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RESI  ] \4F ,N

El presente trabajo tiene como objetivo el estudio contable y el análisis
evolutivo de las ampliaciones de capital, tanto a nivel global cotno por
modalidades de ampliación, realizadas en España por empresas financieras
y no financieras durante el periodo comprendido entre los años 1995-200 | .

I 'ALAI]RAS ( 'LAVES:

Ampliaciones de capital, análisis contable, análisis evolutivo.

1. Introducción.

Las ampliaciones de capital son una de las fuentes de captación
de recursos a disposición de la empresajunto a la autofinanciación y
la financiación ajena. En este sentido, hemos considerado oportuno
estudiar, desde una perspectiva contable y mediante la realización de
un análisis evolutivo, las ampliaciones de capital que se han realizado
en España durante un periodo concreto, que abarca desde el año
1995 al año 2001; recumiendo a los informes anuales que para cada
uno de dichos años publicó la Bolsa de Madrid y la Comisión Nacional
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del Mercado de Valores, paraobtener la infonnación necesaria para
la elaboracién del trabajo.

El trabajo se estructura en cuatro apartados. Tras la introducción,
el aparlado segundo recoge el estudio de las arnpliaciones de capital
en la legislación mercantilespañola, haciendo especial hincapié en las
característica principales de las distintas modalidades de ampliaciones
de capital, introduciéndose e interpretándose las modificaciones que
la Ley 37 1998 de Reforma del Mercado de Valores (en adelante,
Ley del Mercado de Valores) realiza al Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anónimas (en adelante, Texto Refundido) con el fin de
incentivar estas operaciones entre el colectivo de empresas cotizadas.

A continuación y en el apartado tercero del trabajo, se presenta
en primer lugar, una visión globaly conjunta de las ampliaciones de
capital en sus distintas modalidades, poniéndose de manifresto la
relevancia de las ampliaciones dinerarias, liberadas y por fusión y
absorción en el periodo objeto de estudio. Y en segundo lugar, se
procede al estudio detallado de cada una de las distintas modalidades
de ampliaciones de capital: dinerarias, liberadas, por fusión y absorción,
por compensación de otros créditos y por conversión; comenlándose
en cada una de ellas su evolución en el periodo 1995-2001 tanto en
términos nominales y efectivos como en número de emisores y
ampliaciones, además de un análisis por sectores de actividad
económica. Eltrabajo finalizaconuna exposición de las conclusiones
más relevantes.

2. Las Ampliaciones de Capital en la
Legislación Mercantil Española
El aumento de capital en España eslá regulado en los artículos del

I 5 I al 162 del Texto Refundido, y puede consistir tanto en la emisión
de nuevas acciones como en el aumento del valor nominal de las
preexistentes. Asimismo, las acciones pueden materiali zffise en títulos
fisicos o en anotaciones en cuentas (art. 51), si bien en la actualidad
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se utiliza escasamente la primera opción, aspecto que se pone de
manifiesto en la Disposición Transitoria Primera de la L.cy del Mercado
de Valores.

El Texto Refundido recoge las siguientes rnodaliclades clc
ampliaciones de capital:

a) Aumento con aporlac:iottes clinerut'ius y no elinerari¿r"s. Lcls
requisitos para la realización de las respectivas operacioncs están
recogidos en los artículos 154 y 155. trn el primero de ellos se
establece. en lo que se ref iere a anrpl iaciones dinerar ias,  la
obligatoriedad del total desembolso de los dir, ' idendos pasivos
pendientes de las acciones emitidas con anterioridad, salvo que Ílo
exceda del tres por ciento del capital social o que se trate de sociedades
de seguros. Con relación a las aportaciones no dinerarias, el añículo
155 dispone la obligatoriedad de la redacción por parle de los
adrninistradores de un informe. con reqlrisitos similares a los
establecidos en la constitución, en el que se describan las aporlaciclnes
arealizar y los sujetos que deban efectuarlas, el número cle acciones
a entregar y valor nominal de las mismas, así como las medidas de
garantíaadoptadas, todo ello de acuerdo a la tasación realizada por
uno o varios expertos independientes designados por el registrador
mercantil. Además, se ha de tener en cuenta qLle en caso de existencia
de dividendos pasivos pendientes estos han de ser entregados en Lrn
plazo máximo de cinco años. Dentro de las arnpliaciones de capital
por aportaciones se pueden incluir las fusiones por absorción reguladas
en la sección segunda del Capítulo VIII del Texto Refundido.

b) AumenÍo por compensación de crédiÍos. El artículo 156
regula este tipo de operaciones y fija para su realización el cumplimienkr
de dos condiciones. La primera de ellas está relacionada con el
desembolso mínimo previsto paralas ampliaciones por aportaciones,
toda vez que las deudas susceptibles de compensación deben cle estar
vencidas,, exigibles y líquidas en al menos un25oA de las mismas. L.a
segunda se refiere a la acotación temporalmente de la capitalízación
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cie deudas, cstableciéndose el piazo máximo de cinco años, en
concordancia con ei f i jado en las ampliaciones de capital por
apcirtaciones no dinerarias. Además,, elTexto Refundido incluye dentro
de este tipo de arnpliaciones la que se origina por conversión de
rlbligacioncs en acciones, toda vez que son tratadas conjuntamente
en el mismo aftículo.

L:) ÁumenÍo L'on cut'go a reset-vas. El artículo 157 establece
que cuando el aunlento de capital se haga con cargo a reservas, podrán
utilizarse para tal fin las resen,as disponibles, las prirnas de emisión y
la reserva iegal en la parte que exceda del diez por ciento del capital
ya aunrentado. Asimismo, aunqlre el Textcl Refundido no hace
relbrencia explícita a las ampliaciones de capital por incorporación de
plusvalías se puede entender que dentro de las reservas disponibles
se encuentra la resen/'a de revalorizacicin, siempre que se cumplan los
requisitos que para tal efecto establece la noffna que regula la
actuahzac i<ln cle I acti vo.

Para larealización del presente estudio se ha tenido presente esta
clasificación,, sibien debido a la impofiancia relativa que ofrecen las
arnpliaciones por fusión y absorción y las ampliaciones porconversión,
se ha considerado oportuno tratarlas de fbrma independiente. Con lo
c.ual, la clasificación que se utllizarápara el estudio de las ampliaciones
de capital queda corno sigue: a) Ampliaciones de capital dinerarias;
b) Ampliaciones de capital liberadas; c)Arnpliaciones de capital por
fusión y absorción; d) Ampliaciones de capital por compensación de
otros créditos; y, e)Ampliaciones de capital por conversión.

De otro lado, cabe señalar las modificaciones que realizalaLey
del Mercado de Valores al Texto Refundido en materia de ampliaciones
de capital. Tales modificaciones están dirigidas a favorecer la
flnanciación dc las sociedades cotizadas mediante la reali zaciónde
mejoras en la regulación de determinados aspectos relacionados con
este tipo de operaciones.
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Entre ellas, se pueden destacar las siguientes:

1'. A fin de agrhzar estas operaciones y tal como establece la
exposición de motivos de la Ley del Mercado de Valores sin
menoscabo, en este caso, de los derechos cle los antiguos accionistas,
se disminuye el periodo para el ejercicio del derecho de suscripción
en un plazo de quince días.

2o. En relación a los requisitos que han de cr-rmplirse para la
supresión del derecho de suscripción pretbrente, la Ley dispone dos
salvedades para este tipo de sociedades. Primera, por la cual faculta
a la Junta General deAccionistas a pocler acordar la emisión de nuevas
acciones a cualquier precio" siempre que se emitan con prima de
ernisión, pudiéndose tarnbién fi. jar el procedimiento para su
determinación. La segunda excepción, otorga a los administrailclres
el poder excluir el derecho de suscripción en aquellas arnpliaciones
de capital en las que la Junta General previamente les haya delegaclo
dicha atribución, aunque limitando el valor a emitir <le las nuevas
acciones al requisito establecido paralas sociedades ncl cotizadas, es
decir, a su valor real. Asimismo, se agilizan los trárnites en la realización
de las operaciones de ampliación de capital mediante el otorgarniento
a los administradores cle nuevas facultades.

3o. Por excepción al requisito que supedita que la inscripción del
acuerdo del aumento de capital en el Registro Mercantil deba realizarse
vnavezque esta última hayasido ejecutada, en este tipo de sociedades
no tienen por que producirse conjuntamente, siernpre que se cumplan
los requisitos establecidos en dicha Ley, que se concretan por un lado
en que la emisión de las nuevas acciones haya sido autorizada o
verificada por la Comisión Nacional del Mercado de Valores y, por
otro, que en el acuerdo de aumento de capital se hubiese previsto
expresamente la suscripción incompleta.
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3. Análisis de las Ampliaciones de Capital en
España en el Periodo 1995 - 2001
Al objeto de ofrecer una visión general de las ampliaciones de

capital realizadas entre 1995 y 2001, se ha elaborado el cuadro I y el
cuadro 2.Elprimero recoge los importes nominales de las distintas
ampliaciones de capital que las empresas pued enrealízar en España.
E,l número de empresas que cada año realizan estas operaciones,
clasificadas en financieras y no financieras, así como elnúmero total
de ampliaciones efectuadas en cada uno de los años del periodo
anahzado es el contenido del segundc cuadro.

Las ampliaciones de capital, entérmi,.os generales, han presentado
a lo largo del periodo estudiado una tendencia creciente, pasando de
un importe nominal de 574.324 miles de euros en 1995 a 1 .545.928
miles de euros en 2001 . Es preciso señalar que en el año 2001 el
importe se reduce en más de un 50% del importe del año anterior,
situación que ya se había producido en I 996, si bien, no con tanta
intensidad.

Si el análisis se realiza por tipo de ampliaciones de capital, se
obserya que en el periodo 1995- I 998, destacan por sus importes
nominales dos tipos de ampliaciones de capital, las dinerarias y las
liberadas. La participación conjunta de los dos tipos de ampliaciones
supone más del 60% del total de ampliaciones en cada uno de los
años señalados, siendo los cambios que sufren los importes nominales
de ambos tipos de ampliaciones los que marcan la evolución seguida
por el importe total de ampliaciones. Así' el descenso que experimenüan
las ampliaciones dinerarias en 1996 provoca la disminución del importe
total, y el aumento en los años 1997 y 1998, da lugar a que el importe
total también ascienda. En este periodo ( 1995- 1998) los importes de
las ampliaciones dinerarias superan alde las liberadas, excepto en el
año 1997 . En el resto del periodo objeto de estudio:, a excepción del
año 2000, los importes de las liberadas son más elevados que el de
las ampl iaciones dinerarias.
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En el periodo 1999-2001 las empresas comienzanauftlízar cada
vez con más intensidad las ampliaciones de capital por fusión y
absorción. En el año 2000, este tipo de ampliaciones alcanzaun valor
nominal de 2.7 45 .7 44 mlles de euros, que representa un 69 .34% del
total de ampliaciones del año. Su importante aumento en el año 2000
y su también pronunciado descenso en eI2001, marcan la tendencia
descendente del importe nominal de las ampliaciones de capital en el
periodo 2000-2001 .

Este tipo de ampliacionesjunto con las ampliaciones dinerarias y
las ampliaciones liberadas constituyen los tres tipos de ampliaciones
de capital más utilizadas entre 1995 y 2001; concretarnente, en 1995,
1996 y 1998 predominan las dinerarias, en 1997 y 1999las liberadas,
y en los años 2000 y 2001 las ampliaciones de capital por fusión y
absorción. En relación a los otros tipos de ampliaciones de capital,
por conversión y por compensación de otros créditos, ambos tienen
poca importanciaalo largo de los años analízados. Así, y en relación
con  l as  amp l iac iones  po r  compensac ión  de  c réd i tos ,  su
representatividad es escasa, suponiendo en el año de mayor influencia
apenas un 3,620/0 del total. Por su parte, las ampliaciones por
conversión de deuda convertible en acciones tienen un peso
relativamente mayor en los años I 995- 1997 ,perdiendo importancia
a lo largo del resto del periodo.

En el periodo 1995-2001 se ha producido un incremento del
número de empresas que hanrealizado ampliaciones de capital (cuadro
2),pasando de 51 emisores en 1995 a 115 emisores en 2001. Si
bien, con la excepción del año 1996 en el que el número de emisores
se reduce de 5l a 33 emisores. Pero en líneas generales, se puede
afirmarque las empresas a [o largo de los años estudiados han tenido
un comportamiento emisor cadaaño más activo, especialmente las
empresas financieras y dentro de ellas las del sector cartera-inversión,
no obstante el sector de las empresas no financieras es el que acude
mayoritariamente arealizar ampliaciones de capital, a excepción del
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Cuadro No. I

Ampliaciones de Capital (miles de euros)

Fuente:  e laboración propia a part i r  de las Memorias Anuales de la Bolsa de Madr id.

(Entre paréntesis están representados los porcentajes sobre el total de ampliaciones

de l  año) .

año 2001. En cuanto al número de ampliaciones lo más destacado es

que las empresas acuden a realizar operaciones de arnpliación cle

capital, ya sea del mismo tipo o no, en más de una ocasiiln al año,

especialmente, las ernpresas no financieras.

Cuadro No. 2
Evolución del número de emisores y del número de

ampliciones de capital.

Fucntc:  e laboracion propia a ¡ : rar t i r  dc las Memorias Anualcs c lc le I lo lsa c lc Madr id
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A pesar de la positiva evolución observada en el número de
emisores entre 1995 y 2001. si se compara el núrmero de empresas
que realizan estas operaciones con el número de empresas que cada
uno de los años objeto de estudio han cotizado en la Bolsa cle Madridr,
queda patente el bajo número de empresas españolas que utilizan
esta modalidad de financiación.

Analizando de una forma un poco más detallada la tendencia
mantenida por el importe nominal total de las ampliaciones cle capital
a lo largo del periodo 1995-2001, y comenzando por el año I 996 se
puede decir que fue esta modalidad de financiación la que se vio más
afectada por la escasa actividad emisora registrada en ese año, a
pesarde que las expectativas de caídade los tipos de interés {ominante
durante el año 1995 favorecía, en principio, la captación de fondos a
través de los mercados primarios de valores. Esta situación se
arastraba ya desde el año anterior, pues en 1995 tarnbién se produjo
una importante disn-rinución de las ampliaciones de capital pese a que
las perspectivas de crecimiento de las empresas y larevalorización de
los mercados de renta variable proporcionaban un favorable marco
para la realizac i ón de amp I i aciones de capi tal .

El menor interés de las empresas por captar recursos a través de
esta modalidad se ha de buscar en la recuperación del beneficio
en-rpresarial, muy ncltable en 1994 y en 1995, y que las empresas
utilizaron, fundamentalmente, para autoflnanciarse. A lcl que hay que
añadirelhecho de que 1995 se produjo unareducción de los márgenes
de intermediación lo que podría haberhecho más atractivo el recurso
a la financiación bancaria.

En el año 1997 seproduce un incremento de las arnpliaciones de
capital. Un escenario de bajos tipos de interés que se prevé sostenible,
la toma de conciencia por parte de las empresas de que parafinanciar
el crecimiento no siempre es suficiente con la reinversión cle los

1 El número de empresas que cotizan en la Bolsa de Madrid en los años objeto de
estud io  (1995-2001)es de 366,361,388,484,  727.1.036 y  1 .480,  respect ivamenre.
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beneficios, un clima de mayor confianza generado por las buenas

perspectivas económicas, etc., pueden ayudar a explicar el incremento

experimentado, aunque todavía sigue siendo la tónica dominante en

las empresas a la hora de buscar financiación la práctica de políticas

de autofinanciación unida a la financiación bancaria.

En los años sigr-rientes, 1998-2000, sigue la tendencia creciente

de las ampliaciones de capital, años en los que las empresas han

acudido a las ampliaciones de capital en busca de un importante

volumen cle fondos, especialmente, en el 2000. A este aumento de

emisiones ha contribuido el hecho de que desde mitad de la década

de los noventa se está produciendo un incremento continuado de la

demanda de valores por parte del sector familias, tnás concretamente

de activos f-rnancieros de renta variable, accionesr.

Esta tendencia creciente que habían mostrado las ampliaciones

de capital se invierte en el año 2001, las empresas disminuyen los

fondos qL le  captan v ía  ampl iac iones de cap i ta l ,  deb ido

fundamentalmente a la desaceleración económica que se vive en los

países desarrollados y alasituación de incerlidumbre económica en

las que están inmersos algunos países latinoarnericanos, destinatarios

cle un irnporlante volumen de la inversión exterior de las empresas

españolas.

A continuación se procede a un detalle poffnenorizado de los

clistintos tipos de ampliaciones de capital que las empresas españolas

han efectuado a lo largo del periodo 1995-2001 .

2 El hecho de que el ahorro de las economías domésticas se esté dirtgiendo hacia el

mercado en busca de valores de renta variable y, en menor medida, de renta fija

pone de manifiesto un problema de escasez de oferta de valores en el mercado

español. La respuesta a este problema ha sido una afluencia sin precedentes de

nuevos tí tulos a los mercaoos como se puede observaren los años 1999 y 2000. La

explicación a este comportamiento está relacionado con la adaptaciÓn de la oferta,

es decir la emisión de valores, al potencial de la demanda. Las empresas f inancieras

y no financieras aprovechando la creciente demanda han puesto en el mercado un

elevado vo lumen de nuevos va lores a  t ravés de ampl iac iones de capi ta l  por

suscripción o para canje de acciones propias por las de otras empresas cotizadas

o no, domésticas o extranjeras. Y también, mediante ofertas públ icas de venta y

ofertas públ icas de suscripción que han satisfecho, en gran medida, la demanda de

valores existentes.
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4. Ampliaciones de Capital Dinerarias
A l. la'g. clel periodo I 995-2001 las ampriaciones de capital

dinerarias o con aportaciones electivas de fbndos han presentado
runa tenclencia errática (cuadro 3). No obstante lo anterior, se aprecia
qLlr'en los años 1998 y 2000 se producen destacados incrementos.
tanto en ténninos nominales como efectivos, y también notables
disnr inuciones en los años 1996, lggg y 2001 .

En e I periodo 1995- lggT este tipo de ampliaciones, en términos
nOnrinales, no se aleja excesivamente del valor que toman las misnras
en tdnninos efbctivos, pero esta situación ya no se verif ica para el
resto c'lc los años analizados en los que el importe efectivo llega, en
ocasiones, a ser un l5% superior al imporle nominal del año.
prcdorninando cn cronsecuencia, las ampliaciones cle capital dinerarias
sobre la par o con prima de emisión. T¿rnbién, destacar que en muchas
de las ampliaciones de capitaldinerarias efectuadas entre lgg5y 2001
los accionistas han renunciado al derecho de suscripción prefbrente
que la ley les concede't.

Cuadro No. 3
Ampliaciones de capital Dinerarias (miles de Euros)

1995 1 996 1997 1 998 1 999 2000 200 1
lm p orte
Tota I
Nom ina l

3 b 6  1  u 5 155 447 1  6 8  5 1 0 7 4 5  1 B B 3 1 7a {  t
J I J 6467 5 1 273  645

lm p orte
Tota I
Efecti vo

6 0 4 : r t 1 1 1 4 4 03 8 7  5 B B4 2 1 3 7 8 01  6 2 8  0 2 4 9  859  0ü4 1 920 722

[ " t ¡en tc :  e laborac i t in  p ro l t ia  a  par t i r  de  las  Men lor ias  Anua les  c le  la  Bo lsa  c le  Mac l r id .

' La Ley 3711998 de Reforma de la Ley del Mercado de Valores estableció un tratamrenro
más flexible a la problemática de poder renunciar al derecho de suscripción preferente
en las ampliaciones de capital.  Este derecho es reconocido por ley a los accionistas
de ¡a compañía, y con él se pretende compensar una posible di lución del valor de la
acciÓn a consecuencia de la ampliación de capital.  La renuncia a este derecno
resulta de especial interés para el emisor en aquellos casos en los que con la nueva
ampliaciÓn se pretenda la incorporación de nuevos accionistas a la empresa.
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A lo largo de los años analizados no sc han produc'ido cambios

bruscos ni en el núnrero de emisores ni en el númerc-r de ernisiones.

excepto el pronunciado descenso del año 1996 (cttadro ;l). Liste

descenso se refleja en los importes norninalcs y elbctivos tle I año, qtte

son los más bajos de ladécadade los novenüa;tarnbién. la disrninttción.

en el núnrero de emisores y de emisiones del 2001 tiene stt reflejo en

un descenso de los irnpoftes. En cambio, el descetrso de emisclre s \¡
emisiones del año 1998 no conlleva resultados desl'avorahles, al

contrario ell ese año se produce un irnpoñantc increlnetrttt cn los

irnporles. En general se observa que este tipo dc arnpliaciones es

realizado de forn-ra predorninante por las el"npresas no f-inaltciet'as, no

siendo habitual que los emisores realicen, a lcl largo del año. nrás cle

una operación de estas características.

Cuadro No.4
Evolución del número de emisores y del núnlero de

ampliaciones dinerarias

Fuc l r tc :  e l lborac i t in  p rop ia  a  par t i r  c lc  las  N4en lor ias  ' \nua les  t l c  l l ¡  LJ t r l s l t  i l c  Madr ic l .

En relación a los sectores de actividad que han acudido a

f-uranciarse a través de ampliaciones de capital dineranas en el periodo

1995-2001 se puede señalar que no todos los sectore s han tenidcr

una e volucitin igual al total general (cuadro 5 ). Así. los sectore s que

han realizado este tipo de operaciones ininterrumpidatnente a lo largcl

del periodo de estudio son cuatro, concrelatnente, lt-rs sectores de

cartera-inversión, eléctricas, metal-nlecánica y otras illclustrias y

servicios. De estos cuatro sectores destaca, por stn inrportes tlomillales
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y efectivos, el sectorde otras industrias y servicios (fundamentalmente,
el sector de inmobiliarias), excepto en los años l9g5 y l996en que
es superado por el sector metal-mecánica. Cabe resaltar también el
importante volumen nominal y efectivo alcan zado por el sector de
petróleos y químicas en el año 1995,y llevado a cabo únicamente por
dos empresas.

Por su parte, el año 1996 marcado por un fuefte descenso en el
número de emisiones y emisores y también de impoftes nominales y
efectivos, vir-r como el sector de la construcción se convertía en el
más activo. Este año una empresa de este sector realizó una cuantiosa
ampliación de capital dineraria a fin de conseguir el saneamiento
financiero de la empresa.

Cuadro No. 5
Ampiaciones de capital dinerarias clasificadas por
sectores (miles de euros)

Fuente: elaboración propia a partir de las Memorias Anuales tje Ia Bolsa c1e Madricl
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Nominal
Efeclivnl

I  996
Nominal

{Efectivol

I 997
Nominal

f Efectivol

I  998
Nominal

lEfectiwl

199S
Nominal

lEfecüvol

2000
Noninal

lEfertivnl

2001
Nominal

lEfectivol
Bancor y
Financieras

30 .736
i '144.5851

L306
(8.306i

6 1  . 5 3 6
{ 9 8 1 . 7 6 4 t

20.55' l
(92.745)

!85.538
{6.895.528¡

72.073
1 .396 .703

Cartera -
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66.063
( 7 1 . 2 0 3 1

1?.582
(  14490)

14.488
f  1 6 . 9 8 9 )

9.095
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32 .561
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3 . 0 1 0
3 .010)
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Q.542t
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J .UUU
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En 1998, año en que las arnpliaciones dinerarias toman su máximo
importe nominal, es el sector de comunicaciones el de mayor peso,
representando un34,44% del total en ténninos nominales, pero un
60,73o/o en términos efectivos. Tal ampliación tuvo una influencia
decisiva en la importancia que las ampliaciones dinerarias tomaron en
el año 1998, si bien en ese año también es destacable la participación
de otros dos sectores, el sector bancario y el sector de otras industrias
y servicios.

El año 2000 es el que ostenta el mayor importe efectivo de este
tipo de ampliación de capital. Es el sector de bancos y financieras,
cuyo importe nominal representael44,ll% deltotal nominal y al que
le comesponde vn69,94oA deltotal efectivo del año, el sector clave,
repartiéndose tales cifras entre sólo 3 empresas. También la influencia
de otros sectores, tales como el de otras industrias y servicios y el de
alimentación, bebida y tabacos originaron este fuerte incremento en
términos generales. Por otro lado, señalar que estos son los tres
sectores que presentan, por sus importes, una evolución coincidente
con el total general.

El últirno año del periodo analizado (año 2001 ) presenta una
disminución de importes tanto en términos nominales como efectivos
y también del número de emisores y emisiones, colocándose en niveles
ligeramente superiores, en cuanto a importes, a los del año 1997;y en
cuanto a emisores y emisiones, similares a los del año 1998.

Paraterminar con las ampliaciones dinerarias, hemos de añadir
que los recursos financieros captados por las empresas a través de
estas operaciones han sido destinados, entre otros conceptos, a
financiar sus proyectos de expansión a nivel nacional e internacional,
potenciar el crecimiento y diversificación de la compañía, mejorar la
estructura de recursos propios de la firma para que la solidez financiera
de la empresa no se vea afectada por los proyectos de inversión en
curso, continuar el proceso de consolidación de posiciones en el
mercado internacional y para financiar las compras de empresas
nacionales o internacionales. del rnismo sector o no.
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5. Ampliaciones de Capital Liberadas.
De un ¡lr imer análisis del cuadro 6, se desprende la tendencia

ctrática, en tcinninos nominales, de las ampliaciones de capital liberadas
a lo f argo dcl periodo 1995-20()1, no obstante, también se puede
afimlar, en líneas generales, qLle dados sus impoftes estas arnpliaciones
experinteutan un crecimiento. En algunos años estas operaciones de
capital que llo sLlpolten entrada de efectivo para la empresa. han tenido
inrporlantes crecinrientos, corno en 1997 y 1999,en los que el importe
norninal cle esta clase de ampliaciones supera el 50o/o del irnporte
total de las arnpliaciones de capital efbctuadas en el año. A su vez, en
otros años se han produc,ido importantes descensos como en los años
1996, l 998, 2000 y 2001 . No obstante, las ampliaciones de capital
liberadas están situadas entre los tres tipos de ampliaciones de capital
más uti l izados por las enrpresas españolas a lo largo del periodo
considerado, ocupando incluso en algunos años el primer lugar.

[-as ampliaciones de capital liberadas pueden efectuarse de dos
lormas: nlecliante aurnento del valor nominal de la acción y mediante
la crnisión de nuevas acciones. E,ntre l9g5 y 2001 las empresas
cspañolas han utilizado anlbas formas, alrnque no en igual proporción.
Así. la emisión de nuevos títulos lue la forma prefbrida en 1995, 1996,
I 998 y 200 I . Por su pafte, la rnodalidad de aumento del valor nominal,
fire la más usada, precisanlente, en aquellos años en los que las
anrpliaciones de capital liberadas toman sus mayores valores nominales
(1997.lq99 y 2000). No obstante, hemos de matizar que gran parte
rje ef las, en lo que se refiere al año lggg y 2000, se corresponden
con la redenominación de pesetas a euros.

El núunero de enrpresas que realizan este tipo de ampliaciones a
lo largo del periodo presenta, en líneas generales una tenclencia
creciente (cuadro 7), pasando de l8 ernpresas en 1995 a 84 ernpresas
en 2001. con cierto predominio de las empresas financieras delsector
caftera-inversión (sector. en cuanto a número de empresas, más activo
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Cuadro No. 6

Ampliaciones de capital liberadas (miles de euros)

[ :ucu te :  c l l rborac i t i r r  ¡ l rop ia  a  par t i r  c le  las  Memor ias  Anua les  dc  la  [ ]o lsa  de  Madr id .

def periodo). También señalar, que es a partir de 1997 cuando

realnlente podemos afifrnar que Se produce el aumento del número

de empresas. tinancieras y no financieras, que realizan este tipo de

anrpliaciones. Por otro lado, las empresas, con algunas excepciones,

no suelen realizarmás de unaampliación liberadaalaño, observándose
que existe un determinado grupo de empresas, pertenecientes a

distintos sectores de actividad, que año tras año acuden a realizar

este tipo de ampliaciones.

Cuadro No. 7
Evolución del número de emisores y del número de

ampliaciones liberadas

1995 1996 1997 1998 1999 20002001
hlr imero total cle

eml  s0rE5
[número  de  emp tesas )

F in  an c ie  ra  s E 6 ú ¿ , 5 3 2 2 g 62
Itl rr
F i n  a n  c t e  r a  s

1 ü 3 g 1 7 22 2 0 22

Tnta I I B q 1 7 4 ü 54 4 g B4
Numern to ta l

d e a ntp lia c:ir: tle s
F in ;an  c te  ra  s E 6 I 2 5 3 3 2 g 64
l" lo
f i na  n  c re  ras

1 ü 3 1 0 1 g 2 5 1 1 ¿ a

Tnta I 1 8 g 1 8 4 3 5B 5 0 B 8

l ruenre:  c l¿rboraci t in propia a part i r  de las Mcnlor ias Anuales c le la Bolsa c le N{adr id.

h,n relación a los sectores que efectuan este tipo de ampliaciones

de capital, indicar que sólo han sido cuatro los que han llevado a cabo

este tipo de operaciones a lo largo de todo el periodo 1995-2001
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(cuadro 8), concretamente, los sectores de caftera-inversión, metal-
mecánica, comunicaciones y otras industrias y servicios; estos no
siempre han mantenido una evolución, en importes, coincidentes con
eltotal de las ampliaciones liberadas del año. De estos cuatro sectores,
es el de comunicaciones el que ha ostentado una mayor importancia
cuantitativa a lo largo del periodo estudiadoa, excepto en el año 1997
y 1999, en el que las empresas del sector de bancos y financieras
realizancuantiosas ampliaciones de capital mediante esta modalidad
(en cada uno de los años señalados, más del 40oA del total de
ampliaciones pertenece a dicho sector)

Cuadro No.8
Ampliaciones de capital liberadas clasificadas por
sectores (miles de euros)

Fuente: elaboración propia a partir de las Memorias Anuales cle la Bolsa de Madrici.
1A este sector pertenecen empresas que durante gran parte del periodo lgg5-2001

utilizaban las ampliaciones liberadas para remunerar a los accionistas, ya que no
pagaban dividendos.
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A lo largo del periodo estudiado se observa que el mayor importe

corresponde al año I 999,pero también en el año 1997 esnotable el

volurnen total de las ampliaciones liberadas, con un irnportante aumento

respeto a los años anteriores. En este año sólo dos empresas,

pertenecientes, respectivamente, a los sectores de bancos y financieras

y eléctricas representan el 90,28oA del total de las ampliaciones

liberadas del añoi.

En 1999, el importe total correspondiente a este tipo de

operaciones ascendió a 1.436 millones de euros, lo que supone el

50%del impofte nominaltotal de ampliaciones de capital registrado

en ese año y' también, la mayor cuantía de las ampliaciones liberadas

a lo largo de la década de los noventa. Los sectores más activos

fueron los de bancos y financieras, catlera-inversión y comunicaciones,

con unos porcentajes del 41,860A,32,28o/o y 2l, l8yo del total,

respectivamente. En este año tres ampliaciones, que coffesponden a

una empresa del sector de bancos y financieras y a dos empresas del

sector de comunicaciones, representan el57 ,97oA del total del año.

En la práctica empresarial,, las ampliaciones de capital liberadas

constituyen una alternativa de retribución al accionista frente al

tradicional reparto de dividendos. Este tipo de ampliaciones permite

a la empresa remunerar al accionista sin que se alteren sus recursos

disponibles y, por tanto, son una buena alternativa para las empresas

inmersas en procesos de inversión. Este tipo de operaciones no supone

parala empresa recepción efectiva de aportaciones pero permite un

fortalecimiento de la estructura financiera de la firma.

En general, se puede afirmar que el aumento experimentado por

las ampliaciones de capital liberadas es una consecuencia del

predominio que, a lo largo del periodo estudiado, han tomado las

estrategias de creación de valor parael accionista frente a aquellas

5 En elaño 1997 también se produjo un incremento en la cantidad de beneficios que las

empresas entregaron a sus accionistas, reflejo de la evolución positiva del resultado

de las empresas en los pasados cuatro años. En la evoluciÓn posit iva que ha

experimentado el dividendo pagado destacan tres sectores: bancos y financieras,
eléctricas y petróleos y químicas.
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basadas en el dividendo. Por otro lado. las empresas españolas,
inmersas en lueftes procesos de inversión, han visto en l¿x ampliaciclnes
de capital liberadas la posibiliclad de remunerar a sus accionistas sin
que se reduzcan los recursos financieros que precisan para llevar a
cabo su programa de inversiones. Io que ha sido favorec-icio, por otro
lado, por el luerte proceso de autofinanciación enrpresarial de la
década de los noventa, que ha sido posible gracias a la recuperación
experimentada por los benef-rcios de las empre sas.

No obstante, también se lra de c'onsiderar en este apartaclo la
cuantía de dividendos pagados a lo largo del periodo 1995-2001. En
términos generales, tanto a nivel globalcoff)o a nivel cle cacla uncl cle
los sectores, tal cuantía presenta una tendencia creciente, ccln la
excepción del año 1999 en el que casi la rnitad cle los sectores
disminuyeron sus pagos en concepto de dividendos. Esto pernrite
constatar que las empresas españolas no han abandonado el pago de
dividendos como forma de remuneración al accionista. y que, de
manera general, eslán utilizando las ampliaciones liberadas colno una
vía complementaria de trasladar a sus accionistas los beneficios clue
han obtenido. Pcro tanrbién lo acontecido penrrite constatar que las
ampliaciones liberadas también pueden utilizarse corno alternativa al
reparto de dividendos, siendo 1999 es un ejemplo claro de ello.

6. Ampliaciones de Capital por Fusión y
Absorción.

De la observación del cuadro 9, referente a las arnpliaciones de
capital por fusión y absorción, se puede comprobar que a lo largo del
periodo 1995-2000 el volumen nominal de este tipo de ampliaciones
caractenzadas por tener como conhapartida titulos de otras empresas,
presenta un notable crecimiento, siendo dicho irnporte en el año 2000,
155 veces mayor que el correspondiente a 1995; la tenclencia alcista
se invierte en el año 2001, en el que puede obseruarse una disrninución
imporlante en el importe nominal y efectivo de este tipo cle ampliaciones
de capital, en concordancia con la tendencia decreciente que, cn
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general. sulicn los difbrentes tipos de ampliaciones de capitalque se
e1'ect(ran en [:spaña. No obstante, es en el periodo 1999-2001 en el
que las anrpliaciones porfüsión y absorción6 tienen mavor imporlancia
tanto en términos nclrninales y efectivos como en número de empresas
y nirmero de ampliaciones, destacando, especialmente, los años 1999
y 2000'" Adcmás. en el periodo 2000-2001 se con'r,ierten en el tipo
de ampliación cle capital más utilizado por las enlpresas españolas.

Cuaclro No.9
Ampliaciones de capital por fusión y absorcion (miles de
euros)

[ ] t len tc :  c l i tb ( ) r i t c r f )n  p r t i ¡ r ia  a  par t i r  t l c  las  l \ ' l c rnor ias  Anua lcs  t le  l¿  [ ]o lsa  de  l \ , ladr id .

f:l núrmcro de ernpresas que realizan este tipo de operaciones llo
cs eler,'ado v son en su mayoría empresas no financieras (cuadro 10).
Además presc'nta una tendencia creciente hasta el 2000,, año en el
que elnútmero de empresas que realizanesta clase de ampliaciones es
el doble que en el año anterior,, comenzando a decrecer en el 2001.
Igual tendencia se observa en el número de ampliaciones efbctuadas,
creciente hasta 2000 para empezar a decrecer en el 2001.

5 En ocasiones la sociedad adquirida ha sido absorbida pero otras veces ha permanecido
como sociedad f i l ial  del grupo.

1 En España al igual que en otros países de la zona euro, en el año 1999 se experimenta
un importante aumento de las operaciones de fusiones y absorciones. El momento
expansivo de la economía internacional, el proceso de global ización y las perspectivas
de futuro abiertas por el desarrol lo de nuevas tecnologías expl ican, en gran medida,
el auge de estas operaciones. Además, contaron con estímulos adicionales en la
zona euro. Así, el impulso del euro a la integración de los mercados f inancieros
propició un notable aumento de las adquisiciones y fusiones en el sector f inanciero.
Fn otros sectores, los procesos de privatización y la apertura a la competencia de
los anteriores servicios públicos en comunicaciones, energía y otros sectores crearon
un escenario propicio para el aumento de este t ipo de operaciones.
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En el año 2000 se concentra el mayor número de ampliaciones
por fusión y absorción realizadas tanto por empresas financieras como
no financieras; siendo el triple que las efectuadas en el año l9gg,
llevando a cabo la mayoría de las firmas más de una ampliación a lo
largo del año. En esta situación se encuentran empresas pertenecientes
a los sectores de bancos y financieras y al de comunicaciones, de
hecho una empresa que coffesponde a este último sector realizó un
total de 8 ampliaciones en el referido año. Por su parte el año 2001,
muestra un descenso en el número de operaciones de este tipo,
situándose en valores próximos a los registrados en 1999, siendo
esta disminución más acusada en el segmento de empresas no
financieras que en el de financieras. Además, en el año 2001 se vuelve
a una situación similar a la experimentada entre los años 1995 y 1999,,
en el que lamayoría de las empresas que acudían arealizar este clase
de ampliaciones de capital no hacían sino una sola operación de este
tipo a lo largo de un año.

Cuadro No. 10
Evolución del número total de emisores y del número de
ampliaciones por fusión y absorción

1995 1996 1997 r998 f999 2000200 1
Número  t a ta l  de

emts0res
(número  de  empresas )

Numero to ta l
d e  a m p l i a c i o n e s

Fin an c ie  ra  s 1 0 1 3 2 3 3
N o
Fin an c ie  ra  s

1
5

' f

J 3 f)
J 1 8 I J

Tota I ? 4 4 6 11 21 l 6
F in  an  c i e  ra  s rl 1 3 ¿ g 3
N o
F i n a n c i e r a s

2 ¡
q 3 3 11 2 g t ü

Tota I 3 A- 4 6 4 q
I J 3B l g

F-uente:  e laboración propia a part i r  t le  las Mcrnor ias Al lualcs de la [ ]o lsa de Madr id.

La tendencia alcista que presentan las ampliaciones de capital
por fusión y absorción durante el periodo 1995-2000 no se
coffesponde con un incremento año tras año del importe nominal de
las referidas operaciones en cada uno de los sectores de actividad
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que efectúan este tipo de ampliaciones (cuadro 1l), de hecho sólo el

sector de bancos y financieras y el de otras industrias y servicios
presentan tal tendencia. Támpoco todos los sectores tienen la misma
importancia relativa, estando algunos sectores escasamente
representados.

Cuadro No. 1l
Ampliaciones de Capital por Fusión y Absorción

Clasificadas por Sectores (miles de euros)

Fucnte:  e laboración propia a part i r  de las Memorias Anuales de la Bolsa de Madr id.

Asimismo,, se obserua que si bien durante los primeros años del
periodo analizado es reducido el número de sectores que desarrollan
estas operaciones, al final del mismo ocufre lo contrario. De 1995 a

l99l sólo acudieron empresas de dos sectores cada año; en 1998

de tres sectores, en 1999 son empresas pertenecientes a seis sectores
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las que realtzan estas ampliaciones; y en los años 2000 y 2a0l son
emisores de siete sectores los que cadaaño arnplían capital pormotivos
de fusión y/o absorción de otras c¡mpresas.

El sector que de fonna predominante ha realizado las ampliaciones
de capital por fusión y absorción durante el periodo de análisis es e I
de la construcción, el cual es el único que las desarrolla cle fonna
constante a lo largo del rnisrno, excepto en elaño 1998; sin embargo.
nunca ha sido el sector con mayor peso en términos nominales y/o
efectivos. El destacado papel que ha jugado a lo largo de los años
analizados el sector de la construcción en relación a este tipo de
ampliaciones es debido, a los importantes procesos de concentración
experimentados por las empresas que operan en el mismo; estos
procesos han surgido cclmo consecuencia de la disminución de la
inversión pública en construcción, lo que ha provocado una
reestructuración entre las empresas licitadoras de obra pública para
hacer frente a una mayor competencia.

Por su parte, el sector de bancos y financieras, no habiendo
realizado ampliaciones de capital por absorción en los dos primeros
años del periodo, se convierte, por sus importes, en el más destacado
del conjunto de sectores que realizan estas operaciones en los años
l99B y 1999. Así, en 1998, eI77% del total en términos nominales
de este tipo de ampliaciones fue realizado por una sola empresa de
este sector; en 1999, se produce una situación similar, si bien el
porcentaje es menor, pues en este año la ampliación más importante
realizada por una empresa del sector representa un 42,24oA del
importe global del año. También, se ha de señalar que esre secror en
los últimos años harealizado importantes operaciones de fusiones y
absorciones a fin de hacer fiente al incremento de la competencia a
nivel nacional e intemacional, al mismo tiernpo que para aumentar su
peso en el sector. Esüas fusiones y absorciones no sólo se han efectuado
con entidades españolas sino también con entidades extranjeras
(latinoamericanas, portuguesas, etc. ).
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L.a notable diferencia que se obsen,a, en impc;ttes nonrinales. cntre
cl año 1998 y 1999, no es responsabil iclad exclusiva del sector de
bancos y financieras, sino también del sector cle petrólcos v quínlicas.
pues en ese ario una sola ernpresa de dicho sector realiz¿t una opcraciou
que supone el 22)1'% del importe total de las anrpliaciones por firsitin
y absorción.

Los sectorcs de comunicación y nuevas tccnologías unick¡s al rle
bancos y financieras realizana lo largo del año 2000 operacioncs dc
f usiones y absorciones de impoftes nominales tan elevados quc haccn
que el total de este tipo de arnpliaciones en dicho año sca un 2.539í'
superior al del año antericlr, además, en este año muciias emprcsas
reahzan más de una operación de este tipo, especialtnentc l¿rs
pertenecientes aI sector de conrunicaciones.

La importante evcllución positiva que rnr¡cstran los años 1999.y
2000 pone de nranifiesto el proceso de crecirnientu en quc estálr
inmersas muchas empresas españolas, ampliación clue va mits allá de
las fronteras nacionales y que da origen a enrprcs¿rs multinacionales y
posibilita la diversificación, al conjugarse varios sectores cle activiclad',
que aprovechan las economías de escala que el ntayor talnaño
alcanzado les reporta. Dado que con las operaciones de fusión y
absorción puede lograse un mayortamaño y unos menores cosles de
producción, las empresas españolas se han lanzado a ello. La
reestructuración de la empresa, su consolidación desde el punto tie
vista operativo y/o de gestión de sus líneas de negocio, la expartsión
internacional de la entidad, etc., son otros de los objetivos persegtridcls
por las empresas españolas cuando realizaneste tipo de ampliaciones.

E,ste proceso de concentración protagon t'zado pclr las entpresas
españolas se atenúa en 2001. consecuencia por un lado, de la itttensa
actividad de los dos años previos y' por otro, por el enfiiamiento de la
actividad económica acaecida a nivelrnundial a lo largo del año. En
este año los descensos más impoftantes de este tipo de operaciones

B Si  b ien,  es de señalar  que la  mayor ía  de las  operac iones de fus ión y  absorc ion
real izadas han tenido luoar entre entidades del mismo sector
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se producen en los sectores de bancos y financieras, nuevas
tecnologías y comunicaciones; en cambio, los aumentos, en términos
nominales, de estas operaciones se producen en el sector de otras
industrias y servicios, concretamente entre las empresas inmobiliarias.
lo que ha impedido que el importe global sufriese un descenso aún
más brusco.

7. Ampliaciones de Capital por Compensación
de otros Créditos.
Este tipo de operaciones sólo se efbctuan en los años 1995,1996,

1997 y 1999, siendo, además la clase de ampliación de capital que
tiene menor relevancia durante todo el periodo estudiado, tal como
se observa en el cuadro l. Latendencia, en términos nominales, de
estas ampliaciones es creciente durante los tres primeros años,
experimentando un ftlerte descenso en el año 1 999.

En cuanto al número de empresas que las realizan,éste es escaso,
perteneciendo siempre al segmento de las no financieras, lo que
demuestra que son pocas empresas las que capitalizansu deuda al
objeto de mejorar, almenos en el rnomento de la realización de la
operación, sLl situación financiera fruto de la ejecución del Convenio
Judicial que mantienen con sus acreedores.

En relación a los tipos de sectores,, hemos de indicar que sólo una
empresa en los años 1995 y 1996 coffespondientes, respectivamente,
a los sectores metal-mecánica y de la construcción llevan a cabo
ampliaciones por compensación de créditos. En lggT,el número se
eleva a dos empresas, una perteneciente al sector de la construcción
y otra al de petróleos y químicas. En el año I 999.,a pesar de que el
importe nominal de este tipo de ampliaciones es muy reducido, es
cuando mayor número de ernpresas participan (una del sector de la
construcción y dos del sector de otras industrias y servicios que
desarrollan actividades inmobiliarias ).
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Por tanto, se observa que es el sector de la construcción el que
ha acudido, fundamentalmente, a estas ampl iaciones por
compensación de créditos en el periodo 1995-2001, siendo el año
1999 el único en el que las ampliaciones más cuantiosas no
coffesponden a este sector.

8. Ampliaciones de Capital por Conversión.

Este tipo de ampliaciones realizadas a fin de atender la conversión
en acciones de las obligaciones convertibles en circulación y que a Io
largo del año han acudido a su conversión, presenta una escasa
importan cia alo largo del periodo objeto de estudio, siendo muy bajo
su porcentaje de participación en el volumen total de arnpliaciones
que se efectúan cada año (cuadro l). Además, se obsen'a, en términos
generales, un descenso en el importe nominal", pasando de25.236
miles de euros en 1995 a | .200 miles de euros en 2001 , si bien es
preciso señalar que en algunos años se han producido destacados
incrementos, especialmente, en los años 1996 y 2000.

En relación al número de empresas y al número de ampliaciones
(cuadro l2), señalar que de 8 empresas que realizaron este tipo de
operaciones en 1995, pertenecientes a 5 sectores económicos, se
desciende a sólo I empresa en 2001; y, de 32 ampliaciones en 1995
a sólo 2 ampliaciones en 2001 .

El motivo de esta reducción habrá que buscarlo en el descenso
de las emisiones de obligaciones convertibles que viene produciéndose

desde 1989. La aprobación del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades pudo contribuir a ello debido a que, por un lado, obliga a
que dichas emisiones estén aprobadas por Junta General (art.292)y,
por otro, acrecienta la complejidad de estas operaciones al otorgar

e Esta tendencia descendente había comenzado con anterioridad al periodo analizado,
si bien es preciso señalar que durante el mismo los importes nominales y efectivos
son aún más bajos. Esto se puede comprobar con los siguientes datos: en 1989, el
importe nominal de las ampliaciones por conversión era de 522.935 miles de euros,
en 199'1 el importe nominal se situaba en 207"420 miles de euros, y tres años
después el importe nominal descendía a 131.090 miles de euros.
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clcrcchos prefbrcntes cle suscripción a los accitxlistas de la socieclad
r,'a k-ls titulal'c:s de obligaciones convertibles pertenecientes a emisiones
al"lteriores en la plrclporción que les corresponda según las bases de la
rronvcrsión ( art. 293\.

i\ Io largo tlcl periodo considerackr, las entpresas no financieras
quc rcitliziili cste tipo de arnpliaciones no han superacio las 6 enrpresas
por alicl y cl número dc arnpliaciones ha presentado, en términos
gcnerales. ulla tenclcncia descendente pasandcl de 29 ampliaciones
cn 1995 a niltguna en 2001. [.as cif i 'as correspondientes al sectclr
llnancicrit son infc'riores, ? emprcsas y 8 ampliaciclnes por año, como
nl¿txilllo. Adclnás, se ha podido constatar que nruchas empresas, tanto
linancicras corno no financieras, efbctúan n-rás de una ampliación de
e'ste tipo cacl¿r año; ejemplos de esta práctica se pueden encontrar en
lr¡s sectores bancario y ntetal-mecánica.

Si se realizaun ¿rnálisis rnás detallado de este tipo de ampliaciones.
sc obscrva que cstas ampliaciones son realizadas por empresas de
cJistintos sectorers económicos, aultque el único sector que las realiza
en fotlos los años del pericldo cle estudio es el sector de bancos ¡r
finanr":icras. En el periodo 1995- lggT los sectores que están siempre
presentes. además del sectclr de bancos y financieras, son metal-
mecánica, petrcileos y quírnicas, y eléctricas. Si el periodo se amplía

Cuadro No.  12
Evolución del número total de emisores y del número de
ampliaciones por conversión de obligaciones

1995 t996 19S7 1998 t 999 2000 2001
l { t - r rnet t r  t r r ta l  de emi: ; r l te i

(nLrm enl  r le er¡  pre: ; . ls)
Frnanleras 1 2 1 I 2
No F inanc ieras 6 6 n

D
Á

q 2 0
Tr-rtal E 7 6 7 5 ; l

q

tJumerü to ta l
de arn¡-r l i i i I i r :rnEi

F i r ranc ieras 3 3 I 3 ? 2
t ' ln  F inanc iems29 3D 1 5 1 0 5 B I
Total 32 J I l r J l 8 B 1 5 !

l i ucn tc ;  e l l t l ro rac i t i r l  ¡ r rop ia  a  par t i r  de  las  Mernor ias  Anua les  c le  la  [ ]o lsa  c jc  l \4ac l r i t l .
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hasta 1999. desaparece el sector eléctr icas. I- .r i  e I  pe r icldc¡ 1998-
2000 sc incorpora el sectclr de las comunicaciones. corrtribuy'e ndo ¿r
quc las ampliaciones de capital por con'u'ersion clt  cl  ¿uio 20(X)
aumenten en ténninos nominales y en psso rclat ivct.  Otros sectol 'es
que también han real izado este t ipo r le operacit l¡rcs son cl cle
construccién (con eI irnpofle más elevaclo cle |995). al inrentacit in.
bebida y tabaccl (con el irnporte más elevado tlcntl"o dcl sector ncr
linanciero en 1997, pero con una Inenor irn¡ioftancia cn h-rs años I996
y 2000), y otras illdustrias y servicios (con Inavor pL's(l cn I !)9fi r¡uc
e n  1 9 9 9 ) .

Es de destacar el año 1996, año en que las am¡tli¿rciones de capital
por conversión, en cuantías nominales, file el rnás et"ectuaclo por las
empresas después de las ampliaciones de capital cJinerarias. lrste altcr
inrporle es debido, fundantentalmente, a c¡ue Llna enrpresa llnanciera
que había emitido obligaciones convertibles de un cuantioso irnporle
(ernisión que tire realiz.adaal principio cle dichcl año) proceclc a su
conversión casi en su totalidad. E,l año 1997 tarnbién cs destacable. a
pesar del l igero rJescenso del imporle total.  sienclo cl icho intporte,
fundamentalmente, consecuencia de la conversion qlle realiza una sola
en'tpresa financiera de una emisión de deuda conver-tible ef'ectr-rada a
mitad del año 1996, representando dicha convc'rsión nrás clel 70'2o
cle I i rnporte total.  [ :n el año 1999. la expl icación al re punte que. L]r. l
ténninos nontinales, experimentan las ampliaciclnes por conversión es
por Lln motivct mLly similar a la cornentada antcrionnente. plres es
clebicla a la cclnversión realizada por una slnpresa no {lnancier¿¡.
perteneciente al sector de petróleos y quírnicas, de una c-nrisi i ln de
cletrda convertible emitida en el año antericlr. Por otro lado. es en e I
año 2000 cuando el importe de este t ipo de anrpl iaciones tonla su
valor rnás alto a lo largo del periodo I995-200I .  I-a ex¡r l icación hay,
que buscarla en el hecho de que ese año dos empresas, una fln;tncicr-a
y otra no financiera perteneciente al sec'tor tle conrunic¿rcitlnes.
procedcn a convert ir  en recursos propios, a trar,,és de sucesi l  as
ampliaciones, un elevado importe de su de,uda convenihle elnitic'la ell
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el año 1999 y 1997 r(',, respectivamente. En dicho año sólo 4 empresas
realizanun total de l5 ampliaciones convertibles.

Se ha de hacer mención al comentar este tipo de ampliaciones
por conversión de deuda convertible en acciones que la literatura
financiera ha puesto de manifiesto a través de numerosos trabajos el
hecho de que este activo financiero (deuda convertible) es utilizado
por las empresas como un camino indirecto para el logro del aumento
del capital social. Y si se analiza la fecha de emisión de la deuda
convertible transformada en acciones a lo largo del periodo estudiado,
puede observarse como una gran parte del número de ampliaciones
por conversión acaecidas son el resultado del ejercicio de conversión
de deuda de esta naturaleza que había sido emitida el mismo año de
su conversión o en años muy próximos al año de dicha conversión (un
año, dos años o tres años antes). Además, esta deuda se emite con
elevados importes nominales, suponiendo en algunos años una sola
ampliación más delT}o6del importe total de este tipo de ampliaciones,
especialmente, en aquellos casos en los que la deuda que se procede
a convertir había sido emitida ese año o en el segundo semestre del
año anterior. Asimismo, señalar que existe bastante coincidencia en
relación a las empresas que año tras año realizan este tipo de
operaciones, tanto en 1o referente a las empresas financieras como no
financieras.

9. Conclusiones.

En el presente trabajo se realiza un análisis evolutivo de las
ampliaciones de capital que durante el periodo 1995-2001 han
efectuado las empresas españolas tanto financieras como no
financieras.

10 A lo largo del año 1997 las emisiones de obl igaciones convert ibles, en términos
nominales, se incrementaron de forma relevante, concretamente, fueron un 53%
superiores a las registradas en el año anterior. Si bien, en términos absolutos su
importancia en el mercado español de renta fija sigue siendo reducida.
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Los resultados muestran que las ampliaciones de capital, en
términos generales, han presentado a lo largo delperiodo estudiado
una tendencia creciente, siendo los años 1999 y 2000 en los que se
obtienen los importes más elevados. Un escenario de bajos tipos de
interés, la toma de concienciaporparte de las empresas de que para
financiar el crecimiento no siempre es suficiente con la reinversión de
los beneficios, un clima de mayor conftanza generado por las buenas
perspectivas económicas, etc., son algunos de los factores que se
apuntan a la hora de explicar el incremento experimentado. No
obstante, esta tendencia creciente que habían mostrado las
arnpl iaciones de capi tal  se invierte en el  año 2001, debido
fundamentalmente aladesaceleración económica que se vive en los
países desarrollados y alasituación de incertidumbre económica en
las que están inmersos algunos países latinoamericanos, destinatarios
de un importante volumen de la inversión exterior de las empresas
españolas.

También, es positiva la tendencia observada en el número de
emisores, pero a pesar de ello la comparación, por ejemplo, entre el
número de empresas que realizan ampliaciones de capital con el
número de empresas que cada uno de los años del periodo
considerado han cotizado en la Bolsa de Madrid, deja patente el bajo
número de empresas españolas que realizan estas operaciones.

La legislación españolapermite larealización de distintos tipos de
ampliaciones de capital, de estas modalidades son tres las que más
han utilizado las empresas españolas entre 1995 y 2001: ampliaciones
dinerarias, ampliaciones liberadas y ampliaciones por fusión y
absorción; concretamente, por importes nominales, se ha podido
constatar que en 1995' 1996 y 1998 predominan las dinerarias, en
1997 y 1999las liberadas, y en los años 2000 y 2001 las ampliaciones
de capital por fusión y absorción.

Las ampliaciones de capital dinerarias han presentado una
tendencia enátíca, predominando en el periodo 1995- 1997 las
ampliaciones a valor nominal, si bien esta situación se invierte en el
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r esto tle los años en los que el valor de emisirin llega a ser. por térmrno
nlc:dio. un | 59'o superior al importe nominal. Asimismo, los sectores
tltrer han realiz-ado estc tipo cle operaciones ininterrumpidamente a lo
larso dcl periodo de estudio son, los sectores de carlera-inversión,
eléctr-icus, rnetal*ntecánica y ottas industrias y serr,,icios (inrnobiliarias).
Si bicn. existen otros sectores que hanjugado un irnportante papel en
cletcrrninados ¿rños. como el caso del sector de comunicaciones y el
sec to r  de  bancos  y  l ' i nanc ie ras .  en  l os  años  1998  y  2000 ,
rcspcctivame'nte. Atlemás, se ha de señalar que a lo largo de los años
consicleratlcis realnrentc es escaso el núrmero de emisores y de
cnrisrones: las errpresas españolas no utilizan de fonna preftrente la
enlisiiin de ¿¡cciones para obtener los fbndos financieros clue prc'cisan.

I-as arnpliaciones de capital liberadas. en general. se puecle afimrar
que han cxpcrimcntado un aumemto durante el pericldo considerado,
lo cual es consccucncia clel predonrinio que han tclmado las estrategias
de creaciclr de valor para el accionista fr"ente a aquellas basadas en el
dividendo. [-as empresas españcllas, inrnersas en fuerles procescls de
inversión, han visto en las amtrl l iaciones de capital l iberadas la
posibilitlad de rcrnunerar a sus accionistas. Así, a pesar de la tendencia
crecicnte en la clistribución de dividenclos observada entre 1995-2001 .
las anrpliaciones liberadas han incrementado en número de emisores

.v crnrsiones. lcl cual nos penlite constatar que las empresas españolas
no han abandonado el  pago de div idendos corno forma de
rc'mur"reración al accionista pero que, también hacen uso, cada vez
niás, de las anrpliaciones l iberadas c.orno vía complementaria de
trasl¿rdar ¿r sLrs accionistas los beneflcios que han obtenido. Los
sectores que ef'bctúan este tipo de arnpliaciones de capital a lo largo
cie todo el perioclo scln los sectores rle cartera-inversión, metal-
nrecánica, conlunicaciones y otras inclustrias y servicios, alrnque
larlrbiciri es de rJestacar el sector de bancos y frnancieras que realiza
c uan t i<lsas anrpl iac i clnes en cletenn i nados años.

l.as anrpliacioncs de capital por iusión y absorciónrealizadas en
los años estudiados, presentan un notable crecimiento en elvolumen
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nominal a lo largo del periodo 1995-2000, siendo su importe en el
año 2000, I 55 veces mayor que el coffespondiente a 1995, si bien la
tendencia alcista se invierte en el año 2001, en concordancia con la
tendencia decreciente que, en general, sufre eltotalde ampliaciones
de capital en España en dicho año. También, se aprecia un crecimiento
en el número de sectores que participan en la realización de estas
operaciones, siendo el sector de la construcción el que de fbrma
predominante ha efectuado este tipo de ampliaciones de capital, a
pesar de ello nunca ha sido el sector que, por sus importes, ostente el
mayor peso. Esto ha correspondido a otros sectores como al de bancos
y financieras y al de comunicaciones. Este incremento en el volumen
de operaciones de fusión y absorción a lo largo de estos años no es
exclusivo de Espafia, y en general, las empresas españolas con su
realización persiguen entre otros objetivos, la reestructuración de la
empresa, su consolidación desde el punto de vista operativo y/o de
gestión de sus líneas de negocio y la expansión internacional de la
entidad.

En relación a los otros dos tipos de ampliaciones, las ampliaciones
por compensación de otros créditos y las ampliaciones por conversión,
indicar respecto a las primeras que su escasa importancia pone de
manifiesto el hecho de que son pocas las firmas que optan por

capitahzar su deuda al objeto de mejorar, al menos en el momento de
la reahzación de la operación, su situación financiera fruto de la
ejecución del Convenio Judicial que mantienen con sus acreedores.
Por otro lado, y en cuanto a las ampliaciones por conversión de deuda
convertible, además del escaso volumen nominal de este tipo de
ampliaciones durante el periodo 1995-2001, señalar que un gran

número de estas operaciones son el resultado de la capitalización de
deuda que había sido ernitida el mismo año de su conversión o en
años mlly próximos a éste (un año, dos años o tres años antes), 1o que

demuestralaafirmación de que este tipo de activo financiero es un
camino indirecto al aumento del capital social de las empresas. Además,
estos empréstitos se emiten con elevados importes nominales,
suponiendo en algunos años una sola ampliación más del 70% del
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importe total de este tipo de ampliaciones, especialmente, en aquellos
casos en los que la deuda que se procede a convertir había sido
emitida ese año o en el segundo semestre del año anterior.
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