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Resumen: Trabajo que analiza los principales componentes de la estructura de capital de la
empresa a través de la metodologia de las opciones. Algunos de ellos son una opcion en si
mismos como los warrants (o certificados de opcidn), otros llevan incorporadas opciones como
son los denominados titulos hibridos entre los que destacaremos las obligaciones convertibles y
las obligaciones amortizables anticipadamente; por ultimo analizaremos a las propias acciones
ordinarias y a las obligaciones a través de la metodologia de la teoria de valoracion de opciones.
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1. Los warrants o certificados de opcién

Un warrant proporciona a su propietario el derecho a adquirir un niamero fijo de acciones
ordinarias de una compaiiia determinada a un precio prefijado (el precio de ejercicio) y durante
un plazo de tiempo especificado. Aunque esta menos extendido, también existe el warrant que
da el derecho a vender una accién ordinaria a un precio prefijado.

Este tipo de activo financiero suele ser emitido junto a las obligaciones, acciones preferentes y
acciones ordinarias a modo de endulzante que facilite su colocacién en el mercado pagando
unos cupones o dividendos inferiores a los normales, pero buscando hacer mas atractiva la
emision (también es posible emitir warrants autbnomos). Asi, por ejemplo, una empresa en
lugar de realizar una emision de obligaciones a diez afios, que pagan un cupon anual del 8%,
podria realizar una emision de obligaciones con warrants que pagasen un cupon anual del 6%.
Con esta operacion los inversores renuncian a ganar un tipo fijo del 8% a cambio de obtener un
tipo fijo inferior (el 6%) mas la posibilidad de aumentar sus ganancias si llegado el momento el
valor de las acciones ordinarias del emisor es superior al precio de ejercicio del warrant.

La mayoria de los warrants estan protegidos contra desdobles del valor nominal de las acciones
(splits) y contra dividendos en forma de acciones ordinarias. Asi, que si se produjese alguna de
estas dos circunstancias el precio de ejercicio del warrant se veria alterado para no perjudicar ni
beneficiar a su propietario. Por ejemplo, si el valor nominal de las acciones se dividiese por dos
implicaria dividir por dos el precio de ejercicio del warrant.

Recientemente, han surgido los warrants sobre indices bursatiles como, por ejemplo, los
emitidos por Citibank Espafia y la Société Générale sobre el Ibex-35. Al igual que en el caso de
una opcion de compra sobre un indice, el propietario de este tipo de warrant tiene el derecho a
adquirir el indice bursatil subyacente. Estos activos financieros suelen ser emitidos por las
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empresas como parte de una oferta de titulos y estan garantizados por una institucion de
compensacion de opciones.

1.1 Caracteristicas de los warrants

- El precio de ejercicio. Es el precio que tiene que pagar el propietario
del warrant para adquirir las acciones ordinarias de la empresa.
Normalmente, cuando se emite el warrant el precio de ejercicio se
establece por encima del precio de mercado de la accion ordinaria
(normalmente entre un 10-30% por encima). Es corriente disefar un
sistema escalonado de precios de ejercicio a lo largo del periodo de
vigencia del warrant. Por ejemplo, el precio de ejercicio puede ser de
50 euros durante el primer afio, de 55 euros durante el segundo, de
60 euros durante el tercero, etcétera.

- La fecha de expiracion. Indica el instante en el que decae el derecho
de opcidn; de tal forma que, una vez transcurrida dicha fecha, el
propietario del warrant ya no podra ejercer su derecho de opcion de
compra de las acciones ordinarias. La mayoria de los warrants
expiran entre los 3 y los 10 afos (hay algunos sin fecha de
expiracion).

- La separabilidad. La mayoria de los warrants son separables del
activo financiero con el que se emiten (las obligaciones, por lo
general). De esta forma, el inversor puede vender separadamente la
obligacion, el warrant, o ambos conjuntamente. Por ello, los warrants
tienen un mercado secundario propio y un precio de mercado (suelen
cotizar en el mismo mercado de valores en el que lo hacen las
acciones ordinarias a las que su posesion da el derecho de opcion de
compra). Evidentemente, hay excepciones y existen warrants no
separables del activo financiero con el que se emitieron, siendo su
ejercicio la tnica forma de romper dicha unién (un ejemplo de éstos
ultimos es la obligacion convertible que analizaremos con mas
detenimiento en el epigrafe siguiente).

- El ratio de ejercicio. Muestra el nUmero de acciones al que da
derecho cada warrant. Asi, un ratio de 2 significa que un warrant da
derecho a adquirir dos acciones ordinarias.

1.2 Razones para emitir warrants

12, Como endulzante. Como ya hemos comentado, los warrants
unidos a la deuda o a las acciones recién emitidas proporcionan a los
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inversores la posibilidad de aprovecharse de las futuras ganancias de
capital al mismo tiempo que se es acreedor o propietario de la
compafia. Ademas, la empresa emisora puede aumentar la demanda
de sus activos financieros, aumentar sus ingresos, y reducir sus
costes financieros (al reducir los cupones o dividendos). En realidad,
una obligacién que lleva incorporada un warrant cumple la misma
funcién que una obligacion convertible (ver epigrafe siguiente) aunque
de forma distinta, de hecho las principales diferencias entre ambos
tipos de obligaciones son:

- Cuando las obligaciones convertibles se
cambian por acciones ordinarias, la deuda
se elimina y los costes financieros fijos se
reducen. Cuando los warrants son ejercidos
la deuda no desaparece ni se reducen los
costes financieros fijos.

- Cuando las obligaciones son convertidas
en acciones ordinarias no entra dinero en la
empresa (solo se intercambia un activo
financiero por otro), pero cuando los
warrants se ejercen la empresa recibe un
precio (el precio de ejercicio) por las
acciones ordinarias adquiridas.

22 Como captacion adicional de fondos. Cuando se ejerce el warrant
la empresa recibe un dinero a cambio de las acciones ordinarias a las
gue se tiene derecho.

1.3 Diferencias entre una opcién de compray un warrant

Es evidente, que el parecido entre el warrant y la opcion de compra (call option) es muy grande
por ello vamos a destacar las sutiles diferencias que hay entre ellos.

Las opciones de compra, en su forma mas conocida, son emitidas por un mercado secundario
de productos financieros derivados (por ejemplo, el MEFF, el MATIF, el LIFFE, el CBOT,
etcétera) o, también se pueden emitir de forma individual (usted puede realizar un contrato
mercantil con otra persona por el que le da el derecho a adquirir unas acciones de Telefonica a
un precio prefijado durante un plazo de tiempo). Los warrants, por el contrario, son emitidos
principalmente por la empresa que proporciona el derecho a adquirir sus propias acciones
ordinarias. Esto implica, ademas, que la empresa recibe el precio de emision de los warrants lo
gue incrementa su activo, mientras que no recibe el precio de emision -la prima- de las
opciones de compra o de venta clasicas.

Cuando se emite un warrant, la empresa emisora debera aprobar la ampliacion de capital
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correspondiente por si los propietarios de los certificados de opcion deciden ejercerlos. Esto no
ocurre con las opciones de compra clasicas, que no son mas que apuestas sobre el valor futuro
de una accion ordinaria determinada, por tanto, su propietario en la gran mayoria de las veces
(més del 95%) querra el dinero que refleje su ganancia, no la accion en concreto. Esta
diferencia es importante porque al aumentar el nimero de acciones ordinarias en circulacion, al
ejercerse los warrants, se reducen los beneficios por accién, se reduce el valor de mercado de
las acciones (porque el precio pagado por las nuevas acciones -el precio de ejercicio del
warrant- sera inferior al precio de mercado de las acciones viejas) y se produce una dilucion de
los derechos de voto de los accionistas antiguos.

El plazo de los warrants suele ser mucho mayor que el de las opciones de compra. Los
warrants suelen extenderse mas alla de los dos afios, mientras que las opciones de compra de
acciones tipicas no llegan al afio (aungue hay mercados en las que cotizan algunos tipos de
opciones de compra a largo plazo).

1.4 La valoracion de los warrants

El valor del warrant es una funcion directa del precio de mercado de la acciéon ordinaria a la que
da derecho a adquirir. Para comprender mejor la valoracion de los warrants es preciso definir
dos términos importantes: el valor intrinseco y la prima (véase la figura 1, donde E es el precio
de ejercicio).

El valor intrinseco (o precio minimo) de un warrant viene definido por el producto de multiplicar
la diferencia entre el precio de mercado de la accion y el de ejercicio del warrant (S - E) por el
ratio de ejercicio (H). El valor intrinseco nunca puede ser negativo sino positivo o nulo, puesto
gue al ser un derecho de compra para su propietario o tiene valor o no lo tiene.

valor intrinseco = Max [(S - E) x H ; O]

Precio del wrarrant

Frecio de mercadn

N

Valor intrinseco _
Frima

E FPrecio de L aceidn

Fig.1 La valoracion de los warrants
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Asi, por ejemplo, si la accion ordinaria de una empresa vale 30 euros, el precio de ejercicio es
igual a 28 euros y el ratio de ejercicio es igual a 2, su valor intrinseco es de 4 euros. Obsérvese
gue si el precio de mercado del warrant fuese de 2,5 euros, los arbitrajistas podrian adquirirlo
por este precio e inmediatamente ejercer la opcion de compra de las dos acciones pagando 56
euros para, seguidamente, revenderlas en el mercado a 60 euros, con ello ganarian un
beneficio sin riesgo de 1,5 euros. Con esta operacion, los arbitrajistas empujarian el precio de
mercado del warrant al alza hasta situarlo en su valor intrinseco.

La prima es la diferencia entre el precio de mercado del warrant y su valor intrinseco. Equivale,
por tanto, al valor temporal de las opciones de compra. Asi, si el precio de mercado del warrant
del ejemplo anterior es igual a 5 euros, su prima sera de un euro.

El precio de mercado de un warrant depende de las mismas variables que cualquier opcién de
compra, destacando en especial las siguientes:

a) El precio de mercado de la accion subyacente. Cuanto mas suba el
precio de la accion mayor sera el valor de mercado del warrant y lo
contrario.

b) El precio de ejercicio del warrant. Cuanto mas alto sea el precio de
ejercicio del warrant menor sera su valor de mercado y lo contrario.

c) El tiempo hasta la expiracion del derecho. Cuanto mas tiempo
quede para que expire el derecho de opcion mayor sera el valor del
warrant puesto que aun habra bastantes posibilidades de que el valor
de la accidon suba aun mas.

d) La volatilidad de la accién subyacente. Cuanto mayor sea la
volatilidad del precio de la accidén subyacente mayor sera la
probabilidad de que éste supere al precio de ejercicio del warrant y,
por tanto, mayor sera su prima.

1.4.1 La valoracion a través de la formula de Black y Scholes

Al ser el warrant un tipo de opcidén de compra de acciones puede valorarse a través de la
expresion de Black y Scholes para la valoracion de opciones sobre acciones de tipo europeo.
Ahora bien, es necesario realizar algunos ajustes, principalmente, de cara a tener en cuenta el
impacto de la dilucion en el valor de las acciones provocado al ejercerse los warrants. Con
objeto de clarificar estos ajustes completaremos la explicacién simultdneamente con un ejemplo.

Suponga una empresa que tiene emitidas N acciones ordinarias y, ademas, M warrants de tipo
europeo (sélo se pueden ejercer en la fecha de expiracién pero no antes), que dan el derecho a
Su propietario a adquirir H acciones ordinarias de la empresa emisora en el momento t al precio
de ejercicio E. Si Vt es el valor de todas las acciones ordinarias de la empresa en el momento t,
momento en el que los propietarios de los warrants deciden ejercerlos, la empresa recibira un
dinero de éstos ultimos igual a MHE, con lo que el valor de las acciones de la compaifiia sera
igual a Vt + MHE. Dicho valor debera ser distribuido entre las N + MH acciones ordinarias
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existentes en dicho instante, con lo que el precio de cada accion ordinaria después del ejercicio
de los warrants sera igual a:

Y, + MHE
[1] M + MH

Supongamos, por ejemplo, que una empresa, que tiene 1.000 acciones ordinarias emitidas (N)
valoradas a 5 euros por accién, emite 200 warrants (M), cuyo ratio de ejercicio es de cinco
acciones ordinarias (H = 5) y con un precio de ejercicio de 4,7 euros por accion. El precio de la
accion ordinaria después del ejercicio de los warrants en la fecha de expiracion descendera
debido al efecto dilucion y sera igual a:

Vi + MHE 1000=x5 + 200x5=x4,7 .,
= = = 4,82 euros por accién

M+ MH 1.000 + 200=x5

Los resultados obtenidos por el propietario del warrant seran iguales a la diferencia entre este
ultimo valor que acabamos de calcular menos el precio de ejercicio, y el resultado se
multiplicara por el ratio de ejercicio. Deberemos tener en cuenta que el warrant solo puede
tener valores positivos o0 nulos, por tanto, su valor minimo es cero:

+ MEE MH it
W= M|l L——— _E: 0|y H= ——  Mm|2L -E: 0
2 aKI__VN+MH ’]" T + MH E’K[N ]

Aplicando nuestro ejemplo a las expresiones anteriores obtendremos un valor del warrant igual
a

NH o [V E;D] __ 1000x5 Méﬁrjmm 47 D] 075
N + MH 1.000 + 200%5 |1.000 ]

WH

Esta expresion nos indica que el valor del warrant es realmente el valor de ¥ + MH (2 5 en
nuestro ejemplo) opciones de compra clasicas. Ahora podemos aplicar la férmula de Black y
Scholes con las siguientes modificaciones (las dos ultimas son importantes pero no tienen que
ver con el problema de la dilucién):

12, La formula de la valoracién de una opcion de compra europea se
HH

multiplicara por ¥ + MH  Esto sélo se realizara cuando se quiere
obtener el valor del warrant en el momento de su emision, pues una
vez realizada ésta, si el mercado es eficiente, tendra en cuenta el
efecto dilucion en el valor de mercado de las acciones ordinarias (S).

22, Los dividendos repartidos a cada accion ordinaria se deduciran,
por lo que en la férmula original de Black y Scholes se sustituira S por
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Se-dt, donde d es el rendimiento sobre dividendos, que se aplica al
valor de las acciones (es decir, se aplica la reformulacién de Merton al
modelo B-S). Otra forma de resolver este problema seria calcular el
valor del warrant a través del modelo binomial.

32. Se utilizara una volatilidad a largo plazo mas bien que una a corto.
Asi, para un warrant de cinco afios de plazo, deberemos calcular la
volatilidad media esperada para los proximos cinco anos.

Con todas estas modificaciones la formula de Black y Scholes para valorar un warrant queda de
la siguiente forma:

woo D
[3] I + MH[ Se-dt N(d1) - E e-rt N(d2)]
donde N(d1) y N(d2) representan la funcion de distribucion de la variable aleatoria normal de

media nula y desviacion tipica unitaria (probabilidad de que dicha variable sea menor o igual a
di).

La(Set? A2
4 = n(ze “/E) + & + It -::12=-::11—¢7’u'f1?
4] ot

Si en el ejemplo que estamos manejando utilizamos como rendimiento sobre dividendos el 5%

(d), como tipo de interés sin riesgo el 6% (r), como plazo cinco afios (t) y como volatilidad una

desviacion tipica del 25%, obtendremos un valor para la opcién de compra clasica igual a 1,034

euros. Este valor deberia coincidir con el del warrant si éste ya estuviese emitido y H fuera igual

a uno; pero si se fuese a emitir ahora mismo y al ser H igual a 5 deberiamos incluirle el efecto
HH

dilucion multiplicandole por ¥ + MH =2 5|0 que daria un valor de 2,585 euros (que no se
olvide es el valor de un warrant que da derecho a adquirir cinco acciones ordinarias). Si H fuese
igual a la unidad siendo N = 1.000 acciones y M = 200 warrants, el factor por el que habria que
multiplicar el valor de la opcién de compra seria 0,8333. Aqui se aprecia mucho mejor el efecto
dilucion al ser el valor del warrant un 83,33% del valor de la opcién de compra equivalente.

Un modelo parecido al anterior y que da los mismos resultados es el de Galai y Schneller que
multiplica el valor de la opcion de compra europea obtenido a través de la expresion de Black y
1

Scholes por el ratio I +4  donde g representa el incremento proporcional en el niumero de
acciones ordinarias que resultaria si se ejerciesen todos los warrants emitidos. Asi, por ejempilo,
en el caso anterior habia emitidos 200 warrants que daban derecho a adquirir un total de 1.000
acciones nuevas, lo que representaria un incremento del 100% en el nUmero de acciones
ordinarias, es decir, g = 1. El ratio tomaria un valor de 0,5 por cada opcion de compra sobre una
Unica accién, y como cada warrant da derecho a adquirir cinco acciones su valor seria igual a
cinco veces el valor del ratio, esto es, 2,5 que es el mismo valor que nos daba la férmula
comentada anteriormente.
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2. Las obligaciones convertibles

Una obligacion convertible, es una obligacién clasica que permite a su propietario cambiarla por
un nimero determinado de acciones ordinarias durante un plazo de tiempo determinado y a un
precio prefijado. Es un tipo de titulo hibrido porque se compone de dos activos financieros como
son: una obligacién normal (que proporciona unos flujos de caja fijos) y una opcion que permite
adquirir un numero determinado de acciones ordinarias (que proporcionan unos flujos de caja
variables incluidas las ganancias de capital esperadas), es decir, un warrant.

En el momento de la emision de las obligaciones convertibles, la compafiia emisora cobrara el
precio de emisidbn menos los costes implicados en ésta. Estos Ultimos se denominan costes de
emision (flotation costs) que engloban tanto las comisiones a los bancos de inversion que
actan como intermediarios -costes explicitos-, como el descenso del precio de mercado de los
otros activos financieros que la empresa haya emitido anteriormente y que se ven perjudicados
de alguna manera al realizarse esta nueva emision -costes implicitos-. Es importante resaltar
gue éste es el tnico instante en el que la empresa recibe dinero de los inversores, puesto que
si éstos se deciden a convertir sus titulos de deuda por titulos de propiedad no pagaran nada a
la empresa emisora al tratarse de una simple permuta de activos financieros.

Los términos de la conversion figuran en la escritura de emision de las obligaciones. Ademas,
es conveniente saber que, en Espafia, este tipo de obligaciones no se pueden emitir bajo la par,
ni su valor nominal ser inferior al de las acciones ordinarias de la compariia emisora (art. 292
LSA). Por otra parte, en el momento de su emision hay que tener en cuenta que los accionistas
actuales y los propietarios de obligaciones convertibles antiguas, tendran derecho preferente de
suscripcion de las mismas (art. 293 LSA).

2.1 Caracteristicas de las obligaciones convertibles

- El ratio de conversion. Es el nUmero de acciones ordinarias por las
que se puede intercambiar la obligacion (figurara en la escritura de
emision). Puede ser indicado explicitamente (un ratio de 5 indicara la
posibilidad de cambiar una obligacion por cinco acciones ordinarias),
o implicitamente, a través del precio de conversion, sin mas que
dividir el valor nominal de la obligacion convertible entre el precio de
conversion:

valor nominal de la obligacién convetible

ratio de conversion = : —
precie de conversidn
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Si, por ejemplo, disponemos de una obligacion convertible cuyo valor
nominal es de 100 euros y que tiene un precio de conversion de 10
euros por accion, podemos calcular facilmente su ratio de conversion:
10 acciones ordinarias. Otras veces el precio de conversion puede
estar en funcion del valor de cotizacion de las acciones ordinarias
mas un descuento que actda como endulzante para el inversor, por
ejemplo: "cotizacion media de las acciones ordinarias del dltimo
trimestre menos un 15%". Si dicha cotizacion fuese, por ejemplo, de
10 euros el ratio de conversiéon de las obligaciones convertibles seria
igual a:

100 + (10 x 0,85) = 11,76 acciones.

- El valor de conversion. Es el valor de mercado de las acciones
ordinarias por las que se tiene derecho a convertir la obligacion. Se
puede calcular multiplicando el ratio de conversion por el valor de
mercado de la accion. Asi, por ejemplo, si el ratio de conversion es
igual a 11,76 acciones y el precio de mercado de cada una de éstas
es de 10 euros, el valor de conversion sera igual a 117,6 euros
(comparese con el valor nominal de la obligacién que es de 100
euros).

- Valor de la obligacién ordinaria. Es el precio al que se venderia la
obligacion convertible si careciese de ésta Ultima caracteristica. Se
calcula determinando el valor actualizado de los cupones y el principal
de una emision de obligaciones ordinarias utilizando como tasa de
actualizacion el rendimiento minimo requerido por el mercado para
una emision de obligaciones ordinarias del mismo plazo y riesgo.

- El periodo de conversion. Es el plazo a lo largo del cual es posible
ejercer el derecho de conversion (figurara en la escritura de emision).

- La prima de conversion. Es la diferencia entre el precio de mercado
de la obligacion convertible y el mayor de los dos precios siguientes:
a) el valor de mercado de la obligacién ordinaria, y b) el valor de
conversion.

En muchos casos, el precio de conversion se sitla entre un 10% y un 30% por encima del
precio de mercado de las acciones ordinarias en el momento de la emision de las obligaciones
convertibles. Ademas, en ocasiones, el precio de conversion es escalonado de tal manera que
conforme transcurra la vida de la obligacidén convertible, dicho precio va aumentando
progresivamente.

Las emisiones de obligaciones convertibles deberan incorporar en la escritura de emision un
mecanismo de proteccidn para el inversor en caso de que el ratio de conversion o el precio de
conversion se vean perjudicados por desdoblamientos del nominal de las acciones ordinarias
(splits), dividendos en forma de acciones, ampliaciones de capital, etcétera. Este mecanismo
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consiste en alterar el ratio de conversion (o el precio de conversion) de tal manera que la
riqueza del inversor se mantenga inalterada.

2.2 Razones para emitir obligaciones convertibles

Uno de los motivos basicos por los que se emiten las obligaciones convertibles es que los tipos
de interés que pagan son independientes del nivel de riesgo de la institucion emisora.
Efectivamente, un aumento del nivel de riesgo de la empresa provoca un incremento en el
rendimiento exigido por los inversores a la obligacion normal que forma parte del titulo
convertible. Pero, por otro lado, este aumento del riesgo beneficia a la volatilidad del precio de
la accion ordinaria y, por tanto, a la opcion de conversion; cuanto mayor sea el riesgo y la
volatilidad del precio de la accidn ordinaria, mayor sera la probabilidad de que la caracteristica
de conversion tenga un valor positivo antes de su fecha de expiracion. Este aumento del riesgo
y de la volatilidad hacen aumentar el valor de la opcion de compra de acciones que forma parte
del titulo convertible y, por tanto, contrarresta el perjuicio que causa a la parte formada por la
obligacién ordinaria.

La emisidon de obligaciones convertibles permite a la empresa endeudarse con unos costes
financieros mas bajos que en el caso de las obligaciones normales (ademas, las convertibles
suelen tener menores clausulas de proteccion que éstas), claro que esta ventaja se pierde al
efectuarse la conversion por ser el coste de las acciones ordinarias el mas caro para la
compaiiia.

Este tipo de obligaciones suele estar subordinado a las emisiones de deuda clasicas como los
préstamos bancarios, los préstamos hipotecarios y las obligaciones normales. La entidad
emisora, al utilizar obligaciones convertibles para financiarse, puede dejar espacio libre para
recurrir a la deuda clasica cuando le haga falta.

Por otro lado, este tipo de emisiones hace las veces de una venta anticipada de acciones
ordinarias a un precio superior al que rije en el mercado en el momento de producirse la
emision de las obligaciones convertibles. Aunque esta ventaja puede jugar en contra del emisor
si el precio de sus acciones aumenta demasiado, porgue las estara colocando en el mercado a
un precio mucho menor del que conseguiria si realizase una ampliacién de capital en este
momento. Por otro lado, si el precio de las acciones no asciende y la conversion no interesa, la
empresa emisora tendra que hacer frente a una deuda cuyo plazo real es mayor que el previsto
inicialmente.

Es normal que las obligaciones convertibles lleven incorporada una clausula de amortizacion
anticipada a favor del emisor (ésta caracteristica, en especial, sera analizada en el epigrafe
siguiente). Esta clausula permite forzar a los obligacionistas a convertir sus titulos en acciones
ordinarias cuando el precio de conversion sea inferior al precio de mercado. Si esto ultimo se
produce, los inversores tendran miedo de que sus obligaciones sean rescatadas antes de su
vencimiento, con lo que perderan la posibilidad de hacerse con las acciones a buen precio; por
ello, cuando se aproxime la fecha de amortizacion anticipada (que figurara en la escritura de
emision), si creen que es conveniente para la empresa proceder a la misma, se lanzaran a
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convertir sus obligaciones por acciones ordinarias.

Con todo lo anterior en mente podemos establecer una serie de caracteristicas de las empresas
y de las circunstancias bajo las que pueden emitir deuda convertible o warrants.

- Empresas con alto riesgo financiero o de crédito. Estas compaiiias
deberian pagar un interés mas alto del que proporciona realmente la
emision, pero lo compensan con el mayor valor que tendra la opcion
de compra de acciones. Un ejemplo tipico son los bonos de alto
rendimiento (los famosos bonos basura) que suelen ser convertibles o
llevar incorporado un warrant.

- En caso de existir problemas de agencia (ver capitulo 2°) como la
incertidumbre asociada a programas de inversion, y las divergencias
entre accionistas y obligacionistas.

- Periodos en que la economia sea inestable. Estos periodos juegan
en contra de los obligacionistas por ello, con objeto de contrarrestar el
mayor riesgo asociado, se puede afadir un warrant o una
caracteristica de convertibilidad a la deuda clasica.

- Empresas con proyectos de inversion en mercados internacionales u
otros escenarios de alto riesgo. Con la incorporacion de una opcién
de compra de acciones se contrarresta de alguna manera el mayor
riesgo existente.

- Empresas que no tengan mucha necesidad de desgravaciones
fiscales. Pues el cupdn a pagar de la deuda convertible es menor que
el de la deuda clasica, por tanto, la desgravacion fiscal también lo
sera.

2.3 El anuncio de los beneficios por accion

Cuando una empresa ha emitido warrants u obligaciones convertibles, en el momento de
anunciar los beneficios por accién puede hacerlo de tres formas distintas:

a) BPA simple: Los beneficios disponibles para los accionistas
ordinarios divididos por el nimero de acciones emitidas hasta la fecha.

b) BPA primario: Los beneficios disponibles se dividen por el nUmero
medio de acciones que existiria si los warrants y las obligaciones
convertibles, que probablemente se ejerceran o convertiran en un
futuro proximo, lo hubieran sido en este ultimo periodo.

c) BPA diluido: Similar al anterior salvo porque se supone que todos
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los warrants y todas las obligaciones convertibles se transforman en
acciones ordinarias sin importar la probabilidad de que lo hagan o no.

2.4 La valoracion de las obligaciones convertibles.

Ya ha quedado claro que la obligacion convertible se compone de una obligacién normal y una
opcidn de compra de acciones, por ello su valor tedrico es superior o igual al de una obligacién
normal. Esto se puede comprobar al observar como tanto los cupones como el rendimiento
hasta el vencimiento de las obligaciones convertibles suelen ser inferiores a los de las
obligaciones ordinarias. Como se aprecia en la figura 2 el minimo valor del bono u obligacion
convertible (en inglés se le denomina floor value) viene dado por el mayor de los dos valores
siguientes: el valor de conversion o el valor de la obligacién normal. Si, por ejemplo, el valor de
conversion es el mayor de los dos y el precio de mercado de la obligacion convertible fuese
inferior a éste usted podria adquirir el titulo, convertirlo inmediatamente y conseguir un beneficio
sin riesgo.

nlor del bono precio del
convertible aonvertible

prima de

CONYVer s iE-n"'\\

Wolor del bBono
ordinnric

- .
olor de converzion
.‘_‘_

-

nlar de ln mocidn

Yalor coms un bono = o lor aoms
bona ordinmria & macidn unm mecidn

Fig.2 La relacién entre los precios de mercado de la obligacion convertible y de la accion ordinaria

El modelo de valoracién de una obligacion convertible combina el valor teérico de una
obligacion normal, con el valor tedrico de las acciones a entregar a cambio de dicha obligacion
en el momento de la conversion. Como sabemos, el valor teérico de la obligacion ordinaria
viene dado por la expresion (C es el valor del cupdn; Pn es el precio de reembolso; y k es la
tasa de rendimiento minima requerida):

= P
Z st
[5] —'(1 +1-;} (1 + k)
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mientras que el valor de conversién en la fecha de la misma (VCt) dependera del precio de
mercado actual de las acciones de la compaiiia (So), de la tasa esperada de crecimiento anual
y acumulativo de las mismas (g) y del ratio de conversion (RC):

[6] VCt = S0 x (1+g)t x RC

Asi que combinando ambas expresiones y sustituyendo, en la fecha de conversion, los cupones
gue restan por pagar mas el precio de reembolso por el mayor de los dos siguientes valores: el
valor de conversion (VCt) y el valor del bono ordinario en la fecha de conversion (Pt),
obtendremos el valor tedrico de la obligacion convertible en el momento actual:

i , Max[VCy: B

t
[7] (1 + 1-;)1 (1 + k)

Ejemplo: Una compafia ha emitido hace un afio unas obligaciones convertibles con un plazo
de diez afios, su valor nominal es de 100 euros y paga un cupén de 10 euros anuales. La
obligacion puede convertirse por tres acciones ordinarias una vez transcurridos cinco afios
desde el comienzo de la emision. El precio actual de las acciones de la compafia es de 34
euros por accion y se espera que crezca a una tasa media anual y acumulativa del 7%. La tasa
de descuento apropiada es del 9%. La tasa de rendimiento para una obligacion del mismo
riesgo que el aqui presente y para un plazo de cinco afios a partir del cuarto afio (contando
desde ahora mismo) se espera que sea del 8%. Calcularemos el precio teérico de la obligacion
convertible suponiendo que su propietario toma la decision de convertirla, o no, en acciones en
la primera fecha posible.

El precio actual de la obligacién normal (no se olvide que ha transcurrido un afio desde la
emision, luego a la obligacion le quedan nueve afos de vida) es igual a:

Q
Z 3 100 g = 106 euros
[8] 1 i1 09] {1,09}

El precio de la obligacién normal a partir del cuarto afio (P4) sera igual a:

10 10 10 10 110

= + + + + = 108 euros

fo08) 0 (1,08 (1L,08)F (1,08} (1,08)°

[9]

Ahora procederemos a calcular el valor de conversion de la emision dentro de cuatro afios, que
es la primera de las fechas posibles para convertir la emision:

[10] VC4 = So x (1+g)t x RC = 34 x (1,07)4 x 3 = 133,7 euros

Luego el precio intrinseco de la obligacion convertible sera:
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4 .
10 I 12357 . 108
By = Z 7T =15 T ]
[11] 11,08 (1,0%)

= 127,11 euros

y, cCOmo se aprecia, el valor de la opcién de conversion es igual a 21,11 euros, es decir, la
diferencia entre el precio del convertible (127,11) menos el precio del bono ordinario (106).

2.4.1 La valoracién a través de la formula de Black y Scholes

A estas alturas ha quedado claro que el valor tedrico de la obligacién convertible es igual a la
suma del valor tedrico de la obligacion equivalente mas la opcion de compra de acciones que le
acompana.

Precio de la obligacion convertible =
Precio de la obligacion normal + Valor neto de la opcion de compra
Esta expresion en la practica es dificil de aplicar debido a las siguientes razones:

a) El precio de conversion suele aumentar con el tiempo
lo que quiere decir que el precio de ejercicio de la opcion
cambia. Ademas, puede haber diferentes fechas de
conversion, es decir, varias fechas de vencimiento de la
opcion.

b) Las acciones pueden pagar diversos dividendos a lo
largo de la vida de la obligacidén convertible lo que
complica aun mas el andlisis de la valoracion de la
opcion.

c) Muchas obligaciones convertibles son también
amortizables anticipadamente a gusto del emisor de las
mismas.

Sin embargo, vamos a aplicar el modelo de Black y Scholes de valoracion de opciones, con la
modificacién de Merton para el caso de reparto de dividendos, a un ejemplo para ver un método
aproximado (por defecto) de valoracion de la opcidén de compra implicita en las obligaciones
convertibles. Para ello utilizaremos los datos del ejemplo anterior a los que afladiremos alguno
mas como: la tasa de rendimiento sin riesgo para cuatro afos de plazo es del 7%, la volatilidad
anual media de la accion ordinaria es del 25% y la tasa de rendimiento sobre dividendos en
forma continua es del 3%.

Ya sabemos que el valor teorico de la obligacion normal (nueve afos de vida y un rendimiento
hasta el vencimiento del 9%) es de 106 euros y también sabemos que el valor esperado de la
obligacion ordinaria en la fecha de conversion es de 108 euros (cinco afios de vida y un
rendimiento esperado del 8%). Por tanto, convertir las obligaciones dentro de cuatro afnos
implicaria sacrificar unos flujos de caja valorados en 108 euros a cambio de tres acciones, o lo
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gue es lo mismo, sacrificar 36 euros por accion. Este ultimo es el precio de ejercicio de la
opcion de compra. Aplicando ahora el modelo de Merton:

[12] ¢ = Se-dt N(d1) - E e-rt N(d2) = 34 e-0,03(4) N(d1) - 36 e-0,07(4) N(d2)
donde d1 y d2 son iguales a:

[13]

LaSeE) + ¢ + A2t Lazde %0326 4+ 0,07 40,25 124
dy = - = 0,455682
Tyt 0,2544

dy = dy - ot = 0,45568 - 0,2544 = -0,04432

Calculando N(d1) y N(d2) y aplicandolas en la férmula principal de la valoracion de la opcion de
compra europea obtendremos un valor de 7,25225 euros por accién, o 21,75675 euros por
obligacion convertible (recuerde, cada obligacion convertible da derecho a tres acciones
ordinarias). Luego el precio del titulo convertible sera igual a 106 + 21,75675 = 127,75675
euros. Es conveniente resaltar, que en este tipo de valoracion es muy importante la eleccion de
la volatilidad de la accion ordinaria, el rendimiento con riesgo esperado a partir de la fecha de la
conversion, y el rendimiento sobre dividendos.

Es muy posible que este valor sea algo inferior al real debido a que sélo hemos tenido en
cuenta la posibilidad de convertir la obligacion en la primera fecha de conversién y no en las
restantes. Para resolver este problema de una forma mas exacta se podria aplicar un proceso
binomial, con las correspondientes modificaciones, semejante al que veremos en el epigrafe
siguiente y, en todo caso, no hay que olvidar que el valor de la obligacion convertible
dependerd, fundamentalmente, de la salud de la empresa emisora, de las expectativas que el
mercado tenga sobre los beneficios futuros de la empresa y de la volatilidad de los tipos de
interés.

3. Las obligaciones amortizables anticipadamente

Una obligacion amortizable anticipadamente es aquélla en la que el emisor tiene el derecho de
recomprarla, a un precio prefijado, antes de su vencimiento. En este tipo de emisiones el
vencimiento de las obligaciones no suele ser conocido con absoluta certeza, debido a que
tienen la posibilidad de ser amortizadas anticipadamente por parte de la empresa emisora a un
precio determinado (o0 a una serie de precios que varian con el tiempo).

La posibilidad de amortizar anticipadamente una emision de obligaciones concede una gran
flexibilidad al equipo directivo de la compafia emisora. Ello es asi, porque si los tipos de interés
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descendiesen, les vendria muy bien lanzar una nueva emisién con cupones inferiores vy,
seguidamente, amortizar la actual, que tenia unos cupones superiores (a esto se le denomina
refinanciacion), con lo que se reduciria el coste del endeudamiento.

Obviamente, los inversores no opinan igual. Cuando los tipos de interés descienden, los
propietarios de las obligaciones ya emitidas estan recibiendo unos cupones superiores a los de
las que se emiten actualmente, lo que hace aumentar el precio de aquéllas. Pero, si en ese
momento, la empresa decide amortizar la emisién antigua, les esta quitando la posibilidad de
obtener una ganancia de capital. Este nuevo elemento de incertidumbre se refleja en un menor
precio de mercado para este tipo de titulos (y un mayor rendimiento, por tanto).

En resumen, desde el punto de vista del inversor la posibilidad de amortizar anticipadamente
una emision de obligaciones tiene las siguientes desventajas:

a) Los flujos de caja de este tipo de obligacion no se conocen con
certeza porque su plazo de vida es incierto.

b) Como el emisor procedera a amortizar las obligaciones cuando los
tipos de interés hayan descendido, el inversor se encontrara expuesto
a un alto riesgo de reinversion.

c) El potencial de apreciacion del valor de la obligacion amortizable se
vera reducido, puesto que el precio de mercado de una obligacion de
estas caracteristicas no asciende tanto como el de una normal,
cuando los tipos de interés caen, puesto que el precio de mercado de
aguéllas se mantendra en las cercanias del precio de reembolso
anticipado (a este fendmeno se le denomina compresion del precio).

3.1 Caracteristicas de las obligaciones amortizables anticipadamente

A pesar del coste de obtener el tipo de flexibilidad, que comentamos en el apartado anterior,
cada vez son mas las empresas que incluyen provisiones de amortizacion anticipada en sus
escrituras de emision, que proporcionan al emisor la opcion a amortizar parte o la totalidad de
las obligaciones emitidas durante un periodo especificado previo a la fecha de vencimiento de
la misma.

Esta operacion es, en realidad, una opcion de compra sobre el empréstito, que se encuentra en
poder del emisor, cuyo precio de ejercicio (el precio al que se adquiere el activo subyacente -la
obligacién- al que se opta) es el precio de reembolso anticipado pagadero en caso de que el
emisor decida ejercer su opcion.

La prima de la opcién vendra incorporada en la propia emision a través de un mayor cupon (en
relacion con las emisiones de obligaciones normales).

El precio de reembolso anticipado, que figurara en la escritura de emision, suele ser superior al
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valor nominal de la obligacion con objeto de endulzarle algo al inversor la anticipacion de la
amortizacion de su activo financiero. Aunque la diferencia entre ambos se ira reduciendo hasta
anularse conforme se aproxime la fecha de amortizacion anticipada a la fecha de vencimiento
de la obligacion (véase la tabla 1). A modo de proteccion de los inversores, durante los
primeros afnos de la emision de las obligaciones, éstas no pueden ser amortizadas
anticipadamente.

Emisor: Empresa ABC

Cantidad: 100 millones de euros

Plazo: 10 afios (vencimiento 15 Junio 2.0X8)
Cupon: 8% (pagable por anualidades vencidas)

Amortizable, sujeto a un preaviso de 30 dias
Cinco afos (15 Junio 2.0X3) 103% del valor nominal

) o Seis afnos (15 Junio 2.0X4) 102% del valor nominal
Clausula de amortizacion

ichada: | _ .
anticipada Siete afios (15 Junio 2.0X5) 101% del valor nominal

Ocho afios (15 Junio 2.0X6) 100% del valor nominal

y en adelante, cada fecha de pago del cupén

Tabla 1. Estructura de una emision de obligaciones amortizable anticipadamente

También existen obligaciones que pueden ser amortizadas anticipadamente cuando asi lo
desee el inversor. Este procedera a ello cuando los tipos de interés asciendan y desee entrar
en otras obligaciones que le paguen mas. En este caso estariamos hablando de la venta
simultdnea de una obligacion y de una opcion de venta sobre la misma, desde el punto de vista
de la sociedad. Lo que hace que el precio de este tipo de titulo sea superior al de una
obligacién normal (ademas de porque tiene menor riesgo).

3.2 Lavaloracion de las obligaciones amortizables anticipadamente

En la figura 3 se observan las curvas precio/rendimiento de una obligacién normal y de una que
sera amortizada anticipadamente en cuanto su precio de mercado alcance los 102 euros. La
curva precio/rendimiento de la obligacién normal tiene forma convexa y refleja la relacion
inversa entre el precio de una obligacion y su rendimiento hasta el vencimiento.

Como se observa, mientras los tipos de interés del mercado se mantengan altos no le
interesara al emisor retirar anticipadamente las obligaciones, por lo que ambas graficas se
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asemejan mucho. Pero si los tipos de interés comienzan a descender el maximo precio de
mercado que puede alcanzar el bono amortizable es su precio de amortizacion: 102 euros.
Precisamente, cuando los tipos de interés son inferiores a un rendimiento determinado r* (que
aunque puede ser desconocido sabemos que existe) el precio de mercado de la obligacion
amortizable se separa de la otra curva y tiende hacia el precio de reembolso anticipado; esta
parte del grafico tiene una forma que se denomina convexidad negativa y es indicativa de la
compresion del precio de este tipo de obligaciones. En conclusion, si los tipos de interés
ascienden el comportamiento de ambos tipos de bonos es el mismo, difiriendo si aquéllos
descendiesen.

Frecin

eompresion del precio

Obligarion normal

102 1

. Tipo de interés

Fig.3 Curvas precio/rendimiento segun que la obligacién sea normal o amortizable con anticipacién en
cuanto su precio alcance las 102 euros

El enfoque tradicional a la hora de valorar una obligacion amortizable anticipadamente consiste
en calcular su rendimiento hasta el vencimiento y compararlo con su rendimiento hasta la
primera fecha de amortizacion; eligiendo como rendimiento de aquélla el mas pequefio de
ambos valores. Una extension a este procedimiento consiste en calcular el rendimiento hasta
cada fecha de amortizacion (o hasta cada fecha de pago de los cupones que quedan por
recibir), todos ellos se compararan entre si y con el rendimiento hasta el vencimiento, siendo el
mas bajo de todos ellos el denominado rendimiento en lo peor (yield at worse), que seria el
elegido para realizar el andlisis.

Ejemplo: Supongamos que una empresa ha emitido un empréstito compuesto por obligaciones
de 100 euros que promete pagar un 10% anual, por anualidades vencidas, y al que le restan
cinco afos de vida. La emision lleva aparejada la posibilidad de ser amortizada
anticipadamente dentro de dos afnos, por un precio de reembolso de 102 euros. Su precio de
mercado es actualmente de 104,50 euros.

El rendimiento hasta el vencimiento de dicha obligacion se calculara despejando rv de la
siguiente ecuacion:
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5
104,5 = Zij + Lﬂj = 1, = 8,8476%
[14] i=1 (1+r,) (1+r,)

Por otro lado, el rendimiento hasta la primera fecha de vencimiento (ra) se calculara de la
siguiente forma:

+ —== = , = 8,4215%

Como ra < rv tomaremos como rendimiento de la obligacion 8,4215%. Otra forma de
comprobarlo consiste en igualar ambas ecuaciones, despejar r, y calcular cual es el precio de la
obligacion para dicha r, con lo que obtendremos el denominado precio de cruce:

5
Z 10 + 100 - = 10 + 112 - = = 9,207%
(1+ 13! (141 (1+r1 3 (1+r)

[16] 171

el valor de la obligacion para un rendimiento del 9,207% es igual a 103,068 euros que es el
precio de cruce. Como quiera que éste ultimo es inferior al precio de mercado (104,5 euros)
representa que hay grandes probabilidades de que la empresa proceda a amortizar la emision
dentro de un par de afios.

3.3 El enfoque de la teoria de valoracion de opciones

Otra forma de enfocar la valoracion de una emisién de obligaciones que pudiese ser amortizada
prematuramente a discrecion de la entidad emisora, consiste en contemplar a dicha inversion
en renta fija como una cartera compuesta de dos titulos: uno de ellos sera la propia emision sin
tener en cuenta la posible amortizacion anticipada, mientras que el otro sera una opcion de
compra por parte de la empresa emisora sobre dicho empréstito. Es decir, el inversor posee
una posicion larga en obligaciones y una posicion corta en opciones de compra. El valor neto
de ambas posiciones viene dado por el precio de mercado de la obligacion amortizable
anticipadamente, que aparecera publicado en la lista de cotizaciones del mercado de valores.

El precio de mercado de la emision serd igual a la diferencia entre el precio de la obligacién
normal y el valor neto de su posicidén corta en opciones de compra:

Precio de la obligacion amortizable anticipadamente =
= Precio de la obligacion normal - Valor neto de la opcién de compra

El primer componente (el precio de la obligacion normal) aumentara de valor cuando los tipos
de interés desciendan pero dicho aumento sera contrarrestado y superado por el aumento del
valor del segundo componente (la opcién de compra) indicativo de la posibilidad real de
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amortizar anticipadamente la emision por parte de la compaiiia al poder refinanciarla con tipos
de interés mas bajos. Mientras que si los tipos de interés ascienden, el primer componente
descendera de valor mas lentamente que el segundo con lo que el precio del bono se
aproximara al de un bono ordinario.

El precio tedrico de la obligacion normal se calculara descontando los flujos de caja que
promete generar a la tasa de rendimiento exigida por el mercado, mientras que el valor de la
posicion en opciones de compra se puede calcular segun el procedimiento que veremos a
continuacién. Una vez que tengamos ambos valores podremos calcular el precio tedrico de la
emision de renta fija con posibilidad de amortizacion anticipada. Con ello podremos ver si esta
sobrevalorada o infravalorada.

Las principales diferencias de la valoracion de la opcidén de compra de los bonos por parte de la
empresa con relacion a la valoracion de las opciones sobre acciones ordinarias son:

a) El precio de ejercicio de la opcidn puede ser variable

b) La opcion puede tener varias fechas de ejercicio y si no se ejerce
en una de ellas bien podria hacerse en la siguiente (es, pues, una
opcion bermuda).

c) La volatilidad del activo subyacente es decreciente con el tiempo.
El precio de las obligaciones oscila cada vez menos conforme se
aproxime a su fecha de vencimiento.

d) El precio no puede exceder del valor de los flujos de caja sin
descontar, porque se conseguiria un rendimiento negativo.

e) El activo subyacente tiene una vida variable (menor si los tipos de
interés caen, o igual al plazo de la emisién si ascienden o se
mantienen constantes) y no ilimitada como en el caso de las acciones

f) La prima a pagar por el emisor al vender la opcion se encuentra
incorporada en el mayor cupon que estas emisiones reparten en
comparacion con las que no tienen la opcion de compra.

Con objeto de dar una idea de cémo se puede valorar dicha opcidon vamos a mostrar el método
binomial tal y como lo hace Augros. La hipotesis basica de este tipo de modelos es que los
precios del activo subyacente siguen un proceso binomial multiplicativo. En el caso de las
opciones sobre obligaciones asumiremos que el rendimiento durante un periodo sigue este
proceso. Asi, pues, el rendimiento (R) puede tomar un valor superior Ru (dénde u es un
coeficiente indicativo del crecimiento multiplicativo al alza del rendimiento; u > 1) con una
probabilidad p; mientras que podria tomar un valor inferior Rd (donde d es un coeficiente
indicativo del decrecimiento multiplicativo a la baja del rendimiento; d < 1) con una probabilidad
1-p. Por otro lado, para cada valor de R le correspondera un valor de la obligacion (B), que
seguira un proceso binomial idéntico. Ambos diagramas binomiales se pueden representar del
modo mostrado en la figura 4:
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En la figura 4 representativa del precio de la obligacién podriamos haber incorporado el pago
del cupdn (c), sin mas que poner Bu + ¢ en el caso del ascenso del precio o Bd + ¢ en el caso
su descenso. Si tenemos que calcular la opcion de compra de esta obligacion a un precio de
ejercicio (precio de reembolso anticipado) y para un unico periodo, el valor de la opcion de
compra (C) vendra dado en funcién de los valores Cu y Cd representativos del valor de la
opcion en el periodo siguiente:

e n == oo -le

el == oa-llls
Fig.5

Se podria construir una cartera de arbitraje a través de la compra de H obligaciones y la venta
de una opcion de compra sobre ellas. El valor de H deberé ser tal que el valor de la cartera sea
el mismo, tanto si asciende de valor: H (Bu + c) - Cu; como si desciende: H (Bd + c) - Cd. Asi,
pues el numero de obligaciones necesarias para construir dicha cartera sera:

H(Bu+c)-Cu=H(Bd+c)-Cd

I =11

Como la cartera de arbitraje no tiene riesgo su rentabilidad debera coincidir con el tipo de
interés libre de riesgo (rf):

HiBu+c) - Cu
].+ff'

HE - C =
[18]

o también,
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T (B + o) -
1+ff'

Si, ahora, despejamos C en cualquiera de estas dos Ultimas ecuaciones y sustituimos H por su
valor, obtendremos el valor de la opcién de compra.

Vamos a calcular el valor de la opcién de compra del ejemplo mostrado en el subepigrafe
anterior a través del método binomial. Recordemos, que se trataba de una obligacién de 100
euros de valor nominal que promete pagar un 10% anual, por anualidades vencidas, y a la que
le restan cinco afios de vida. La emision lleva aparejada la posibilidad de ser amortizada
anticipadamente dentro de dos afios, por un precio de reembolso de 102 euros, siendo el tipo
de interés actual del 8%.

Si suponemos que la desviacion tipica de la variacion de los tipos de interés es del 10%, el
valor del coeficiente u segun el método binomial es igual a eo,10= 1,105; y, por tanto, el
coeficiente d = 1/u = 0,905. Por otra parte el tipo de interés sin riesgo que utilizaremos como
valor del rendimiento de la cartera de arbitraje sera el tipo de interés continuo que corresponde
al 7,5%, es decir, 0,075 - 1 = 0,07788. Con arreglo a estos valores primero obtendremos el
arbol de los tipos de interés desde ahora hasta dentro de dos afios, para posteriormente
calcular el valor equivalente del precio tedrico de la obligacion normal utilizando dichos tipos de
interés y teniendo en cuenta que cada afio transcurrido es uno menos en la vida de la
obligacion.

En la figura 6 se muestra en su parte izquierda el arbol correspondiente a dos periodos de los
tipos de interés. Mientras que en la parte de la derecha se observa el precio tedrico
correspondiente a los tipos anteriormente calculados y teniendo en cuenta que la vida de la
obligacion se va acortando (por ejemplo, el precio 100,57 euros, se ha obtenido calculando el
precio tedrico de una obligacién a la que le quedan tres afios de vida y tiene una tasa de
rendimiento hasta el vencimiento del 9,77%).

100,57
Q T7%
hod /4 o]
103,764

24%
\ [0,311]
2, 00% 107,99

200 . \ 105,15

\ /‘ 2, ??]¥ /‘ [3,15]
7.24% 109,30

\q 5,291

f,55% 109,13

[7.13]

Fig.6 Arbol binomial para el tipo de interés y para su correspondiente precio tedrico de la obligacion

Los precios tedricos que aparecen a la derecha del arbol correspondiente se utilizan para
calcular el valor de la opcidn en ese instante (dentro de dos afos). Para ello restaremos al valor
tedrico de la obligacion su precio de reembolso anticipado (102 euros) teniendo en cuenta que
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el valor de la opcion no puede ser negativo. De esta forma obtendremos el valor intrinseco de la
opcion de compra correspondiente a cada uno de los tres precios de la obligacion en la fecha
de amortizacion anticipada: 0; 3,15; 7,13.

Seguidamente avanzaremos hacia la izquierda del arbol calculando previamente el ratio de
cobertura H de cada pareja de valores. Asi, para los precios teoricos de 100,57 y de 105,15 su
ratio de cobertura se calcula:

H = 0 - 315 = (1 £378
[20] 100,57 - 105,15

luego se despeja C de la expresion siguiente, obteniéndose un valor de 0,811 euros.

0 6878 103,76 . ¢ = L6878% (100,57 + 10) - 0
21] 1 + 0,07788

A continuacion se repetiria la misma operaciéon con el segundo par de valores tedricos: 105,15y
109,13 de donde obtendriamos un ratio de cobertura H = 1 (lo cual es ldgico, puesto que en
ambos casos se produciria la amortizacion anticipada). Sustituyendo este valor en la ecuacion
gue calcula C obtendriamos un valor de la opcidon de compra el afio precedente de 5,39 euros:

1%109.3 - C = 1x(109,13 + 10y - 7,13
[22] 1 + 0,07788

Para calcular el valor de la opcién de compra en la actualidad, primero calcularemos el valor de
H para el primer afo:

oo 0BI-538 oo
23] 103,76 - 109,30

sustituyendo H por su valor y despejando C obtendremos un valor de 2,777 euros:

08265 % 107,99 - C = 0,8260xz (103,76 + 10) - 0,811
[24] 1+ 007758

Resumiendo, con el método binomial hemos obtenido un valor aproximado de la opcién de
compra de 2,777 euros, que puede dar una idea de por donde se encuentra el valor real de
dicha opcidn. Este valor se habria obtenido de una forma mas exacta si en lugar de trabajar con
dos periodos hubiéramos dividido los dos afios que transcurren hasta la fecha de la
amortizacion anticipada en 24 subperiodos mensuales.

Por tanto, el valor de la obligacion seria igual a su precio en el caso de no incorporar la opcion
de amortizacion (107,99 euros para un tipo de interés del 8%) menos el valor de la opcion
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(2,777 euros), es decir, 105,213 euros.

También es posible encontrarse con bonos amortizables a gusto de su propietario, es decir,
llevan incorporadas unas opciones de venta que permiten que el inversor los venda a un precio
determinado a la empresa emisora durante un periodo de tiempo prefijado. De esta manera si
el tipo de interés del cupon supera al del mercado el obligacionista no amortizara
anticipadamente su titulo; mientras que si ocurriese lo contrario ejercera su opcion de venta
sobre el mismo y reinvertira el dinero recibido a los tipos de interés de mercado. El precio de
estas obligaciones sera igual a la suma del valor tedrico de la obligacion normal mas el valor
neto de la opcion de venta:

Precio de la obligacion amortizable anticipadamente por su propietario =
= Precio de la obligacién normal + Valor neto de la opcidon de venta

Como resultado de todo esto, el precio tedrico de este tipo de titulo sera mayor o igual que el de
uno gue no tenga incorporada dicha opcion de venta y, por lo tanto, su rendimiento seré igual o
menor que el de éste ultimo.

4. L as acciones ordinarias como opciones

Es evidente que los activos financieros mostrados en los tres epigrafes anteriores incorporan
opciones en parte, o en su totalidad, pero lo que no parece tan evidente es que podamos
referirnos a las acciones ordinarias como una opcion de compra sobre los activos de la
compaiiia. Efectivamente, una vez que el inversor ha adquirido una accién ordinaria pagando
su precio de mercado (que equivale a la prima de la opcidn) puede ganar una cantidad,
tedricamente, ilimitada de dinero o perder, como maximo, el precio pagado por la accion
(debido a que su responsabilidad es limitada), exactamente igual que ocurre con las opciones
de compra. Por tanto, podemos contemplar a la accion ordinaria como una opcién de compra
sobre el activo de la compafiia que ha sido emitida por los acreedores (obligacionistas,
prestamistas, etcétera) siendo su precio de ejercicio el valor nominal de la deuda (su valor
contractual) mas el cupén a pagar en la fecha de amortizacién, y siendo ésta ultima fecha la de
ejercicio.

La idea es que mientras en la fecha de ejercicio, el activo valga mas que el endeudamiento las
acciones tomaran un valor positivo pero, si ocurriese lo contrario, la empresa se encontraria en
suspension de pagos y posiblemente en quiebra, es decir, el activo pasaria a manos de los
acreedores gue es lo mismo que decir que los accionistas no ejercerian su opcion de compra
de aquél (en este caso las acciones tomarian un valor nulo).

Veamos un ejemplo, suponga que un grupo de alumnos del ultimo afio de la carrera de
Administracion y Direccion de Empresas decide poner un negocio en el campus de la
Universidad consistente en vender todo tipo de articulos relativos a ésta ultima (camisetas,
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llaveros, encendedores, etc.). Para llevar a cabo su proyecto se endeudan en una cantidad
cifrada en 1.000 euros durante un afio (horizonte temporal del negocio) pagando un interés del
10%. En la tabla 2 se muestran los flujos de caja esperados antes de impuestos en cuatro
posibles escenarios.

Exito Bien Regular Fracaso
Flujos de caja 3.000 2.000 1.000 500
Intereses + Principal 1.100 1.100 1.000 500
FIUJq de caja para los 1.900 900 0 0
propietarios
Tabla 2

Es evidente, que en caso de que el negocio tenga éxito o resulte bien, sus propietarios
obtendran unos flujos de caja positivos puesto que les sobra dinero para devolver las deudas
junto con sus intereses. Sin embargo, en los otros dos escenarios la cosa cambia. Si el negocio
sale regular apenas hay dinero para amortizar el principal de la deuda dejando sin pagar los
intereses y, por tanto, los propietarios se quedan sin nada. Si el negocio resulta ser un fracaso
los acreedores soélo recuperaran la mitad de lo que pusieron inicialmente.

Este ejemplo puede ser contemplado como una opcién de compra del negocio emitida por los
acreedores con un precio de ejercicio de 1.100 euros, que expira dentro de un afio y cuyo
comprador es el grupo de alumnos que desea llevarlo a cabo. Si transcurrido un afo, el valor de
dicho negocio supera al precio de ejercicio los alumnos ejerceran su opcion y se quedaran con
el después de pagarles a los acreedores el precio de ejercicio. Si al expirar la opcion su valor es
nulo, porque el precio de ejercicio es mayor que el del negocio, los alumnos renunciaran a
adquirirlo y lo poco o mucho que valga aquél se lo quedaran los acreedores.

En la figura 7 se muestran los resultados obtenidos por los accionistas y por los acreedores. La
gréafica representativa de los flujos de caja de los primeros es la tipica de las opciones de
compra en la fecha de vencimiento del contrato, mientras que en el caso de los acreedores la
gréafica es la de la venta de una opcion de compra en dicho instante. En conclusion, los
acreedores han emitido una opcién de compra sobre el negocio que ha sido adquirida por los
propietarios del mismo; opcién que soélo ejerceran si sus flujos de caja son positivos.
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Rezultados

flnjo de caja de 1oz acreedores
1 ) 1|:||:| ....................................................... ;

flujo de caja de los acclonistas

1.100 Yalor del negocio

Fig.7 Resultados obtenidos por los acreedores y los propietarios

También podriamos contemplar a los propietarios de este negocio como si poseyesen una
opcién de venta sobre él con un precio de ejercicio de 1.100 euros, sin mas que pensar que
ellos poseen el activo de la empresa y que deben dicha cantidad a los acreedores (que son los
emisores de una opcidn de venta sobre el negocio). Si el valor del negocio, transcurrido un afo,
fuese inferior a 1.100 euros los alumnos ejercerian su opcion de venta entregando a los
acreedores el activo de la empresa a cambio del precio de ejercicio, dinero que, por otra parte,
ya han cobrado previamente (de ahi la deuda contraida). Si el negocio valiese mas que los
1.100 euros procederian a pagar dicha cantidad a los acreedores y no ejercerian su opcion.

En todo caso, volviendo a contemplar a las acciones ordinarias como opciones de compra
sobre el activo, podemos definir su valor actual a través del dichas opciones:

., _ Valor actual de la Valor actual de la deuda con
Opcion de compra = - .
empresa riesgo

Por otra parte, el valor de la deuda con riesgo es igual a:

Valor actual de la _ Valor actual de la deuda

deuda conriesgo libre de riesgo - Opcion de venta

esto es asi porgue si no existiera riesgo de insolvencia los acreedores cobrarian con total
seguridad el valor nominal de su deuda y todo los intereses (y la opcion de venta tendria un
valor nulo al ser el valor del activo siempre superior al precio de ejercicio), pero desde el
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instante en que hay un cierto nivel de riesgo la posibilidad de cobrar menos (o de no cobrar
nada) existe, por tanto, el valor de mercado de la deuda tendera a descender (con lo que
aumenta su rendimiento esperado) para corregir ese riesgo. La diferencia, pues, entre la deuda
sin riesgo y la con riesgo viene dada por la opciéon de venta de la empresa. Teniendo esto
ultimo en cuenta y gracias a la paridad put-call podemos reelaborar nuestra formula de la
opcion de compra:

Valor actual N Valor actual de la deuda

Opcion de compra de la empresa Opcion de venta - libre de riesgo

efectivamente, podriamos decir que los accionistas poseen una cartera compuesta de una
opcion de venta sobre el activo mas el valor actual del propio activo y deben el valor actual de
la deuda sin riesgo, es decir, la suma de todos estos conceptos proporciona el valor de las
acciones. Como quiera que, como ya dijimos al comienzo del epigrafe, las acciones pueden ser
contempladas como opciones de compra del activo, se puede deducir la igualdad anterior.

Si quisiéramos calcular el valor actual de la opcion de venta no tendriamos mas que despejar
ésta Ultima de la ecuacion anterior:

Valor actual N Valor actual de la deuda

Opcion de venta = Opcidon de compra - de la empresa libre de riesgo

O, también, reordenando los términos podriamos ver que:

Valor actual ., _Valor actual de la deuda L,
- Opcion de compra = ) : - Opcion de venta
de la empresa libre de riesgo

Veamos estas ecuaciones con el ejemplo del negocio anterior. Supongamos que el valor medio
del negocio dentro de un afio es igual a 1.625 euros (considerando los cuatro escenarios
equiprobables) y que su valor actual es de 1.354 euros suponiendo que la tasa de descuento
acorde al riesgo del negocio es el 20%. Por otra parte, la desviacion tipica de sus rendimientos
se supone igual al 71%, el tipo de interés continuo sin riesgo a un afo de plazo es el 5,13% y el
precio de ejercicio de la opcién de compra es igual a 1.100 euros. Aplicando el modelo B-S para
estos datos se obtiene el valor actual de la opcion de compra, es decir de las acciones
ordinarias, que es igual a 507,4 euros. El valor actual de la opcion de venta es igual a restarle a
la opcién de compra el valor actual de la empresa y sumarle el valor actual de la deuda sin
riesgo (ésta se calcula actualizando el precio de ejercicio al tipo de interés sin riesgo):

1.100
[25] P = 507,4 - 1.354 + 1:U213 = 199 7 euros

el valor actual de la deuda es igual a 1.354 - 507,4 = 846,6 euros. Al conocer este dato
podemos calcular cual es la tasa de descuento que el mercado le esta aplicando a dicha deuda:
846,6 x (1 +1i) = 1.100 de donde obtendremos que i = 30%. Por tanto, la prima de riesgo sera
del 25% (30% - 5%).
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Asi pues, volviendo a nuestra definicion inicial podemos decir que

una accién ordinaria es un contrato de opcién que da derecho a comprar los activos de
la empresa a los acreedores en la fecha de amortizacion de las deudas a un precio que
coincide con el valor nominal de éstas.

Esta forma de contemplar a las acciones ordinarias como opciones de compra tiene una
implicacion realmente interesante, que consiste en que si se produjese un aumento del riesgo
especifico de la empresa sin alterar sus expectativas de rendimiento beneficiaria a los
accionistas perjudicando, al mismo tiempo, a los acreedores incluso en el caso de que no
cambie el valor de la empresa. Este riesgo es diversificable y, por tanto, no afecta al riesgo
sistematico de la empresa y a su rendimiento esperado segun el modelo CAPM pero si se
producira una redistribucion de la riqueza que partirad de los acreedores hacia los accionistas.
Esto ultimo se produce porque al aumentar la varianza del rendimiento esperado de la empresa
aumenta el valor de las opciones, tanto de las de compra como de las de venta, lo que hace
aumentar el valor de las acciones (en el primer caso) y descender el valor de la deuda (en el
segundo caso).

Para ver un ejemplo de esto ultimo bastara con volver a nuestros amigos y a su negocio
universitario suponiendo que el riesgo del negocio es aun mayor, por ejemplo, un 80%. El valor
de las opciones de compra, es decir, de las acciones ordinarias a través del modelo B-S es
igual a 545 euros por accién. El valor de las opciones de venta es de 237,3 euros. Ambas han
aumentado, beneficiando a los accionistas y perjudicando a los acreedores (cuya deuda valdra
ahora 809 euros y su tasa de descuento habra ascendido hasta el 36%, lo que quiere decir que
la prima de riesgo sera ahora del 31%).

El lector estara pensando que la mayoria de los casos reales son mucho mas complicados que
el ejemplo aqui mostrado y, por tanto, se preguntara si el modelo mostrado resulta operativo en
€s0s casos. La respuesta es afirmativa, aunque es necesario hacer la salvedad de que si se
guiere obtener una valoracién precisa de las opciones de compra (las acciones ordinarias) de
empresas reales, el modelo binomial, que es el mas adecuado, resultard enormemente
complejo; por lo que si se hacen algunas suposiciones logicas ganara en sencillez aunque se
pierda algo en exactitud.
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Apéndice A: Larelaciéon entre el
modelo de valoracion de opciones
y el CAPM

El modelo de valoracion de opciones implica que un aumento de la varianza del activo
subyacente produce un incremento del valor de la opcidn, reflejando con ello que es un derecho
contingente sobre dicho activo y que cuanto mas oscile el valor de aquél mayor es el valor del
derecho de hacerse con él (o de desprenderse del mismo). Por tanto, éste modelo valora el
derecho contingente sobre el activo subyacente mientras que para valorar dicho activo se
puede utilizar un modelo de equilibrio como el CAPM.

En la figura A.1 se muestra de forma intuitiva lo indicado en el parrafo anterior. En el eje de
abcisas se muestra la distribucion logonormal del precio del activo subyacente en el momento
del vencimiento de la opcién de tipo europeo. EI CAPM utiliza la covarianza entre el rendimiento
del activo y el de la cartera de mercado con objeto de estimar el riesgo sistematico y la beta del
activo subyacente lo que permitird obtener su rendimiento esperado. Por tanto, el CAPM utiliza
la totalidad de la distribucion.

£ 2

E aE

Fig.Al Distribucion logonormal de los valores del activo subyacente

El modelo de valoracion de opciones solo utiliza una parte de dicha distribucion, precisamente
la que implica que el precio del activo subyacente (St) sea superior al precio de ejercicio (E), en
el caso de las opciones de compra. Es ldgico, pues al tratarse de un derecho contingente o
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tiene valor, o no lo tiene, pero nunca puede tener un valor negativo al no ser obligatorio ejercer
dicho derecho. En conclusion, el modelo de valoracién de opciones valora sélo la parte
sombreada a la derecha del precio de ejercicio.

La relacion entre el coeficiente de volatilidad del activo subyacente (3s) y el de la opcion de
compra europea sobre dicho activo (3c) es la siguiente:

o
L= Nidy)— &
[26] C

Como se puede observar la beta de la opcién es funcién de la beta del activo subyacente, del
ratio entre el precio del activo y el de la opcion, y del ratio de cobertura o delta de la opcion. Es
preciso hacer constar que mientras las betas de las acciones ordinarias suelen ser bastante
estables a lo largo del tiempo, no ocurre lo mismo con las betas de las opciones que varian con
gran rapidez. Por ejemplo, una opcién de compra fuera de dinero (out of the money) tendra una
beta y un rendimiento esperado altos, pero basta que el precio del subyacente aumente para
gue la beta de la opcién descienda rapidamente con lo que arrastrara a la baja al rendimiento
esperado.

Las betas de las opciones tienden a ascender (o la opcion de compra es mas arriesgada)
cuando desciende el precio del subyacente, cuanto mayor sea el precio de ejercicio, cuando
descienda el tipo de interés sin riesgo, cuando se reduzca la varianza de los rendimientos del
activo subyacente y conforme se acorte el tiempo hasta el vencimiento (efectivamente, cada dia
gue transcurre gueda menos para la fecha de vencimiento de la opcién por tanto, el riesgo
sistematico y el rendimiento esperado de la opcién varian diariamente).

El rendimiento de equilibrio, Ec, que se espera obtener con una opcion de compra puede
obtenerse a traves del CAPM de la siguiente forma:

[27] ECc =rf + [EM - 1f] BC

Apéndice B: El Analisis de los Derechos Contingentes (CCA)

El andlisis de los derechos contingentes es un procedimiento de valoracion de activos, cuya
metodologia consiste en utilizar los precios y las volatilidades de uno o mas activos
relacionados con aquél que se pretende valorar. Para ello, el CCA busca replicar los flujos de
caja proporcionados por dicho activo mediante la utilizacion de los precios de mercado de otros
similares a él.

Asi, por ejemplo, para replicar los flujos de caja de una compaifiia de cara a obtener su valor
actual es condicion necesaria el conocer la distribucion de los valores futuros que pueden tomar
sus activos. Teniendo en cuenta que la exactitud de la valoracion dependera de la precision con
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la que se conozca dicha distribucion. A esta forma de valorar los activos de una compaiiia se la
denomina modelo de arbitraje condicional.

Supongamos que el valor actual del activo de una compafiia es V = 100 um y que dentro de un
afio dicho valor puede crecer hasta alcanzar un valor optimista Vu = 140 um o bien puede
descender hasta un valor pesimista Vd = 70 um. Nuestro objetivo es hallar el valor actual de las
acciones ordinarias de dicha empresa, sabiendo, ademas, que el tipo de interés sin riesgo es
del 4% y que el endeudamiento de la compafiia valorado dentro de un afio es de 80 um.

Obsérvese como, si transcurrido un afio, el valor de la empresa es de Vu = 140 um el valor de
las acciones es igual a Cu = 60 um y el de la deuda a Du = 80 um. Por otro lado, si el valor de
la compaiiia fuese de Vd = 70 um, las acciones valdrian Cd = 0 um y la deuda so6lo Dd = 70 um.

Imaginemos el siguiente juego. Usted quiere adquirir una parte del activo de la compafiia
anterior a la que denominaremos X y para ello contrae una deuda de Y um, de tal manera que
el valor de esta cartera dentro de un afo sea igual a Cu = 60 um si el valor de la empresa
aumenta o igual a Cd = 0 um, si dicho valor desciende:

Vu X - (1+rf) Y = Cu ---> 140 X - 1,04Y =60
Vd X-(1+f) Y =Cd --->70 X -1,04Y =0

despejando obtendremos un valor de X = 6/7 e Y = 57,6923 um. Esto nos dice que si
adquirimos las 6/7 partes del activo y nos endeudamos en 57,6923 um al tipo de interés sin
riesgo replicaremos exactamente el valor de las acciones ordinarias dentro de un afio. Por
tanto, el valor actual de dicha cartera (es decir, el valor actual de las acciones ordinarias) sera
igual a:
[28]V X -Y =C --->100 x 6/7 - 57,6923 = 28,022 um
Como se puede observar, para conseguir el valor actual de las acciones ordinarias de una
empresa no es necesario conocer las probabilidades asociadas con las diferentes ramas del

arbol, ni tampoco la tasa de descuento ajustada al riesgo, sino que solo hace falta conocer los
posibles valores que la empresa podria tomar en el futuro y el valor del tipo de interés sin riesgo.

Por otra parte, el valor actual de la deuda se obtiene por diferencias:
[29] D = 100 - 28,022 = 71,978 um

Una vez que disponemos del valor actual de la deuda podemos obtener el valor de su
rendimiento hasta el vencimiento:

[30] 71,978 (1 +r) = 80 -—->r = 11,145%

lo que implica que si la tasa de interés sin riesgo es del 4%, la prima de riesgo que el mercado
esta aplicando al endeudamiento de la compafia es igual al 7,145%.
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La valoracion de los titulos contingentes en estado puro

Se denomina titulo contingente en estado puro a aquél que en la fecha de vencimiento puede
tomar uno de los dos valores siguientes: 1 6 0. Es conveniente saber que si conocemos el
precio de dos posibles titulos contingentes en estado puro, es posible valorar cualquier activo
emitido por una empresa: acciones, bonos, convertibles, etc.

Supongamos que el valor de mercado de una empresa es V = 100 um y que disponemos de los
valores de dos titulos contingentes puros, a través, de la técnica del CCA comenzaremos
buscando los valores de X e Y que hacen que los pagos de la cartera réplica coinciden con los
de cada uno de los titulos anteriores.

Titulo Posibles pagos el |afio 1
Activos de la empresa 140 70
Titulo contingente puro 1 1 0
Titulo contingente puro 2 0 1

Tabla B1. Pagos de los titulos contingentes puros

Flujo de caja
Posicion Flujo de cajaenla |fechade vencimiento
inmediato

Vi+ =140 Vi1-=70

Titulo contingente puro 1 1 0

Carteraréplica

Adquirir X% del activo -VX 140X 70X
Prestar Y arf = 4% -Y 1,04Y 1,04Y
Total de la cartera réplica - (VX +Y) 140X +1,04Y =1 70X +1,04Y =0

Tabla B2. Réplica del titulo contingente puro 1
Resolviendo el sistema de ecuaciones:
140X +1,04Y =1

70X +1,04Y =0
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obtendremos que X = 1/70 y que Y =-0,9615 um (al ser este valor negativo, significa que en
lugar de prestar estamos endeudandonos). Asi que el primer titulo contingente puro se
compone de la compra de 1/70 del activo de la empresa y de pedir prestado 0,9615 um al tipo
de interés sin riesgo. Por tanto, como el valor del activo de la empresa es de 100 um, el precio
del primer titulo contingente es igual a:

[31] P1 =100/70 - 0,9615 = 0,467 um

Vamos a valorar ahora el segundo titulo contingente puro.

Flujo de caja
Posicion Flujo de cajaenla |fechade vencimiento
inmediato

Vi+ =140 V1-=70

Titulo contingente puro 2 0 1

Carterareéplica

Adquirir X% del activo -VX 140X 70X
Prestar Y arf=4% -Y 1,04Y 1,04Y
Total de la cartera réplica - (VX +Y) 140X +1,04Y =0 70X +1,04Y =1

Tabla B3. Réplica del titulo contingente puro 2

Resolviendo el sistema de ecuaciones:

140X + 1,04Y =0

70X+ 1,04y =1
obtendremos que X =-1/70y que Y = 1,923 um. Asi que el segundo titulo contingente puro se
compone de la venta de 1/70 del activo de la empresa y de prestar 1,923 um al tipo de interés
sin riesgo. Por tanto, como el valor del activo de la empresa es de 100 um, el precio del primer
titulo contingente es igual a:
[32] P2 =-100/70 + 1,923 = 0,4945
Observe que si una persona adquiere ambos titulos contingentes puros tiene un valor actual
conjunto igual a 0,467 + 0,4945 = 0,9615 um, que es el valor actual de 1 unidad monetaria. De

tal forma que una serie completa de titulos contingentes puros equivale a un bono cupén cero
libre de riesgo que paga un euro dentro de un afo. Efectivamente
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1
(33] 194 = p1 + P2 = 0,467 + 0,4945 = 0,9615
Seguidamente mostraremos como puede valorarse cualquier activo financiero emitido por la

empresa a través de dos titulos contingentes puros. En la tabla siguiente se muestran los pagos
para una accién ordinaria y para un bono emitidos por la misma empresa.

Titulo Posibles pagos el |afio 1
Activos de la empresa 140 70
Accion 6 0
Bono 10 8,75

Tabla B4. Pagos de las acciones y bonos
Una accion es igual a 6 titulos contingentes puros del tipo 1, por tanto, su precio serd igual a:
Precio de la accion = 6 x 0,467 = 2,802 um
Un bono es igual a 10 titulos contingentes puros del tipo 1 mas 8,75 del tipo 2:
Precio del bono = 10 x 0,467 + 8,75 x 0,4945 = 8,997 um
En conclusion, la principal ventaja de los titulos contingentes en estado puro es que posibilitan
la valoracion de cualquier tipo de activo financiero cuyos pagos son contingentes con respecto
al valor de la empresa. Lo que incluye activos que pueden ser inexistentes en el momento
actual. Los titulos contingentes puros no soélo dicen como valorar esos nuevos activos sino,

también, como replicarlos utilizando las dos piezas de construccidn basicas: el valor del activo
de la empresa y el rendimiento libre de riesgo.
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