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1. La estimacion de los rendimientos esperados de las emisiones
de Deuda Publica

Nos proponemos estimar los rendimientos esperados durante el proximo afo de
las emisiones de deuda realizadas por el Estado. Asi que nuestro objetivo consis-
tira en calcular la tasa de rendimiento esperada de cada bono u obligacién du-
rante el afo préoximo sabiendo que, en general, dicho rendimiento esperado pue-
de ser obtenido a través de la expresion:

Intereses + E[Precio a fin de afio]

E(") Precio de mercado actual

Como resulta que en este tipo de emisiones los intereses a cobrar durante
el afio son conocidos con certeza, en el numerador de la expresion anterior la
Unica variable aleatoria sera el precio de mercado del bono a fin de afio. La clave
para obtener el valor de éste ultimo es estimar su rendimiento hasta el venci-
miento y una vez hecho esto obtener el precio a fin de afio a través de la ecua-
cion que mostraremos seguidamente.

Si con objeto de facilitar la comprensién de la operacién y sus calculos,
suponemos que nos hallamos en el momento cero y que el cobro de los cupones
(Q) tiene lugar a fin de afo, el precio de mercado al término del afio (P,) depen-
dera de los intereses que le quedan por cobrar mas la devolucion del principal
(ver la figura 1):

Q, N Q3 L Qo * Py

T+ N P
( 1rn-1) ( 1rn-1) ( 1rn-1)

Py

donde ,r_, es el tipo de rendimiento interno hasta el vencimiento del bono desde

el final del afio 1.

Precio a calcular (PBy)

P, QY Qi Qg Qni QP
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Fig.1

Veamos un ejemplo: supongamos que tenemos la estructura temporal de
los tipos de interés observada en la figura 2, cuyos valores se pueden apreciar en
la tabla 1.
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Bono Rendimiento Tiempo 1

1 afio 10,00% Ahora 10,00%
2 anos 11,00% Dentro de 1 afno 12,12%
3 afos 11,75% Dentro de 2 afios 13,57%
4 anos 12,50% Dentro de 3 afnos 15,51%
5 aflos 13,00% Dentro de 4 afios 16,02%

Tabla 1 Tabla 2
X

—

0 1 2 3 4 3 = T a8
&hos hasta el vencimiento

Fig.2 Estructura temporal actual de los tipos de interés

En la tabla 2 se han obtenido los tipos de interés a plazo implicitos para in-
versiones sin riesgo de un afio de plazo (Letras del Tesoro, por ejemplo), que se
esperan obtener dentro de un afo, dentro de dos arfios, etc., a través del céalculo
de la TIR (la prima de liquidez supuesta ha sido del 0%0).

Supongamos un bono de cuatro afios de vida a partir de hoy, segun la
tabla 1, dicho bono proporcionara una rentabilidad del 12,50% anual. Es decir, si
su valor nominal es de 100 euros (supongamos que coinciden valor nominal y
precio actual de mercado), al final de cada afio entregara a su propietario 12,5

euros en concepto de intereses. Vamos a calcular el precio de dicho bono al final
del afio (P1), con arreglo al esquema mostrado en la figura 3.

P1 12,5 125 1125
| | L 1 I
1 | | 1 1
1] 1 z ] <
10,00%  1212% 1357  1551%
Fig. 3
+
12,5 + 12,5 4 12,5+100 —97.45€

1711212 (1,1212)(1,1357)  (1,1212) (1.1357) (1.1551)
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Si ahora deseamos calcular la tasa interna de rendimiento hasta el
vencimiento (,r,), no habra mas que hacer:

B 12,5 + 12,5 +12,5+100
P+ 1+n)° 0 A+

=97,45€ — ,r, =13,59%

Un célculo similar se puede realizar para los bonos de otros vencimientos.
En la figura 4 se muestra la comparacion entre la estructura temporal actual de
los tipos de interés (linea negra) y la estructura temporal estimada para el afo
proximo a través de dichos calculos (linea gris), donde se aprecia como el mer-
cado espera un alza de los tipos de interés a un menor plazo mientras los de ma-
yor plazo tienden a aproximarse a los actualmente previstos (obsérvese como en
el eje de abscisas los afios hasta el vencimiento se miden a partir del préoximo
afo, por eso el mayor plazo es de siete afios y no de ocho como es desde la ac-
tualidad - ver figura 2).

14,50% ! g T i
14,00% TIR estifada hasta §1 vencimisbto :
13,50% 4

13,00% 4
12,50% 4
12,00%
11,50% 4

11,00% <
1 2 3 4 3 & 7

to

imien

Rend

Anos hasta el vencimiento

Fig.4 Comparacion de la estructura temporal actual y de la estimada a partir del préximo afio

Por otra parte, ya que hemos estimado el precio a fin de afio del bono de
cuatro afios de plazo, podemos calcular el rendimiento esperado del mismo du-
rante este afio sin mas que aplicar la sencilla ecuacion vista al comienzo del epi-
grafe:

12,50 + 97,45
100

1= 99%

Cuanto mas exacta resulte ser la previsidbn, mas se aproximaran entre si
las tasas de rendimiento para el afio préximo de todas las emisiones de bonos
analizadas, sea cual sea su vencimiento. Esta igualdad de las tasas de rendi-
miento en un periodo dado de tiempo es consistente con la teoria de las expecta-
tivas del mercado y, ademas, nosotros hemos asumido una prima por liquidez
nula.
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Una vez que disponemos de la estructura temporal prevista para el proxi-
mo afo cada directivo financiero puede retocarla de acuerdo a las noticias que le
vayan llegando sobre politica monetaria, tanto estatal como empresarial, en un
intento de anticiparse al mercado.

Si se quiere afinar alin mas, se puede calcular el denominado diferencial
de rentabilidad relativa. En la figura 2 se pueden observar a lo largo de la linea
que indica la estructura temporal de los tipos de interés, una serie de puntos in-
dicativos de los rendimientos de diversas emisiones de bonos u obligaciones, y
que han servido para el ajuste de la linea comentada. Como se puede apreciar
hay puntos que se encuentran situados por encima de dicha linea y otros que se
encuentran por debajo. Los que estan por encima proporcionan unos mayores
pagos semestrales o anuales por cupdén y suelen ser emitidos por un precio igual
o ligeramente superior al principal (es decir, llevan una prima de emision), lo
contrario les ocurre a los que se encuentran por debajo, que tendran menores
cupones y su precio de emision sera ligeramente inferior a su principal. Pues
bien, al ratio que relaciona el rendimiento actual esperado de cada bono hasta su
vencimiento y el rendimiento que deberia obtener segun la linea de la estructura
temporal se le denomina diferencial de rentabilidad relativa (DRR). Por lo tanto,
DRR puede ser superior o inferior a la unidad, segun que el rendimiento del bono
se encuentre por encima o por debajo de la linea representativa de la estructura
temporal de los tipos de interés. En la figura 5 se muestra un esquema ampliado
de lo comentado; los circulos muestran el rendimiento actual (r;) y los puntos

negros que se encuentran en la linea de la estructura temporal indican el rendi-
miento que deberian tener segln la misma (Y;).

Asi que una vez que el inversor ha ajustado la estructura temporal de los
tipos de interés que se espera obtener a partir del préximo afio, podréa calcular el
rendimiento esperado de un determinado bono sin mas que multiplicarlo por su
DRR. Si éste tuviese un ratio de 0,985 y el rendimiento esperado segun la es-
tructura esperada de los tipos de interés fuese del 12,4%, su verdadero rendi-
miento esperado seria de 12,214%. Ahora podria recalcular su precio de mercado
a fin de afio y el rendimiento esperado para el afio préximo aplicando las expre-
siones matematicas analizadas en este epigrafe.

to

imien

Bend

Anos hasgta el vencimiento

Fig.5 El diferencial de rentabilidad relativa (DRR)
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2. La estimacion de los rendimientos esperados de los bonos
empresariales

Para estimar los rendimientos esperados de este tipo de bonos u obligaciones
deberemos tener presente que una de las caracteristicas que los hace diferentes
de las emisiones estatales es que tienen una cierta probabilidad de insolvencia
dado que las empresas no pueden ofrecer la misma garantia que el Estado vy,
ademas, entre ellas mismas hay bastantes diferencias en cuanto a su riesgo fi-
nanciero.

Una forma de introducir el riesgo en el analisis del rendimiento esperado
de los bonos consiste en multiplicar los cobros esperados por intereses por un
coeficiente representativo de la certeza en recibir los mismos (al que denomina-
remos ALFA y que se puede obtener restandole a la unidad la probabilidad de im-
pago) de tal forma que:

| Intereses esperados = Intereses prometidos x ALFA

donde ALFA seréa siempre un valor comprendido entre cero y la unidad. Por ejem-
plo, si para el afio préximo esperamos recibir 1,25 euros en concepto de intereses
y la probabilidad de impago es del 1%, los intereses esperados seran: 1,25 x (1 -
0,01) = 1,2375 €.

Por supuesto, que otra forma de reducir a condiciones de certeza a la emi-
sién de renta fija empresarial, consiste en afadir una prima de riesgo (p) al ren-
dimiento hasta el vencimiento sin riesgo que consideremos mas apropiado (k),
con lo que tendriamos una ecuacién del tipo:

P = Q + Q 2+.”+M
1+Y9 1+59) x+9"

donde s es igual a k + p.

3. La valoracion de las obligaciones amortizables anticipa-
damente

Una obligacién amortizable o rescatable anticipadamente es aquélla en la que el
emisor tiene el derecho de recomprarla, a un precio prefijado, antes de su venci-
miento. En la figura 6 se observan las curvas precio/rendimiento de una obliga-
cion normal y de una que serd amortizada anticipadamente en cuanto su precio
de mercado alcance los 102 euros. La curva precio/rendimiento de la obligacion
normal tiene forma convexa y refleja la relacion inversa entre el precio de una
obligacién y su rendimiento hasta el vencimiento.

Como se observa, mientras los tipos de interés del mercado se mantengan
altos no le interesard al emisor retirar anticipadamente las obligaciones, por lo
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que ambas graficas se 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 amortizacic’ml: 102 euros. Precisamente, cuando los tipos de inte-
rés son inferiores a un rendimiento determinado r* (que aunque puede ser des-
conocido sabemos que existe) el precio de mercado de la obligacién amortizable
se separa de la otra curva y tiende hacia el precio de reembolso anticipado; esta
parte del gréafico tiene una forma que se denomina convexidad negativa y es in-
dicativa de la compresion del precio de este tipo de obligaciones. En conclusién, si
los tipos de interés ascienden el comportamiento de ambos tipos de bonos es el
mismo, difiriendo si aquéllos descendiesen.

Precio

eompresion del precio

Cbligarion normal

102

ek Tipo de interés
Fig.6 Curvas precio/rendimiento segin que la obligacién sea normal o amortizable con anticipacion en
cuanto su precio alcance las 102 euros

Los inversores en este tipo de bonos salen perjudicados tanto porque el
precio del bono tiene un “techo” como porque se ven obligados a correr un riesgo
de reinversion cuando el bono es rescatado. Por ello estas obligaciones son emi-
tidas bajo la par o bien se emiten a la pagar pero pagando un cupén superior.

El enfoque tradicional a la hora de valorar una obligacion amortizable an-
ticipadamente consiste en calcular su rendimiento hasta el vencimiento y compa-
rarlo con su rendimiento hasta la primera fecha de amortizacion; eligiendo como
rendimiento de aquélla el mas pequefio de ambos valores. Una extensiéon a este
procedimiento consiste en calcular el rendimiento hasta cada fecha de amortiza-
cion (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 analisis.

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 afios de vida. La emision lleva aparejada la po-

1g precio de mercado podria superar el precio de amortizacidén anticipada si ain queda suficiente tiempo para la
fecha en que ésta se pueda producir. Lo mismo que les ocurre a las obligaciones normales cuyo precio de mercado
puede superar el precio de reembolso si su rendimiento desciende por debajo del tipo de interés del cupén.
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sibilidad de ser amortizada anticipadamente dentro de dos afios, 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 des-
pejando r,, de la siguiente ecuacion:

5
1045 = Z 10 - 100
j:]_ (l+ rV) (l+ rV)

== I, = 8,8476%

Por otro lado, el rendimiento hasta la primera fecha de vencimiento (rgz) se

calculara de la siguiente forma:

10 112

104,5 = +
(1+r)  (Q+n)

> = I, = 8,4215%

Como ry < r,, tomaremos como rendimiento de la obligacion 8,4215%.

Otra forma de comprobarlo consiste en igualar ambas ecuaciones, despejar r, y
calcular cudl es el precio de la obligacion para dicha r, con lo que obtendremos el
denominado precio de cruce:

5
3 10 - 1005 I 1122 = 9.207%
jm(@+r)y (1+r) (I+r)  (L+r)

el valor de la obligacién para un rendimiento del 9,207% es igual a 103,068 €
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 em-
presa proceda a amortizar la emisién dentro de un par de afos.

3.3 El enfoque de la teoria de valoraciéon de opciones;2

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 inversién en renta fija como una cartera compuesta de dos
titulos: uno de ellos seréa la propia emision sin tener en cuenta la posible amorti-
zacion anticipada, mientras que el otro sera una opcién de compra por parte de la

2 A este enfoque también se le conoce como el rendimiento ajustado a la opcién (option-adjusted yield). Debido a
que los inversores cotizan estos bonos a través de sus rendimientos comparandolos con los bonos del Estado del
mismo plazo es necesario definir el OAS o diferencial ajustado a la opciéon que es el diferencial constante que
afladido a los tipos a plazo implicitos se utilizan para descontar los flujos de caja haciendo que el precio teérico del
bono sea idéntico al de mercado; dichos flujos de caja han sido ajustados para reflejar la opcién implicita. Por tanto,
el OAS mide el diferencial de rendimiento de un activo de renta fija que no es atribuible a la opcién implicita.

Por ejemplo, un bono amortizable con un vencimiento a 10 afios y un cupén del 6% se vende a 116,22. Su TIR
es del 4%, si el bono del Estado tiene una TIR del 3,15%, el diferencial serd de 85 pb. Si el valor estimado de la
opcién es 3,64 entonces el valor implicito del bono no rescatable es 119,86 y el rendimiento de éste bono es del
3,6% (rendimiento ajustado a la opcioén). Asi que el OAS es de 45 pb (opuesto al diferencial de 85 pb).
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empresa emisora sobre dicho empréstito. Es decir, el inversor posee una posicion
larga en obligaciones y una posicidon 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 sera igual a la dife-
rencia entre el precio de la obligacion normal y el valor neto de su posicién corta
en opciones de compra:

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

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

El precio tedrico de la obligaciéon 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 posicién en opciones de compra se puede calcular se-
gun el procedimiento que veremos a continuacic’m3. Una vez que tengamos ambos
valores podremos calcular el precio tedérico de la emisiéon de renta fija con
posibilidad de amortizacién anticipada. Con ello podremos ver si estd sobreva-
lorada o infravalorada.

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

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

b) La opcidn 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 ber-
muda).

c) La volatilidad del activo subyacente es decreciente con el tiempo. El pre-
cio 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.

3Enel apéndice A del primer capitulo del libro Satyajit DAS: Structured Notes and Derivative Embedded Securities.
Euromoney. Londres. 1996, se comentan los principales métodos de valoracion de este tipo de opciones: Merton;
Ball-Torous; Schaefer-Schwartz; Vasick; Courtadon; Cox-Ingersoll-Ross; Brennan-Schwartz; Hull-White; Heath-
Jarrow-Morton; Ho-Lee; Black-Derman-Toy.
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e) El activo subyacente tiene una vida variable (menor si los tipos de interés
caen, o igual al plazo de la emisiébn 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 opcién se encuentra incorpo-
rada en el mayor cupén que estas emisiones reparten en comparacion
con las que no tienen la opcién de compra.

Con objeto de dar una idea de como se puede valorar dicha opcién vamos
a mostrar el método binomial tal y como lo hace Augros4. La hipétesis béasica 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 rendi-
miento (R) puede tomar un valor superior Ru (dénde u es un coeficiente indicati-
vo del crecimiento multiplicativo al alza del rendimiento; u > 1) con una probabi-
lidad p; mientras que podria tomar un valor inferior Rd (dénde d es un coeficien-
te 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 7:

Bu=cf(14+FU) + |:J-’|i1+Ru]|2 + . + [|:+1IIIIII],-’(1+F{u]|r-'_1

[ +
Eu B“

P

B = c/{1+R) + o/(1+R)% +..+ [c+100]/(1+R)" B

P
h Rd N Bd

| +
B = ¢ff1+Rd) + o 1+Rd)Z + ...+ [c+100]/(1+Rd)™ T

R

Fig. 7

En la figura 7 representativa del precio de la obligacién podriamos haber
incorporado el pago del cupén (c), sin mas que poner Bu + c en el caso del as-
censo del precio o Bd + c en el caso su descenso. Si tenemos que calcular la op-
cion de compra de esta obligacién a un precio de ejercicio (precio de reembolso
anticipado) y para un unico periodo, el valor de la opcién de compra (C) vendra
dado en funcién de los valores Cu y Cd representativos del valor de la opcion en
el periodo siguiente:

4 Véase AUGROS, J.C.: Les Options sur Taux d'Interét. Economica. Paris. 1989

10
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Cu=Max [0, Bu-E]

C
\ Cd = Max [0, Bd - E]

Fig. 8

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

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

_ Cu-Cd
Bu-Bd

Como la cartera de arbitraje no tiene riesgo su rentabilidad debera coinci-
dir con el tipo de interés libre de riesgo (r,):

H(@Bu +c)-Cu

HB - C =
1+rf
o también,
HB - C = H(Bd + ¢) - Cd
1+rf

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 obligaciéon de 100 euros de valor nominal que promete pagar un 10%
anual, por anualidades vencidas, y a la que le restan cinco afos de vida. La emi-
sion 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 ac-
tual del 8%.

Si suponemos que la desviacion tipica de la variacion de los tipos de
interés5 es del 10%, el valor del coeficiente u seguiin el método binomial es igual a

eo’m: 1,105; y, por tanto, el coeficiente d = 1/u = 0,905. Por otra parte el tipo

5 Este valor es importante, pues cuanto mas volatil sea el tipo de interés mayor sera el valor de la opcién; por ello
lo ideal es estimar el valor de la desviacion tipica de la variacién de los tipos de interés lo mas exactamente
posible.

11
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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, eo'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 teérico de la obligaciéon 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 8 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 obligaciéon se va acortando (por ejemplo, el
precio 100,57 €, se ha obtenido calculando el precio tedrico de una obligacion a la
que le quedan tres afios de vida y tiene una tasa de rendimiento hasta el ven-
cimiento del 9,77%).

100,57

9,77%
b Ao
103,76

8,84%
/ \ f [0,811]\‘
107,99 105,15

8,00%
8% :
’ \ /‘ 2,77] /‘ [3,15]
7,24% 109,30
4 [5.39]

6,55% 109,13
[7,13]

Fig.8 Arbol binomial para el tipo de interés y para su correspondiente precio teérico de la obligacion

Los precios tedricos que aparecen a la derecha del arbol correspondiente
se utilizan para calcular el valor de la opcién en ese instante (dentro de dos
afos). Para ello restaremos al valor tedrico de la obligacion su precio de reem-
bolso anticipado (102 euros) teniendo en cuenta que el valor de la opcién 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 obligaciéon en la
fecha de amortizacion anticipada: 0; 3,15; 7,13.

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

0-315
100,57 - 105,15

= 0,6878

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

0,6878 x (100,57 + 10) - 0
1 + 0,07788

0,6878 x 103,76 - C =
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A continuaciéon se repetiria la misma operacion con el segundo par de va-
lores tedricos: 105,15 y 109,13 de donde obtendriamos un ratio de cobertura H
= 1 (lo cual es légico, puesto que en ambos casos se produciria la amortizacion
anticipada). Sustituyendo este valor en la ecuaciéon que calcula C obtendriamos
un valor de la opcidon de compra el afio precedente de 5,39 €:

1x (109,13 + 10) - 7,13

1x109,3 - C =
1+ 0,07788

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

- 0811 -539 _ g5
103.76 - 109,30

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

0,8265 x (103,76 + 10) - 0,811
1 + 0,07788

0,8265x 107,99 - C =

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 dénde se
encuentra el valor real de dicha opcion. 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 amortizaciéon anticipada en 24
subperiodos mensuales.

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

Como ya comentamos anteriormente, es posible encontrarse con bonos
amortizables a gusto de su propietario, es decir, que llevan incorporadas unas
opciones de venta que permiten que el inversor los venda a un precio determina-
do 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
amortizard anticipadamente su titulo; mientras que si ocurriese lo contrario ejer-
cera 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 opciéon de venta:

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

Como resultado de todo esto, el precio teérico de este tipo de titulo sera
mayor o igual que el de uno que no tenga incorporada dicha opcion de venta v,
por lo tanto, su rendimiento ser& igual o menor que el de éste ultimo.
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4. La valoracion de las obligaciones convertibles

Una obligacién convertiblee, es una obligacion 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 obligaciéon normal (que pro-
porciona unos flujos de caja fijos) y una opcién que permite permutar ésta ultima
por un numero determinado de acciones ordinarias (que proporcionan unos flujos
de caja variables incluidas las ganancias de capital esperadas).

En el momento de la emisién de las obligaciones convertibles, la compafia
emisora cobrard el precio de emisibn menos los costes implicados en ésta. Estos
ultimos se denominan costes de emision (flotation costs) que engloban tanto las
comisiones a los bancos de inversibn que actlan como intermediarios —costes
explicitos-, como el descenso del precio de mercado de los otros activos finan-
cieros que la empresa haya emitido anteriormente y que se ven perjudicados de
alguna manera al realizarse esta nueva emision -costes implicitos-. Es importante
resaltar que éste es el Unico 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 financieros7.

Los términos de la conversion figuran en la escritura de emision de las
obligaciones. Ademas, es conveniente saber que, en Espafia, este tipo de obliga-
ciones no se pueden emitir bajo la par, ni su valor nominal ser inferior al de las
acciones ordinarias de la compafiia emisora (art. 292 LSA). Por otra parte, en el
momento de su emisidon 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)8.

4.1 Caracteristicas de las obligaciones convertibles
- El ratio de conversion. Es el numero de acciones ordinarias por las que se
puede intercambiar la obligacién (figurarda 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,

6 en algunos Estados existen las acciones preferentes convertibles que permiten su canje por acciones ordinarias.
Su anélisis es similar al de las obligaciones convertibles debido al parecido existente entre las obligaciones y las
acciones preferentes. También existe la posibilidad de emitir obligaciones convertibles por acciones ordinarias de
otras empresas distintas a la emisora (que, generalmente, posee un importante paquete de acciones de las otras).
En Espafia existe la posibilidad de convertir acciones ordinarias en preferentes y, también, es posible convertir
acciones con voto en acciones sin voto y viceversa. No es posible en nuestro ordenamiento juridico convertir
acciones ordinarias en obligaciones porque ello conllevaria la reduccion del capital social de forma obligatoria.

En este punto conviene resaltar la sutil diferencia, desde el punto de vista financiero entre conversion y canje. La
primera tiene lugar cuando las acciones ordinarias que se entregan surgen de una ampliacién de capital creada al
efecto, mientras que la segunda se produce cuando dichas acciones ya han sido emitidas con anterioridad y
forman parte de la autocartera de la sociedad. La diferencia radica pues en la procedencia de las acciones
ordinarias que se van a intercambiar por las obligaciones.

8 Un amplio estudio sobre las obligaciones convertibles desde el punto de vista legal puede consultarse en CACHON,
José E.: Derecho del Mercado de Valores |I. Dykinson. Madrid. 1992. Pags.: 251-276
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a través del precio de conversion, sin mas que dividir el valor nominal de
la obligacién convertible entre el precio de conversion:

valor nominal de la obligacién convertible
precio de conversion

ratio de conversién =

Si, por ejemplo, disponemos de una obligaciéon 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 cotizaciéon de las acciones ordinarias mas un des-
cuento que actlia como endulzante para el inversor, por ejemplo: “coti-
zacion media de las acciones ordinarias del ultimo trimestre menos un
15%”. Si dicha cotizacion fuese, por ejemplo, de 10 euros el ratio de
conversion 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 obligacién. Se puede calcular
multiplicando el ratio de conversion por el valor de mercado de la accion.
Asi, por ejemplo, si el ratio de conversién es igual a 11,76 acciones y el
precio de mercado de cada una de éstas es de 10 euros, el valor de con-
version sera igual a 117,6 euros (comparese con el valor nominal de la
obligacion que es de 100 euros).

- Valor de la obligacion ordinaria. Es el precio al que se venderia la obli-
gacion convertible si careciese de ésta Ultima caracteristica. Se calcula de

terminando 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 emisiéon 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
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
obligacion convertible, dicho precio va aumentando progresivamente.

Las emisiones de obligaciones convertibles deberan incorporar en la escri-
tura de emision un mecanismo de proteccion para el inversor en caso de que el
ratio de conversién o el precio de conversion se vean perjudicados por desdobla-
mientos del nominal de las acciones ordinarias (splits), dividendos en forma de
acciones, ampliaciones de capital, etcétera. Este mecanismo consiste en alterar el
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ratio de conversion (o el precio de conversion) de tal manera que la riqueza del
. . 9
inversor se mantenga inalterada .

4.2 Razones para emitir obligaciones convertibles

Uno de los motivos béasicos por los que se emiten las obligaciones convertibles es
que los tipos de interés que pagan son independientes del nivel de riesgo de la
institucién emisora. Efectivamente, un aumento del nivel de riesgo de la empresa
provoca un incremento en el rendimiento exigido por los inversores a la obliga-
cion normal que forma parte del titulo convertible. Pero, por otro lado, este au-
mento del riesgo beneficia a la volatilidad del precio de la accion ordinaria y, por
tanto, a la opcién de conversién; cuanto mayor sea el riesgo y la volatilidad del
precio de la accion ordinaria, mayor sera la probabilidad de que la caracteristica
de conversidén tenga un valor positivo antes de su fecha de expiracién. Este au-
mento 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, con-
trarresta el perjuicio que causa a la parte formada por la obligaciéon ordinaria.

La emisidon de obligaciones convertibles permite a la empresa endeudarse
con unos costes financieros mas bajos que en el caso de las obligaciones norma-
les (ademas, las convertibles suelen tener menores clausulas de proteccién que
éstas), claro que esta ventaja se pierde al efectuarse la conversion.

Este tipo de obligaciones suele estar subordinado a las emisiones de deuda
clasicas como los préstamos bancarios, los préstamos hipotecarios y las obli-
gaciones 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 permite vender acciones ordinarias a
un precio superior al que rija en el mercado en el momento de producirse la emi-
sion de las obligaciones convertibles. Aunque esta ventaja puede jugar en contra
del emisor si el precio de sus acciones aumenta demasiado, porque las estara co-
locando 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 ac-
ciones 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 clau-
sula de amortizacion anticipada a favor del emisor (ésta caracteristica, en espe-
cial, fue analizada en el epigrafe anterior). 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 in-
versores 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 amortizacién anticipada
(que figurara en la escritura de emisidn), si creen que es conveniente para la

9 un ejemplo de sistema de proteccion contra la dilucién producida al existir una ampliacion de capital durante el
periodo de conversion de la obligacion puede consultarse en la obra de José E. CACHON, que figura en la
bibliografia (paginas: 265-270).
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empresa proceder a la misma, se lanzaran a convertir sus obligaciones por ac-
ciones ordinarias.

4.3 La valoracion de las obligaciones convertibles.

Ya ha quedado claro que la obligacién convertible se compone de una obligacion
normal y una opcién de conversion, por ello su valor tedrico es superior o igual al
de una obligacion normal. Esto se puede comprobar al observar como tanto los
cupones como el rendimiento hasta el vencimiento de las obligaciones conver-
tibles suelen ser inferiores a los de las obligaciones ordinarias. Como se aprecia
en la figura 9 el minimo valor del bono u obligacién 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 obligacién con-
vertible fuese inferior a éste usted podria adquirir el titulo, convertirlo inme-
diatamente y conseguir un beneficio sin riesgo.

W¥olor del bono praaia dzl
aonyvertible aonyertible

prima dz

convers iE-n\

Yoalor del bono
crdinnric

-~ s
Wolox de conwersion
'J..

mlor de la mecidn

-+ e A— -
Wmloxr aocms un bano = Yolor oo
bone ordinarie & meeidn uRm mooidn

Fig.9 La relacion entre los precios de mercado de la obligacién convertible y de la accién ordinaria

El modelo de valoracion de una obligacion convertible combina el valor
tedrico de una obligacién normal, con el valor teérico de las acciones a entregar a
cambio de dicha obligaciéon en el momento de la conversiéon. Como sabemos, el
valor tedrico de la obligacion ordinaria viene dado por la expresiéon (C es el valor
del cupén; P es el precio de reembolso; y k es la tasa de rendimiento minima

requerida):

- C P
P, = - + 0
° Z(1 £k @+ K"

=1

mientras que el valor de conversion en la fecha de la misma (VC,) dependera del
precio de mercado actual de las acciones de la compariia (S,), de la tasa espe-
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rada de crecimiento anual y acumulativo de las mismas (g) y del ratio de conver-
sion (RC):

t
VC, =S, x (1+g) xRC

Asi que combinando ambas expresiones y sustituyendo, en la fecha de

conversion, los cupones que restan por pagar mas el precio de reembolso por el
mayor de los dos siguientes valores: el valor de conversion (VC) y el valor del

bono ordinario en la fecha de conversion (P,), obtendremos el valor tedrico de la
obligacion convertible en el momento actual:

Zt: Max [VC, ; P]

@1+ k)J 1 + k)

Ejemplo: Una compafiia ha emitido hace un afio unas obligaciones convertibles
con un plazo de diez afios, su valor nominal es de 100 euros y paga un cupon de
10 euros anuales. La obligaciéon puede convertirse por tres acciones ordinarias
una vez transcurridos cinco afios desde el comienzo de la emisidn. El precio ac-
tual de las acciones de la compafia es de 34 euros por accidn y se espera que
crezca a una tasa media anual y acumulativa del 7%. La tasa de descuento apro-
piada es del 9%. Calcularemos el precio tedrico de la obligacién convertible su-
poniendo que su propietario toma la decision de convertirla, 0 no, en acciones en
la primera fecha posible.

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

9 10 100
o=z

i + 5 = 106 euros
i1 (1,09) (1,09)

Ahora procederemos a calcular el valor de conversidon de la emisiéon dentro
de cuatro afios, que es la primera de las fechas posibles para convertir la emi-
sion:

VC, =S, x (1+g)' x RC = 34 x (1,07) x 3 =133,7 €

Luego el precio intrinseco de la obligaciéon convertible sera:

410 133,7
(O Z

- + = 127,11 euros
(1,09 (1,09

Yy, como se aprecia, el valor de la opcién de conversion es igual a 21,11 euros
(127,11 - 106).
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4.3.1 La valoracion a través de la binomial

A estas alturas ha quedado claro que el valor tedérico de la obligacidon convertible
es igual a la suma del valor tedrico de la obligacion equivalente mas la opciéon de
compra de acciones que le acompafa.

Precio de la obligacién convertible =
Precio de la obligacion normal + Valor neto de la opcién de compra

La valoracion de la opcién en la practica es dificil de aplicar debido a las si-
guientes razones:

a) El precio de conversién suele aumentar con el tiempo lo que quiere
decir que el precio de ejercicio de la opciéon cambia. Ademas, puede
haber diferentes fechas de conversién, es decir, varias fechas de ven-
cimiento de la opcion.

b) Las acciones pueden pagar diversos dividendos a lo largo de la vida de
la obligacion convertible lo que complica aiin mas el andlisis de la
valoracion de la opcién.

¢) Muchas obligaciones convertibles son también amortizables anticipa-
damente a gusto del emisor de las mismas.

Sin embargo, vamos a aplicar el modelo binomial de valoracion de opcio-
nes, con la modificacion de Merton para el caso de reparto de dividendos, a un
ejemplo para ver un método aproximado de valoracién de la opcién de compra
implicita en las obligaciones convertibles. Para ello utilizaremos los datos del
ejemplo anterior a los que afiadiremos alguno mas como: la tasa de rendimiento
sin riesgo para cuatro afos de plazo es del 7%, la tasa de rendimiento para una
obligacién del mismo riesgo que el aqui presente y para un plazo de cinco afios a
partir del cuarto afo desde ahora se espera que sea del 8%, la volatilidad anual
media de la accién ordinaria es del 25% y la tasa de rendimiento sobre dividen-
dos en forma continua es del 3%.

Ya sabemos que el valor teérico de la obligacién normal (nueve afios de
vida y un rendimiento hasta el vencimiento del 9%) es de 106 euros, ahora va-
mos a ver cuanto valdra la obligacién dentro de cuatro afios en la primera fecha
de conversion posible (tipo de interés: 8%):

10 10 10 10 110
Ps = + 7 T 3t 7t 5
(1,08) ~ (L08)Z ~ (108 (L08)Y ~ (L08)

= 108 euros

Convertir las obligaciones dentro de cuatro afos implicaria sacrificar unos
flujos de caja valorados en 108 euros a cambio de tres acciones, o lo que es lo
mismo, 36 euros por accidon. Este ultimo es el precio de ejercicio de la opcidon de
compra.

Si embargo el valor actual del activo subyacente es 34 euros sin tener en
cuenta el reparto futuro de dividendos; si lo tenemos en cuenta, a través del mo-
delo de Merton, obtendremos:
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S =348 =34¢003x4=30,1553 €

que indica el valor actual del activo subyacente después de descontarle los divi-
dendos futuros previstos.

En la figura 10 se muestra el arbol binomial representativo del valor actual
de las acciones sin dividendos. El arbol se ha construido multiplicando cada valor
por un coeficiente de ascenso -u- que es igual a e° x e? = % x %% = 1,3771 y
por uno de descenso -d- que es igual a e° x e? = %% x %% = 0,8353.
Obsérvese que en el calculo de ambos coeficientes se ha incluido la tasa de cre-
cimiento anual medio acumulativa que, recordemos, era del 7%. El arbol se ex-
tiende durante cuatro afos.

108,46

\

78,76

57,19 65,78

41,53 47,77

30,16 34,69 39,90

/
\
25,19 28,97

YA
/NN
AVAYAV/

21,04 24,20

17,57

14,68

Fig. 10 Arbol binomial

Una vez dibujado el arbol binomial, y teniendo en cuenta que la primera
fecha de conversiéon es dentro de cuatro afios, procederemos a comparar el valor
que, en dicha fecha de conversion, tendra la accion con respecto al que tendra el
precio de ejercicio. Si aquél es mayor que éste calcularemos la diferencia, que es
el valor intrinseco de la opcién de compra, en caso contrario, el resultado sera
cero. Asi, por ejemplo, el valor de 108,46 € ser4 comparado con el precio de ejer-
cicio 36 € y como aquél es mayor calcularemos el valor intrinseco de la opcion
72,46 €. Vea en la figura 11 (en verde) como dicho valor aparece el primero en la
columna de mas a la derecha. Sin embargo, si el valor del subyacente fuese
24,20 € al ser inferior a los 36 € del precio de ejercicio el valor intrinseco es nu-
1010, De esta manera obtendremos los valores intrinsecos de la opcién de compra

10 Recuerde que la opcion proporciona un derecho, no una obligacién, y el valor de un derecho s6lo puede ser
positivo o nulo, nunca negativo (porque los derechos se ejercen o no se ejercen y se supone que se ejercen soélo
cuando se obtiene un beneficio o satisfaccion).
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dentro de cuatro afios que figuran en verde en la primera columna de la derecha
de la figura 11.

72,46
45,19 /
25,89 / \29,78
14,05 / \14,20 /
7,33 / \ 6,63 / \ 3,90
\ 3,05 / \ 1,59 /
\ 0,65 / \ 0,00
\ /
0,00
\ 0,00

Fig.11 Valor de la opcidon de compra

Ahora calcularemos, de forma recursiva, el valor de la opcién en cada uno
de los periodos moviéndonos de derecha hacia izquierda. Para ello primeramente
deberemos calcular el valor de las “probabilidades neutrales al riesgo” que indican
las ponderaciones que el modelo asigna a cada ascenso y a cada descenso. Asi, la
probabilidad de ascenso serda, siempre que la volatilidad se mantenga constante,
igual a:

e"—d_e%-0,8353
u-d 1,3771-0,8353

p= = 0,4378 = 43,78%

mientras que la de cada descenso sera igual a 1-p = 56,22%. Por tanto, el primer
valor de la opcion de compra en el afio tercero serd igual a obtener la media
ponderada de los dos valores que puede tomar en el cuarto afo, actualizada un
periodo al tipo de interés sin riesgo continuo:

_ 72,46xp+29,78x(1-p) _

uu 507 = 45,19 €
el
el siguiente valor seria:
29,78 xp+3,90x (1-
wd = P X (1-p) = 14,20 €
el

y el tercer valor de ese afio seria:
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:3,9oxp+02x(1-p) isoe
o

Cudd

y el dltimo valor de ese afo toma un valor nulo porque su valor a finales del
cuarto afio también lo es. El mismo procedimiento utilizariamos para calcular el
valor tedrico de la opcién de compra al final del segundo afio (25,89 €; 6,63 €; y
0,65 €), al final del primero (14,05 € y 3,05 €), llegando asi al momento actual
cuyo valor se calcularia de igual manera:

. :14,05xpz$),705x(1-p) _ase

Por tanto, 7,33 € es el valor de la opcién de compra de una Unica accién y
como cada obligacion convertible concedia el derecho a adquirir tres acciones su
valor seria el triple, es decir, 21,99 €.

Luego el precio del titulo convertible sera igual a:

Po = 106 + 21,99 = 127,99 €.

Es conveniente resaltar, que en este tipo de valoracion es muy importante
la eleccidn de la volatilidad de la accién ordinaria, el rendimiento con riesgo es-
perado a partir de la fecha de la conversionll, 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 obligacién en la primera fe-
cha 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 y, en todo caso, no hay que olvidar que el valor de la obligacion
convertible dependera, 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.

5. La obligacion convertible y rescatable anticipadamente

Muchas empresas emiten obligaciones convertibles con la caracteristica adicional
de que pueden ser rescatadas con anticipaciéon. Cuando esto ultimo ocurre los
obligacionistas pueden elegir entre convertir sus titulos en acciones ordinarias o
entregarselos a la compafiia emisora a cambio de la cantidad de dinero estipulada
en el folleto de emision.

Una cuestion interesante es cuando deberia el equipo directivo rescatar las
obligaciones convertibles. La respuesta es que cualquiera que sea la politica se-
guida por la directiva debe ir en el interés de los accionistas. Teniendo en cuenta

11 para esto es conveniente disponer de los tipos de interés a plazo implicitos esperados a partir de la fecha de
conversion, que se obtendran a través de la estructura temporal de los tipos de interés.
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que el valor de los fondos propios (E) es igual a la diferencia entre el valor de la
empresa (V) menos el de las de deudas (D), aquél se maximiza minimizando el
de los bonos convertibles. Esto sucedera cuando el equipo directivo elija una poli-
tica de conversion que minimice el valor de la opciéon de conversién. Y esto dltimo
se consigue rescatando las obligaciones tan pronto como la opcién de conversion
sea del tipo “dentro de dinero”, esto es, cuando el valor de conversién supere al
precio de amortizacion anticipada. Entonces, parece l6gico suponer, que los obli-
gacionistas convertiran sus titulos porque el valor de conversién es, al menos, tan
grande como el precio de amortizacion.

Veamos un ejemplo. La evolucién del valor de una empresa durante los
proximos dos afios viene definida por el arbol binomial que aparece en la figura
12

87,38
68,05
53,00 53,00

41,28

n

32,15
Fig. 12

Suponga que la empresa ha emitido sélo una accién y una obligacién con-
vertible. Esta tiene un valor nominal de 30 y debe ser reembolsado al final del
afio 2. La obligacién es cupdn-cero y puede amortizarse anticipadamente al final
del afio 1 por un precio de 31. El ratio de conversion es 1:1.

Omitiendo la opcién de rescate anticipado el valor del bono puede extra-
erse del arbol binomial anterior y cuyo resultado se observa en la figura 13. Si el
valor de la empresa es 87,38 y el de la deuda es 30 y se procediese a convertir a
ésta ultima en acciones su valor seria de 43,69; por tanto, se optaria por la con-
version. Si el valor de la empresa 53, el valor de conversion seria la mitad (habria
dos acciones): 26,5 valor que es inferior a los 30 del nominal del bono; luego no
se optaria por la conversion. En el ultimo caso el valor de conversién seria de
16,075 mientras que el nominal es de 30 por lo que no se convertiria.

43,69
35,19

29,37 30,00
27,27

30,00
Fig.13
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Una vez establecida la ultima columna del arbol binomial avanzariamos
hacia la izquierda sabiendo que la probabilidad neutral al riesgo de ascenso es
igual al 63,58% y que el tipo sin riesgo es del 10% anual. El valor actual de la
obligacion convertible es de 29,37.

Ahora introduzcamos la opcidon de rescate anticipado. Para ello calculare-
mos el valor de conversion al final del afio 1. La decision es rescatar anticipada-
mente cuando el valor de conversion supere al precio del rescate. Partiendo de la
figura 12, el valor de conversiéon al final del afio 1 puede ser de 34,025
(=68,05/2) en el caso de ascenso y de 20,64 (=41,28/2) en el caso de descenso.
Sélo en el primer caso el valor de conversidn supera al precio de rescate antici-
pado (31) por lo que tendria lugar éste ultimo lo que induciria a los obligacionis-
tas a convertir su titulo en acciones antes de que se lo amorticen. En la figura 14
se puede observar el arbol binomial resultante de estas decisiones.

34,03

28,70 30,00
27,27

30,00
Fig.14

Como se observa en la figura 14 el arbol esta podado en la rama superior
puesto que estamos valorando la obligacidon convertible y justo en dicha rama ya
se ha convertido asi que a partir de ahora sera una acciéon cuyo valor es de 34,03
(fijese que a su propietario le interesaria seguir teniendo la obligacién convertible
puesto que ella vale 35,19 si no fuese porque se la van a rescatar anticipada-
mente lo que le obliga a convertir perdiendo 1,16). El valor actual de la obligacion
convertible y rescatable anticipadamente es igual a 28,7.

La opcién de rescate anticipado vale 29,37 — 28,7 = 0,67. Mientras que la
opcién de conversion es igual a 29,37 — 30 x (1,1)? = 4,58.
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