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RESUMEN 

A través de este trabajo se procura dar una visión general de la deuda convertible, como 

instrumento financiero híbrido que es, desde sus orígenes en el siglo XIX hasta finales del 

siglo XX. Dado que el primer bono convertible fue emitido en Estados Unidos, se comienza 

realizando una breve descripción de lo que ha sido la evolución de los convertibles en este 

país, para a continuación estudiar lo que ha ocurrido en España. Tanto desde el punto de vista 

del emisor como del inversor la deuda convertible presenta, en determinadas circunstancias, 

una serie de ventajas que la pueden hacer sumamente atractiva. Dichas circunstancias 

concurrieron en España en el tramo final de los años 80. A finales del siglo XX economías 

como las de Estados Unidos, Gran Bretaña, Francia o Alemania experimentaron un 

importante resurgir en el uso de la deuda convertible como alternativa de financiación. Los 

bajos niveles de los tipos de interés, la evolución al alza en los mercados de los valores 

vinculados a las nuevas tecnologías y telecomunicaciones, junto con los movimientos 

asociacionistas en el marco de la Unión Europea, pueden darnos una primera respuesta de lo 

que ocurrió en estos mercados en los últimos años del siglo pasado.  
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1. INTRODUCCIÓN 

El objetivo de este breve trabajo es tratar de señalar el origen de la deuda convertible y, 

desde una perspectiva histórica, analizar la evolución de su utilización desde su aparición 

hasta finales del siglo XX, haciendo especial hincapié en el caso español. Para el análisis de 

las emisiones en España se han utilizado los datos referentes a las emisiones de convertibles 

facilitados por la Bolsa de Madrid, los cuales en ocasiones pueden diferir de los recogidos en 

otros estudios, ya que los primeros no consideran las emisiones cuyas condiciones no fueron 

presentadas a la propia Bolsa de Madrid, por lo que dichas emisiones no han sido incluidas en 

su informe. 

Tradicionalmente se ha afirmado que en condiciones de certeza en las economías, el 

inversor prefiere invertir sus ahorros en activos financieros sencillos (así, por ejemplo, en la 

Gran Bretaña de finales del XIX el activo financiero más popular era la deuda perpetua o 

consol, un bono sin vencimiento que proporcionaba al inversor una renta fija). Pero entonces, 

¿por qué reviven a finales del siglo XX los bonos convertibles, justamente cuando las 

economías de Estados Unidos y de la Unión Europea se mostraban más estables? Los tipos de 

interés que se situaban en niveles muy bajos (perjudica la contratación de renta fija) y la 

evolución al alza en los mercados de los valores vinculados a las nuevas tecnologías y 

telecomunicaciones pueden darnos una primera respuesta, pues la deuda convertible le 

garantizaba al titular un rendimiento fijo, más la opción de obtener beneficios adicionales si la 

cotización del subyacente en los mercados era favorable (en principio podría asemejarse a la 

idea del fondo de inversión garantizado, tan popular en España a finales de los 90, aunque sus 

características conceptuales y de funcionamiento disten mucho en un caso y en otro). 
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2. ¿QUÉ ES UN CONVERTIBLE? SU VALORACIÓN 

Un bono convertible es un instrumento financiero híbrido, compuesto por un título de 

renta fija y una opción de compra (call), que otorga al propietario la posibilidad de permutar 

(pues todo el desembolso se realiza en el momento de la suscripción del convertible) dicho 

bono por una cantidad de acciones de la entidad emisora, durante un período de tiempo 

limitado, y con un precio previamente convenido. Ello significa que el valor del convertible 

quedará condicionado positivamente por la evolución bursátil del activo subyacente y 

negativamente por los tipos de interés. 

Al margen de esta concepción tradicional, en la actualidad ya se han desarrollado gran 

número de variantes del bono convertible tal y como lo hemos definido. Ejemplos de ello son 

los bonos canjeables por acciones (el activo subyacente no son acciones de la empresa 

emisora, sino de una segunda empresa, siendo el emisor quien garantiza la conversión del 

bono en dichas acciones) o los convertibles sintéticos (en los que el emisor es un banco de 

inversión y el bono es convertible en acciones de empresas relevantes, normalmente a 

elección del inversor). Asimismo, los convertibles también son susceptibles de llevar 

incorporada una cláusula call (de rescate del bono por el emisor) y/o una cláusula put (el 

inversor puede obligar al emisor a “recogerle” el convertible). Un claro ejemplo de esta 

evolución es el LYON (Liquid Yield Option Note) presentado en 1985 por Merrill Lynch, que 

es un bono convertible cupón-cero, callable y putable. 

La principal razón que justifica la existencia de bonos convertibles es que con su emisión, 

siempre y cuando estén bien diseñados, se logra que las empresas paguen un interés no 

vinculado al riesgo de sus actuaciones, ya que un mayor riesgo en las actuaciones de la 

empresa supondría un menor valor del bono (los poseedores de deuda exigirían un mayor 

interés) pero al mismo tiempo aumentaría el valor de la opción por el incremento de la 
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volatilidad del subyacente, que compensaría el anteriormente citado decremento del valor del 

convertible. Además de este aspecto, tanto para inversores como para emisores, en un 

momento dado, los bonos convertibles pueden presentar una serie de características que hagan 

que éstos les resulten sumamente atractivos.  

De manera sucinta podemos decir que para el inversor la deuda convertible: 1) Le puede 

ofrecer la posibilidad de adquirir una combinación de acciones y obligaciones que en el 

mercado no podría adquirir por separado, si bien esta situación es cada vez menos frecuente. 

2) Al igual que la deuda no convertible, garantiza el principal y un rendimiento, aunque en el 

caso de los convertibles éste sea menor, ya que a cambio se ofrece la posibilidad de obtener 

ganancias adicionales con la conversión de la deuda en acciones. 3) En caso de quiebra los 

convertibles son preferentes sobre las acciones, aunque no sobre la deuda. 4) Para inversores 

institucionales que tengan limitada su participación en empresas, los convertibles pueden 

situarlos en una posición de participación indirecta, siempre y cuando no ejerzan el derecho 

de conversión. 

Para el emisor las ventajas de los convertibles también pueden ser importantes pues: 1) Se 

paga un interés inferior al de la deuda no convertible, a cambio del beneficio potencial de la 

conversión. 2) Empresas jóvenes y pequeñas (por ejemplo las vinculadas a las nuevas 

tecnologías e internet) pueden encontrar en los convertibles su única esperanza de 

financiación para acometer las grandes inversiones que precisan; éstas suponen un elevado 

riesgo de actuación, que se plasmaría en un coste de financiación inalcanzable mediante 

deuda tradicional. 3) A través de la emisión de deuda convertible la empresa emisora no 

limita su capacidad para recurrir al endeudamiento tradicional.  

Por último, quizás sería oportuno hacer referencia, si bien brevemente, a la valoración de 

los bonos convertibles.  

4
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Teóricamente el valor de un bono convertible es igual a la suma del valor del bono más el 

valor de la opción de conversión de ese bono en acciones.  

En general podemos decir que el precio de un título de renta fija es el valor actual de los 

flujos de caja que genera, utilizando como factor de descuento la rentabilidad al vencimiento, 

n

1t

nt
0 )i1(V)i1(CP  

siendo “P0” el precio actual del título, “C” el cupón pagado por periodo (anual), “V” el valor 

nominal del activo, “n” el vencimiento del activo en periodos (años) e “i” la rentabilidad al 

vencimiento. 

Para valorar la opción podemos considerar la fórmula de BLACK-SCHOLES modificada 

para una opción call europea, que paga dividendos, es decir, la reformulación de MERTON: 
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donde, “c” es el precio o prima de la opción call, “S” el precio o cotización del activo 

subyacente, “X” el precio de ejercicio, “T” el período de tiempo restante hasta el vencimiento, 

expresado como fracción de año, “N(q)” la probabilidad acumulada en una distribución 

N(0,1) para el valor q, “ 2” la volatilidad del activo subyacente, “r” la tasa de interés libre de 

riesgo, y “d” el rendimiento sobre dividendos.  

La valoración de un bono convertible puede resultar larga y tediosa, pero hay técnicas que 

lo pueden simplificar, como por ejemplo la del árbol binomial, que se puede estudiar en 

Black, Derman y Toy (1990), o el programa E.B.O. (Evaluación de Bonos con Opciones) de 

Doldán y Fernández (2000). 
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3. EL ORIGEN DE LOS CONVERTIBLES  

Tras este breve esquema explicativo, el siguiente paso será estudiar las emisiones de bonos 

convertibles, desde su origen y hasta la actualidad, fijándonos especialmente en el caso 

español. Dado que EE.UU. ha sido quien ha ido marcando la pauta en este campo, 

comenzaremos por hacer un rápido repaso a la historia de los bonos convertibles en este país. 

En SCHWARTZ (1993) se señala que los bonos convertibles nacen en EE.UU. en el siglo 

XIX, en la década de los 50; en esa fecha la compañía Erie Railroad emitió títulos en los que 

se combinaban obligaciones con opciones sobre el capital de la empresa. Desde este momento 

la evolución de este instrumento financiero ha sido lenta, y su difusión y popularización 

habrían de esperar más de cien años. De hecho su consolidación definitiva en el mercado 

americano no llega hasta este siglo en la década de los 70, y desde este momento, hasta los 90, 

su popularidad ha ido en aumento. La inestabilidad económica vivida en los 70 y principios 

de los 80 se debió en gran medida a la volatilidad de los precios, lo que venía motivado tanto 

por las políticas keynesianas (tan popularizadas tras la II Guerra Mundial), como por el shock 

de oferta experimentado a nivel mundial como consecuencia del alza en los precios del 

petróleo, como por la debilidad del sistema monetario, que en 1973 tendría que romper 

definitivamente con el patrón de tipos de cambio fijos acordado en Bretton Woods. Ante este 

nuevo e inestable panorama económico las innovaciones financieras en el campo de los 

instrumentos híbridos se fueron sucediendo (contratos de futuros, opciones y bonos 

referenciados a índices, a tipos de cambio, a metales preciosos, al petróleo, bonos putables, 

convertibles...). En este contexto las empresas con una baja calificación de su deuda creyeron 

descubrir que podían obtener financiación pagando un interés menor que si emitieran deuda 

directa; los que invirtieran en deuda convertible tendrían la oportunidad de adquirir bonos y 

opciones de compra de una misma empresa (operación que el mercado, en muchas ocasiones, 

6

analise economica.qxd  28/10/2003  17:05  Page 6



no le habría permitido realizar por separado) inmunizándose al riesgo de las actuaciones de la 

empresa, garantizándose un rendimiento fijo, y disfrutando adicionalmente de la oportunidad 

de obtener grandes beneficios con la conversión, dada la enorme volatilidad de los mercados 

en aquellos momentos. 

Desde 1990 hasta 1995 el comportamiento de los convertibles en EE.UU. se puede 

calificar estable. El nuevo punto de inflexión vino marcado en la segunda mitad de los 90 por 

la irrupción de nuevas empresas que apostaban muy fuerte por el desarrollo del sector 

informático y de telecomunicaciones, y especialmente por el negocio en internet. Estas 

jóvenes empresas precisaban una fuerte inversión para la consecución de sus ambiciosos 

planes de futuro, los cuales entrañaban un riesgo importante, por tratarse, en muchos de los 

casos, de nuevos negocios y productos que el público habría de asimilar e incluir dentro de 

sus hábitos de consumo. Su avidez financiera fue saciada por los convertibles, lo que sin duda 

animó este mercado y lo llevó a marcar máximos históricos en los últimos años del siglo XX.  
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4. LOS BONOS CONVERTIBLES EN ESPAÑA 

Al hablar de la primera emisión de bonos convertibles en España, pueden surgir algunas 

discrepancias. Al leer la historia de la banca nacional, si nos fijamos en los hechos que 

acompañaron a la aparición del Banco de España, podremos encontrar un claro precedente de 

la deuda convertible en nuestro país en la segunda década del siglo XX. El 25 de febrero de 

1847 como consecuencia de la fusión del Banco de Isabel II y el Banco Español de San 

Fernando nace el Nuevo Banco Español de San Fernando. La ley del 28 de enero de 1856 

estableció que en lo sucesivo este banco pasase a llamarse Banco de España. En 1919 el 

Banco de España propuso una ampliación de capital con la cual su capital aumentaría en 

180.000 euros, de 900.000 (30.000 acciones de 3 euros cada una) a 1.080.000 (36.000 

acciones de 3 euros cada una); la forma elegida para hacerla efectiva fue distribuir entre los 

accionistas los beneficios del ejercicio anterior mediante bonos de 3 euros (con un interés fijo 

del 4% anual) los cuales serían canjeados por acciones o por el efectivo (ningún accionista se 

decantó por esta última opción) si la ampliación de capital fuese autorizada antes del 31 de 

diciembre de 1921, como efectivamente sucedió. 

Hay quien puede interpretar este hecho como la primera emisión de convertibles en 

España, pero lo cierto es que ni las condiciones en que aconteció ni los objetivos que se 

perseguían se asemejan a la concepción real de este instrumento financiero (por ejemplo, en 

ningún momento se pensó en cubrir la pérdida de valor del bono derivada de un mayor riesgo 

con el aumento del valor de las acciones subyacentes). 

Acudiendo a los datos de la Bolsa de Madrid nos encontramos con que la primera emisión 

de los bonos convertibles, tal y como hoy son concebidos, data de marzo de 1969 cuando la 

empresa eléctrica Unión Fenosa emitió bonos por valor de 6 millones de euros, con un interés 

del 6,57%, que serían convertibles en acciones de la empresa en marzo de 1994, con una 
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rebaja del 25% sobre la valoración media de los seis meses anteriores. Igualmente según los 

datos facilitados por la Bolsa de Madrid el primer bono canjeable, admitido a cotización, que 

aparece en España data de junio de 1992 cuando la empresa Hidrocarburos emitió 465 

millones de euros en bonos, al 10% de interés, convertibles en acciones de Repsol a partir de 

septiembre de ese mismo año, con una rebaja del 8% sobre su valor en el mes anterior. 

Desde que en 1969 fue admitida la primera emisión de bonos convertibles en la Bolsa de 

Madrid, tuvieron que pasar casi dos décadas para que los bonos convertibles ocupasen un 

lugar relevante dentro de los mercados financieros nacionales.  

 

GRÁFICO 1: EMISIONES DE DEUDA CONVERTIBLE EN 
ESPAÑA (1969-1983) en miles de euros
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Los datos muestran que desde 1969 hasta 1985 el total de emisiones admitidas fue de 27 

(en seis de esos años no se produjo ninguna emisión que fuese admitida) y el volumen total 

apenas superó los 300 millones de euros. Las explicaciones de este hecho tienen su origen en 

la situación socio-política y económica vivida en España.  

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la Bolsa de Madrid 
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GRÁFICO 2:EMISIONES DE DEUDA CONVERTIBLE EN 
ESPAÑA (1969-1999) en miles de euros
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Tras la etapa autárquica, desde el final de la guerra civil hasta la aprobación del Plan 

Nacional de Estabilización de 1959, las empresas españolas comenzaron a introducirse en la 

dinámica empresarial moderna, liberándose muy lentamente de las ataduras a las que estaban 

sometidas por la administración. La juventud de nuestras empresas provocó que la crisis de 

finales de los 70 y principios de los 80 repercutiera fuertemente sobre nuestro tejido 

empresarial. A mediados de los 80 las perspectivas de adhesión a la entonces denominada 

Comunidad Económica Europea propiciaron que en el sector empresarial español se 

acometieran grandes proyectos (muchos de ellos justificados por la búsqueda de un mayor 

tamaño relativo para competir en el nuevo entorno económico que se aproximaba, otros por la 

modernización que ello exigía) los cuales precisarían de un importante esfuerzo financiero. Es 

precisamente en este momento cuando los bonos convertibles dan el gran salto en nuestra 

economía.  
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GRÁFICO 3: NÚMERO DE EMISIONES DE DEUDA CONVERTIBLE 
EN ESPAÑA (1969-1999) 

0
3
6
9

12
15
18
21
24
27
30
33
36
39
42
45
48

1969 1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999

 

Sólo en 1986 se admiten en la Bolsa de Madrid 21 emisiones de convertibles, por valor de 

1.262 millones de euros. En 1988 se alcanza el máximo histórico, tanto en número de 

emisiones como en volumen emitido, pues en la Bolsa de Madrid se admiten 48 emisiones, 

cuyo volumen ascendió a los 3.155 millones de euros (6 veces superior al de 1999 y 650 

veces mayor que el de 1995). En estos momentos la economía española se enfrentaba a una 

situación de elevada inflación que se veía reflejada en los altos tipos de interés que reinaban 

en los mercados, inalcanzables en ocasiones para algunas empresas, las cuales hubieron de 

buscar alternativas financieras como fue el caso de la deuda convertible, la cual les ofrecía la 

posibilidad de financiarse pagando tipos de interés inferiores, ofreciendo a los inversores la 

opción de permutar en un momento determinado dicha deuda por acciones de la empresa. 

A partir de este momento los convertibles pierden protagonismo progresivamente. 

Obviamente el empeoramiento económico experimentado a principios de los 90 contribuyó 

significativamente a su negativa evolución, pero no la explica por completo. Según los 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la Bolsa de Madrid 
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estudios de la Bolsa de Madrid uno de los problemas a los que se enfrentaron los convertibles 

tras su expansión fue el de su valoración. En este sentido es posible que la escasa tradición de 

su utilización jugase en contra de los propios bonos convertibles en un principio, pero la 

posterior generalización de los productos derivados, que emplean técnicas de valoración muy 

similares, y la gran cantidad de publicaciones acerca del tema, hacen que esta explicación sólo 

sea válida parcialmente. La conclusión a la que se llegó fue que el verdadero problema de los 

convertibles fue su escasa liquidez, pues los retrasos experimentados para la admisión a 

cotización del bono, y posteriormente de las acciones fruto de la conversión, hicieron que los 

inversores se decantasen por otros activos financieros con mayor liquidez. En la actualidad 

este aspecto se ha visto mejorado sensiblemente gracias a la simplificación de los trámites 

administrativos, lo que ha supuesto un incremento de las emisiones de convertibles desde 

1997, pero a pesar de ello los niveles de emisiones de convertibles distan mucho de 

asemejarse a los del año 86. Igualmente habría que destacar que la creación del mercado de 

Eurobonos ha supuesto que algunas empresas orienten sus emisiones hacia él, en perjuicio del 

mercado nacional. Un claro ejemplo en nuestro país es la emisión bonos convertibles por un 

valor próximo a los 2.000 millones de euros que en 1999 efectuó Repsol, y lo hizo en el 

mercado de los Eurobonos, quizás porque se asumió que ese volumen no tendría respuesta en 

el mercado nacional dada la pérdida de interés de los inversores por este instrumento 

financiero desde finales de los 80, hecho sorprendente si tenemos en cuenta que en el 86 se 

emitieron convertibles por valor superior a los 3.000 millones de euros. 
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5. LOS CONVERTIBLES EN EL ÁMBITO INTERNACIONAL  

Los años 1998 y 1999 han marcado máximos históricos en las emisiones de deuda 

convertible, aunque en España no haya sido así (en el último año únicamente ha emitido 

convertibles en España el BBV, por valor 600 millones de dólares; Repsol ha emitido 

convertibles en el mercado de Eurobonos, 2.000 millones de euros, para financiar la compra 

de la argentina YPF).  

La clave ha sido, por una parte, la irrupción de nuevas empresas tecnológicas en los 

mercados financieros, y por  otra, los movimientos asociacionistas de grandes empresas ya 

consolidadas en dicho sector. Estas empresas se han procurado financiación “barata” 

beneficiándose del gran crecimiento bursátil de las empresas enmarcadas dentro de las nuevas 

tecnologías, ya que el bajo interés ofrecido en sus bonos parecía insignificante ante las 

grandes posibilidades de beneficios que entrañaba la opción. 

En O´LEARY (1999) se descubre que en Europa la actividad ha sido especialmente 

significativa en la primera mitad de 1999, en la que Francia acumulaba el 74% de las 

emisiones, país en el cual se realizaron grandes emisiones de convertibles en los últimos años, 

como la efectuada por France Telecom en 1998 por valor de 1.800 millones de dólares, o la 

más reciente de Vivendi; también merecen mención el Reino Unido (con el 9% del total de 

emisiones en Europa en la primera mitad de 1999), Suiza (el 6%), y Alemania (el 4%), países 

en los que se han llevado a cabo grandes operaciones en las que se han visto implicadas 

gigantes de las telecomunicaciones como la alemana Mannesmann o la británica BT; en el 

caso de Holanda (3%) se ha empleado la financiación mediante deuda convertible para la 

adquisición de empresas de norteamericanas, principalmente del sector de la alimentación, 

como complemento de las emisiones de acciones ordinarias. 
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En EE.UU. la apuesta de las nuevas empresas tecnológicas por esta forma de financiación 

(empresas vinculadas a internet principalmente) les ha permitido financiarse pagando un 

interés inferior al que les correspondería por la calificación de su deuda, ofreciendo a cambio 

la posibilidad de obtener grandes beneficios con los derechos sobre sus títulos, los cuales son 

en general muy volátiles, y que presentaron a finales de los años 90 una evolución muy 

positiva; así, por citar un ejemplo, el gigante American Online emitió el uno de diciembre de 

1999, convertibles por valor de 1.250 millones de dólares, con lo que igualó la emisión hecha 

en enero por Amazon.com, pero con la diferencia de que la operación de American Online se 

realizó en un día, muestra de la avidez con la que los inversores aguardaban este tipo de 

operaciones, a pesar de las subidas experimentadas por los tipos de interés en ese momento. 

Como indica HAHN (1999) los bonos convertibles han sido un gran negocio para los 

inversores norteamericanos, pues los fondos de inversión formados por convertibles de 

empresas tecnológicas obtuvieron en 1999 en EE.UU. una rentabilidad media del 30% con un 

21% menos de riesgo que el promedio de los mercados de acciones.  
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A pesar de que tanto el mercado de convertibles de EE.UU. como el de Europa hayan 

experimentando un gran crecimiento en los 90, las diferencias entre ambos siguen siendo 

GRÁFICO 4: EMISIONES DE DEUDA 
CONVERTIBLE EN EUROPA Y EE.UU. 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Haddock (1999) 
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importantes. En primer lugar el ritmo de crecimiento de Europa es muy superior al de EE.UU. 

Según los datos aportados por Katalin Tischhauser, de Warburgo Dillon Read, desde 1996 el 

ritmo de crecimiento del número de emisiones de convertibles en Europa ha duplicado al de 

EE.UU. Además, el volumen de emisión en Europa se ha multiplicado desde 1996 hasta 2000 

por 3,5.       

Estos datos son fácilmente comprensibles si tenemos en cuenta que el punto de arranque 

del mercado europeo era sensiblemente inferior al norteamericano (en 1995 el volumen de 

bonos convertibles emitidos en EE.UU. duplicaba al de Europa). En 1999 el volumen de 

convertibles emitidos en Europa fue superior al de EE.UU. a lo largo de todo el año, y 

únicamente en el cuarto trimestre las cifras se igualaron. La explicación del fuerte crecimiento 

europeo en la primera mitad de ese año fue que muchas empresas esperaron a la llegada del 

EURO para colocar sus convertibles en el mercado. 

Otra característica diferenciadora es el riesgo de los convertibles, que en Europa es menor 

que en EE.UU. dado que las emisiones son realizadas por empresas más consolidadas en los 

mercados. Son significativos los datos aportados en Haddock (1999-2) en el que se señala que 

según un estudio de J.P. Morgan en 1999 en el mercado de eurobonos el 42% de la deuda 

corporativa emitida alcanzó la calificación AAA y el 3%  BBB; en contraposición en EE.UU. 

las emisiones AAA sólo supusieron un 2% y las BBB el 24%. 

España debería seguir esta senda de desarrollo de los convertibles en la zona EURO por su 

creciente convergencia hacia las actuaciones financieras en la Unión Europea. Los bajos tipos 

de interés, las necesidades crecientes de financiación de empresas vinculadas a internet y, 

sobre todo a las telecomunicaciones, y las grandes oportunidades de crecimiento de algunos 

títulos tecnológicos ya existentes presentan a España como un escenario propicio para el 
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crecimiento de los convertibles, como ya ha ocurrido con anterioridad en otros socios 

comunitarios como Francia, Alemania o Gran Bretaña.  
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6. CONCLUSIONES 

- La deuda convertible es un instrumento financiero híbrido (deuda más opción) que 

tiene su origen en Estados Unidos a mediados del siglo XIX. Desde su aparición hasta su 

generalización hubo de pasar más de un siglo. 

- En el caso concreto de España fue a finales de los 80 cuando su presencia en los 

mercados se volvió realmente relevante, si bien la primera emisión de bonos convertibles 

admitida por la Bolsa de Madrid data de 1969. 

- Aunque en el caso español no haya sido así, los últimos años del siglo XX han traído 

consigo el resurgir de la deuda convertible en el mercado norteamericano (impulsado por la 

proliferación de empresas vinculadas a internet que precisaban financiación barata) y en el 

europeo (debido en buena medida a los movimientos asociacionistas y expansionistas en el 

sector de las telecomunicaciones). 

- Hasta el momento los inversores europeos han jugado con la ventaja de que la mayoría 

de las operaciones hasta ahora realizadas han sido llevadas a cabo por empresas consolidadas, 

lo que entraña un menor riesgo que las operaciones norteamericanas, en las cuales la 

calificación de la deuda de las empresas emisoras es sensiblemente inferior, y la solvencia y 

viabilidad de estas empresas son más cuestionables. 

- La tendencia a la baja que presentan los tipos de interés puede provocar que la deuda 

tradicional pierda atractivo frente a los bonos convertibles en un futuro próximo, aunque el 

empuje de las empresas vinculadas a las nuevas tecnologías haya disminuido. 

- Para algunos economistas los bonos convertibles son una alternativa a tener muy en 

cuenta para todos los inversores que piensen en el largo plazo. Como dato: En un estudio 
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reciente Baytas (1999) muestra como en Japón, entre el 31 de diciembre de 1979 y el 31 de 

diciembre de 1997, resultaron más rentables las carteras de convertibles que las acciones.  
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