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Modelo de valoracion de la opcion de renegociacion del precio
de compra de una empresa

Juan Mascarefias Pérez-Ifiigo*
Resumen

Cuando el precio de compra de una empresa se distribuye en varios pagos a lo largo
del tiempo, el comprador posee un seguro contra el incumplimiento de lo pactado por
parte del vendedor o contra los descensos del valor intrinseco de la empresa adquirida.
Dicho seguro, que es un derecho contingente, puede ser modelado como una opcién de
venta real que permita calcular el valor de la prima que deberia ser satisfecha al
vendedor como una parte afiadida al precio de compra de la empresa.

1. Introduccién

Cuando dos empresas —adquirente y objetivo- han acordado fijar un precio de adquisi-
cion de las acciones de la segunda por parte de la primera, asi como la forma de pago
(dinero liquido, acciones, bonos, etcétera), s6lo queda definir si el precio de compra se
va a satisfacer de una unica vez (es lo normal cuando la empresa objetivo cotiza en el
mercado de valores) o si se va a desglosar en varios pagos a lo largo del tiempo.

Siguiendo a Harmon (1992) uno de los motivos por los que se debe satisfacer el
precio de compra en varios pagos es el de asegurarse que el vendedor hara frente a sus
obligaciones. Sin embargo y ademas de lo sefialado por Harmon, el comprador podria
utilizar este diferimiento de parte del precio de compra como un medio para renegociar
dicho precio si, en los meses siguientes a la adquisicion y antes de realizar el altimo pa-
go, el valor de la empresa objetivo se deteriora cayendo por debajo del precio de compra
pactado. Es cierto, que el comprador deberia aducir algin motivo para forzar al vende-
dor a renegociar un precio ya acordado y firmado, lo que en el ambiente empresarial no
es dificil de hacer, ademas de tener que recurrir a un juez o a un arbitraje como medio
de intentar la rebaja en el precio.

Observese que no es lo mismo realizar el pago del precio de compra de la em-
presa objetivo de una sola vez que de forma aplazada. En el segundo caso basta con no
pagar para desatar el ejercicio de la opcion, cosa que no ocurriria en el primero de los
casos.

Por tanto, la forma de pago aplazado puede contemplarse como un seguro que
posee el adquirente. Es decir, si el vendedor no hace frente a lo pactado a plena satisfac-
cion del comprador o si éste intenta renegociar el precio de compra ante una caida del
valor de la empresa adquirida, el comprador dejara de pagar la parte aplazada y ain no
satisfecha hasta que la situacion se reconduzca o se llegue a algun tipo de arbitraje.

Este tipo de seguro, es un derecho contingente, y puede modelarse como una op-
cion de venta real a través de un modelo binomial con objeto de obtener el valor de la
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prima de dicha opcion. Esto es importante porque dicho derecho no es gratuito y deberia
ser satisfecho al vendedor?,

2. El modelo

Con objeto de que el modelo sea facilmente aplicable vamos a establecer inicialmente
unas hipotesis de partida que permitan disefiar un modelo basico y sencillo. Evidente-
mente si se van relajando las hipdtesis el modelo sera mas realista pero también mas
complicado de utilizar.

- La primera hipdtesis va a ser que el comprador ejercerad su opcion de renegociar el
precio de compra so6lo en el caso de que el valor teérico de las acciones que ha
adquirido se encuentre por debajo del precio pactado inicialmente. El ejercicio se
realizara en la primera fecha de pago en la que dicha circunstancia se produzca, es
decir, la opcién es de tipo bermuda®.

- La segunda hipdtesis es la no existencia de costes de transaccion (abogados, liti-
gios legales, costes de arbitraje, etcétera). Aunque no se tengan en cuenta en el
modelo basico es evidente que parecen servir de freno* al ejercicio de la opcién de
renegociacion, por lo que el valor obtenido en el modelo sera un valor optimista,
que debera ser tamizado en la negociacion de la forma de pago pero, en modo
alguno, obviado.

- La tercera hipétesis consiste en que el valor de los fondos propios de la empresa
objetivo sigue un proceso binomial multiplicativo con volatilidad constante.

- La cuarta hipétesis es la ausencia de dividendos repartidos en las fechas de pago
fraccionado.

- La quinta hipotesis es que al ejercer la opcion el arbitro, o el juez, acabardn dando
totalmente la razon al comprador y éste se ahorrara la totalidad del dinero que apa-
rece resefiado en el modelo. Podria pensarse, es comprensible, que este supuesto
es exagerado, pero no hay que olvidar que este es un proceso complicado de nego-
ciacion (¢regateo?) donde el comprador solicitara al arbitro o juez ahorrarse mas
dinero del que figura en el modelo con el objetivo de acabar obteniendo el valor
que en él aparece.

El modelo utiliza como variables basicas las siguientes:

a) El precio de los fondos propios pactado en la negociacion (S).

% No debe confundirse esta prima con el coste de oportunidad de no disponer de todo el monto del precio de compra
inicialmente y que ya habré sido tenido en cuenta al calcular el valor futuro de los diversos pagos aplazados. Este
coste de oportunidad se calcularad sumandole al tipo de interés sin riesgo, correspondiente al plazo del dltimo pago, la
prima de riesgo de insolvencia de la deuda del comprador —porque éste es un deudor mientras no satisfaga el precio
de compra en su totalidad- que puede extraerse de su calificacion crediticia, si la tiene, o de la calificacion de sus
compariias comparables. Pero este riesgo es distinto al analizado en este trabajo al ser soportado por todos los
acreedores financieros de la empresa compradora, mientras que el aqui analizado sélo lo soporta el vendedor.

3 Aquéllas que sélo pueden ejercerse en determinadas fechas, a diferencia de las “europeas” que sélo lo hacen en la
fecha de vencimiento o de las “americanas” que pueden ejercerse en cualquier instante de su vida.

* Esto es relativo porque si el litigio legal o arbitral dura suficiente tiempo puede redundar a favor del comprador si el
arbitro, o el juez, no tiene en cuenta el valor temporal del dinero de la deuda pendiente de pago que tiene contraida el
comprador.
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b) Los diversos pagos en los que se distribuye a lo largo del tiempo el precio ante-
rior y el momento del tiempo en que deben realizarse. Dichos pagos ya estaran
convenientemente capitalizados para tener en cuenta el coste de oportunidad del
fraccionamiento (P;).

c) El tipo de descuento representativo del coste de oportunidad del capital (k).

d) La volatilidad anual del valor de los fondos propios de la empresa objetivo, medi-
da a través de la desviacion tipica de sus rendimientos (o).

Primeramente, dibujaremos el arbol binomial que modela la distribucién del valor de los
fondos propios de la empresa objetivo. Para ello calcularemos los coeficientes de creci-
miento (u) y de decrecimiento (d) a traves de la conocida expresion:

e yd=1/u
donde t es el tiempo en el que se mide la desviacion tipica (o), y n es el nimero de sub-

periodos en los que se divide t. De tal manera que el arbol binomial quedara de la forma
mostrada en la figura 1.

SW
sw
su suwd =St
s Sud =sd
S Sud =Sa Su'd’= Sd
u=e"V [y Sifd = sy Sid’= su
S Sud=Sdu=S Sud’=S Sud’=S
I Sd Sdu = Sd Sud’= Sd
Sd Sdu = Sé Sud*= sd
sd Sdu =sd
sd' Scu =S4
S
sd

Fig.1

En cada una de las fechas en la que el comprador debera realizar uno de los
pagos previstos, éste comparara el precio de compra de los fondos propios con el valor
que tengan en ese instante segun el arbol binomial. Si resultase que aquél es superior a
éste ultimo el comprador ejercera su opcion e intentara renegociar el precio. Esto lo hara
de la siguiente forma:

1. Por ejemplo, si la primera fecha de pago fuese el instante 2, al ser S > Sd el valor
perdido por el comprador ser4 S-Sd* (como Su® > S, no ejercera su opcion, lo
mismo que en el caso intermedio cuando S = S).
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2. El valor de todos los pagos que quedan por realizar hasta esta fecha sera igual a:
t

Hy = Z(llj—‘k)J donde j indica el tiempo desde la primera fecha de pago hasta la
j=0
Gltima. El valor de los pagos en la Gltima fecha de pago sera H; = P;

3. Estara de acuerdo en pagar de una sola vez: Hy — (S-Sd?). En el caso de que el re-
sultado de dicha operacion fuese negativo, el valor final seria cero. Es decir, el
comprador se ahorra S-Sd? hasta un maximo de H. Por tanto, el ahorro en la pri-
mera fecha de pago serd A; = Min[S-Sd? ; Hi]

4. Si en una fecha de pago no se ejerce la opcién de renegociacion se podra ejercer
en la siguiente.

En la figura 2 puede verse el &rbol binomial de los ahorros que puede tener el
comprador en las tres proximas fechas de pago. Cuando figura un cero es que al com-
prador no le interesa ejercer la opcion y cuando aparece un A; es que lo ha hecho y por
dicho motivo se ahorra dicha cantidad.

0 0
0 0 0
I
0 0 0
i
iy by kg
focha de pagn fecha de pago fecha de pago
H, Hy H3

Fig.2

El siguiente paso consiste en ir actualizando los ahorros moviéndonos de dere-
cha a izquierda del arbol. Para ello supondremos que la probabilidad de ascenso o des-
censo en cada fase del arbol es del 50% y que el tipo descuento de dicha fase es el que
corresponde a una tasa de descuento k anual (si el periodo fuese trimestral el factor de
descuento serfa 1/(1+k)"*). Cuando lleguemos al momento inicial dispondremos del va-
lor actual medio de los ahorros que puede tener el comprador si en algin momento futu-
ro ejerce su opcion de renegociacion. Este sera el valor de la prima de la opcion de rene-
gociacion.

3. Aplicacion a un caso real

El caso real que me dio la idea para disefiar este modelo, y en el que omitiré los nom-
bres de las empresas por razones de privacidad, surgio cuando el comprador (en adelan-
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te C) y el vendedor (en adelante V) llegan a un acuerdo por el que las acciones de éste
ultimo pasan a poder de aquél a cambio de un precio global de 130 millones de euros.
Ambas partes acuerdan que el pago se realice en varias fechas:

- En el momento inicial: 70,3 millones
- 6 meses después: 9,5 millones

- 18 meses despueés: 20,4 millones

- 30 meses después: 29,8 millones

Como se puede observar, no se tuvo en cuenta el coste de oportunidad del pago fraccio-
nado, lo que redundaba en un beneficio para el comprador —y un perjuicio para el ven-
dedor- de unos 7,5 millones de euros.

Los datos iniciales del modelo se completan con la tasa de descuento apropiada,
que era del 7,36%, dato que se obtuvo a través del tipo sin riesgo imperante en la fecha
en que se cerro la operacion (5,5%) y la prima de riesgo de insolvencia obtenida a traves
de la calificacion crediticia (véase Damodaran (2002), 176).

Por otra parte la volatilidad de las acciones de V se suponia igual a la que tenian
las empresas de su mismo sector industrial que cotizaban en el mercado de valores y
cuyo valor medio era del 46%.

Esto dltimo, permite calcular los coeficientes de ascenso (u) y de descenso (d)
del arbol binomial para periodos trimestrales®:

u= e®=12586 y d=1/u=0,7945

1.296,64
1.030,23
818,55 818,55
650,37 650,37
516,74 516,74 516,74
410,57 410,57 410,57
326,21 326,21 326,21 326,21
259,18 259,18 259,18 259,18
205,93 205,93 205,93 205,93 205,93
163,62 163,62 163,62 163,62 163,62
130,00 130,00 130,00 130,00 130,00 130,00
103,29 103,29 103,29 103,29 103,29
82,07 82,07 82,07 82,07 82,07
65,20 65,20 65,20 65,20
51,81 51,81 51,81 51,81
41,16 41,16 41,16
32,71 32,71 32,71
25,99 25,99
20,65 20,65
16,40
13,03
54,36 48,16 29,80
Fig.3

S Utilizo periodos trimestrales para equilibrar la exactitud del calculo con la simplicidad en la exposicion, pero si
quisiéramos un célculo mas exacto habria que recurrir como minimo a periodos mensuales o, incluso mejor adn,
semanales.
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Partiendo de la base de que el precio acordado era de 130 millones de euros, el
arbol binomial representativo de los valores que puede tomar en los proximos dos afios
y medio el valor de V es el que aparece en la figura 3.

En la parte inferior de la figura 3 se observan los valores adeudados por C en las
tres fechas de pago aplazado®, momento en el que sus directivos se plantearén si ejercen
su opcidn de renegociacion o no. El resultado de esta decision puede contemplarse en la
figura 4.

La primera columna representa la primera fecha de pago. Segun el arbol de la
figura 3 hay tres posibles valores y solo uno de ellos es inferior a 130 millones (82,07),
por tanto, C ejercera su opcién de renegociacion en un intento de ahorrarse 47,93 millo-
nes de euros (130 - 82,07) pagando solo 6,43 millones de euros (54,36 — 47,93) con lo
que finaliza la operacion de compra de la empresa. Esto ultimo aparece representado en
la figura 4 con la palabra NO porque son posibilidades que ya no se pueden dar.

Si no ha ejercido la opcién es porque no gana nada con ello y entonces seguire-
mos avanzando por el arbol hasta la segunda fecha de pago donde encontramos dos va-
lores inferiores a 130 millones de euros: 82,07 y 51,81 (hay otro, 32,71 pero éste ya no
vale porque para alcanzarlo habria que haber renunciado a ejercer la opcion en la prime-
ra fecha de pago cuando C ya perdia dinero, lo que no ha sucedido). Los ahorros que
puede conseguir ejerciendo la opcion son, respectivamente, 47,93 y 78,19 pero en éste
ultimo caso supongo que C se contentaria con no pagar lo que debe -48,16 millones- por
lo que considero que el maximo ahorro sera ésta ultima cifra.

0,00
0
0 0,00
0 0
0,00 0 0,00
0 0 0
0 0,00 0 0,00
0 0 0 0
0,00 0 0,00 0 0,00
0 0 0 0
0,00 0 0,00 0 0,00
0 0 0 0
47,93 0 47,93 0 29,80
NO 0 NO 0
NO 48,16 NO 29,80
NO NO NO
NO NO NO
NO NO
NO NO
NO
NO
54,36 48,16 29,80

Fig.4

® Se han calculado actualizando a cada fecha de pago todos los pagos restantes, lo que representa la deuda total
contraida por el comprador en cada fecha de pago.
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Partiendo de la segunda fecha de pago hay cuatro posibilidades de que no le in-
terese a C ejercer su opcion por lo que seguiremos avanzando por el arbol hasta llegar a
la ultima fecha de pago donde sélo hay dos situaciones en las que C se ahorraria dinero
si ejerce su opcion de renegociacion. En esas situaciones el valor de V seria de 82,07 y
de 51,81 millones de euros (los otros tres valores inferiores no se podrian dar porque los
caminos que llevan hasta ellos estarian invalidados al haber sido ejercida previamente la
opcidn en alguna de las dos fechas anteriores). En todo caso supongo gque C se contenta-
ria con no pagar lo que debe en ese instante, asi que su ahorro seria de 29,8 millones de
euros.

Una vez definidas las decisiones a tomar por los directivos de C calcularemos el
valor actual de los posibles ahorros de la serie de opciones de renegociacion. Para ello
iremos avanzando de derecha a izquierda calculando el valor medio de cada dos posi-
bles ahorros actualizandolos convenientemente.

En la figura 5 se muestra dicho calculo. Por ejemplo, en la segunda columna de
la derecha aparece 14,64 millones de euros, dicho valor ha surgido de:

14,64 = [(0 x 0,5) + (29,80 x 0,5)] / (1,0736)**

0,00
0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,42 0,00 0,00 0,00
1,64 0,85 0,00 0,00
542 2,93 1,73 0,00 0,00
11,21 9,38 511 3,53 0,00
17,40 16,17 8,67 7,19 0,00
32,09 26,04 27,81 14,13 14,64
47,93 36,84 47,93 21,57 29,80
47,20 29,28
48,16 29,80

Fig.5

Al final del proceso, el valor actual de los diversos ahorros potenciales es igual a
21,27 millones de euros. Este seria el precio a pagar por la opcién de renegociacion im-
plicita al fraccionar el precio de compra de la empresa V. Obsérvese que si dividimos el
valor tedrico de la prima entre el precio de compra obtenemos un valor igual a 16,36%
lo que indica el coste relativo del seguro’.

4. Variaciones al modelo
Considero que 21,27 millones es el precio méximo a pagar porque aungue el valor de la

empresa sea inferior a su precio de compra existiran restricciones que dificulten la eje-
cucion de la opcién como, por ejemplo, el coste de transaccion fijo (banco de inversion,

7'S6lo a los efectos de comparacion, si calcularamos el valor de una opcion de venta sobre un activo subyacente
de 130 millones con un precio de ejercicio de igual magnitud, una volatilidad del 46%, un plazo de dos afios y medio
y un tipo de interés sin riesgo del 5,5% obtendriamos un valor de 26,77 millones (20,6% de coste relativo).
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costes de litigios, de arbitraje, etc.). En cualquier caso su adaptacion al modelo se puede
hacer facilmente simplemente preguntando en cada fecha de pago fraccionado si el aho-
rro obtenido es mayor 0 menor que el coste de transaccion fijo, de tal manera que si fue-
se menor el comprador renunciaria a ejercer la opcién y si, por el contrario, fuese ma-
yor, la ejerceria. Es cierto que del ahorro medio actual del comprador —la prima- una
parte deberia pagarla al banco de inversién pero eso no es culpa del vendedor por lo que
el valor de la opcién de renegociacion debe calcularse sin incluir los costes de transac-
cion; por ejemplo, si la prima vale 21 millones de euros y el comprador debe entregar a
su banco de inversion 6 millones (con lo que le quedan 15), esto no le afecta al vende-
dor al que le da igual a quién va a parar el dinero.

Por otra parte hay que contar con la credibilidad de la historia que va a contar el
comprador para iniciar el proceso de renegociacion que le va a permitir ahorrarse parte
del pago del precio de compra. Es decir, si la historia es suficientemente buena como
para que el juez o el arbitro favorezcan en mucho o en poco las aspiraciones de la em-
presa compradora; aunque para curarse en salud es de suponer que el comprador solicite
pagar mucho menos de lo que realmente desea, por lo que el supuesto realizado en el
modelo basico no deberia alejarse mucho de la realidad.

También podriamos haber tenido en cuenta los dividendos, cosa bastante facil de
hacer, pero su efecto no suele ser muy importante es las opciones de venta®.

5. Conclusiones

El mero hecho de fraccionar el precio de compra de una empresa en varios pagos en el
futuro concede al comprador un seguro de renegociacion de dicho precio, en el caso de
que el valor de mercado de las acciones adquiridas descienda por debajo del precio pac-
tado originalmente. Esto se ve claramente al comparar el pago hecho de una sola vez
con el pago fraccionado. EI comprador tiene muchas menos fuerza en el primer caso,
mientras que en el segundo simplemente deja de pagar y entra en un proceso legal o ar-
bitral que, en el fondo, es un proceso de renegociacion.

Como todo seguro tendra un precio y éste puede ser calculado como si fuese una
especie de opcion de venta real, a través, de un proceso binomial. El valor de la prima
deberia ser satisfecho por el comprador al vendedor en el caso de que deseara realizar el
pago en forma fraccionada.
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