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I Extracto:

EstE trabajo analiza la problematica de los Derechos Preferentes de
Suscripcién (DPS) en el mercado espariol de renta variable. Para ello se
comienza acotando el objeto de estudio y las distintas posibilidades den-
tro de la legislacién espafiola. En segundo lugar se estudian los incon-
venientes de emplear los métodos tradicionales de valoracién del DPS,
para a continuacién analizar el perfil de riesgo de los DPS en funcién de
los plazos y formas en que se llevan a cabo las ampliaciones de capital
en Espafia, y asi determinar si es aplicable la Teoria de Opciones, y qué
tipo de opcién constituye un DPS. Una vez fijadas las caracteristicas del
DPS, se describen los métodos de valoracién a emplear, con la intencién
de aplicarlos sobre la ampliacién realizada por TELEFONICA, S.A. en
abril de 1998, y asi comprobar si existieron oportunidades de arbitraje.
Este trabajo, por tanto, sin dejar a un lado el conocimiento teérico pre-
tende solventar una situacion real de mercado, pero descrita segtn los
condicionantes juridicos y las caracteristicas financieras propias, y no
fijando hipétesis que nada tienen que ver con el mundo real.
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1. CONCEPTUALIZACION DEL DERECHO PREFERENTE DE SUSCRIPCION

El derecho preferente de suscripcion se define, genéricamente, como aquel que posee el accio
nista de una sociedad para suscribir de forma preferente nuevos titulos emitidos por ésta. En Ultima
instancia, este derecho busca mantener la proporcionalidad entre los recursos de una sociedad y |
participacién en éstos de un accionista. Segun esto, este derecho se configuradeseuhomixto
al contener un componente politico y otro econémico:

» Desde el punto de vista politico, el accionista tendra un poder de voto en la sociedad pro-
porcional a su participacion. Con el fin de que el accionista pueda mantener dicho poder
ante la emision de nuevas acciones, se le otorga la posibilidad de suscribir estos nuevos
titulos de forma preferente.

» Desde el punto de vista econdmico, el valor real de una accion se calcula tanto sobre la base
de la proporcién de capital que representa como de las reservas de la sociedad ya que, si l¢
sociedad se disolviera, el socio obtendria la parte proporcional del patrimonio resultante,
una vez pagadas todas las deudas. Ante la emision de nuevas acciones, los huevos accio
nistas automaticamente participan de las reservas que haya acumulado la sociedad, dismi-
nuyendo de este modo el valor real de cada accion. Se puede observar este efecto a travé
de un pequefio ejemplo:

1

Ejemplo:

La sociedad X tiene una cifra de capital social de 50 millones de u.m.(uni-
dades monetarias), constituido por 100.000 acciones con un valor nomjnal
de 500 u.m. Asimismo, la sociedad tiene unas reservas acumuladas por yalor
de 200 millones de u.m.

En este momento, el valor de la accién en el caso que se liquidara la sqcie-
dad, suponiendo que no posee deudas y que los activos se venden ppr su
valor contable (sin pérdidas ni beneficios), vendria dado por el total de regur-
sos propios de la sociedad (capital social + reservas) dividido por el nime-
ro de acciones:

(50.000.000 + 200.000.000)/100.00@.500 u.m.

frente a las 500 u.m. de desembolso inicial.
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ol

Si la sociedad decide llevar a cabo una ampliacion de capital emitiendo otras
100.000 acciones con un nominal de 500 u.m., el capital social ascendera
a 100 millones de u.m., manteniéndose las reservas en el mismo importe.
Una vez llevada a cabo dicha ampliacién el valor de cada accion, bajo|los
mismos supuestos de liquidacion, seria:

(100.000.000 + 200.000.000)/200.00@.500 u.m.

Claramente se observa cémo los nuevos accionistas, por el mero hecho de
suscribir las acciones, han aumentado el valor de sus acciones en 1.000 ju.m.,
mientras que los antiguos accionistas han visto disminuido el valor de sus

acciones en ese mismo importe.

Con este simple ejemplo se ha puesto de manifiesfeetb diluciébrque, para los antiguos
accionistas, tiene lugar cuando una sociedad, con reservas acumuladas, decide llevar a cabo un
ampliacién de capitdl

Seréa precisamente esa pérdida de valor la que deba ser compensada con la existencia de u
derecho preferente de suscripcion que permita a los antiguos accionistas suscribir las acciones nece
sarias para mantener el valor inicial de la accién o, en caso de venderlo, recuperar monetariamente
los beneficios no distribuidos correspondientes a ejercicios anteriores, esto es, las reservas propie-
dad exclusiva del antiguo accionista.

2. DERECHO PREFERENTE DE SUSCRIPCION Y FORMA SOCIETARIA

Antes de estudiar la valoracién del derecho preferente de suscripcion, es necesario determi-
nar con claridad en qué tipos de sociedad cabe hablar de la existencia de este derecho y, en caso (
gue se confirme su existencia, de la posibilidad de valorarlo. A estos efectos, ser& necesario (1) que
exista dicho derecho y (2) que sea posible su transmisién de forma libre, ya que, en caso contrario,
su valoracion tiene menor importancia.

El ordenamiento juridico espafiol diferencia entre dos tipos basicos de sociedad, la mercantil
y la civil 2,

1 Es necesario destacar que este problema de dilucién existe Ginicamente si la sociedad emite las nuevas acciones con un valc
de emisién inferior al valor que en esos momentos tienen las acciones antiguas. Obsérvese que la sociedad podria emitit
las acciones con una prima tal que compensase el efecto dilucién (en el ejemplo esa prima deberia ser de 2.000 u.m.).

2 De modo simplista, la diferencia fundamental entre ambas es doble, por un lado la sociedad mercantil es aquella cuya
actividad principal tiene como objetivo el logro de un beneficio, mientras que para la civil la caracteristica definitoria no
es la obtencion de plusvalias. Y por otro, para alcanzar este fin, la sociedad mercantil recibira una aportacion de sus socios
en forma de capital, mientras que en la civil no existe la figura del socio capitalista.
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En este sentido, hay que establecer la inexistencia del derecho preferente de suscripcion er
las sociedades civiles ya que carecen de capital. Asi pues, en principio, sélo cabria estudiar el dere
cho preferente de suscripcion en las sociedades mercantiles.

Respecto a la sociedad que ostentan la categoria de mercantiles, se puede establecer lo siguient

« Enlas Sociedades Personalistas, dentro de las que cabe distirguiédigasy las coman-
ditarias 3, aunque las modificaciones del fondo social son licitas y libres, las ampliaciones
de capital no existiran como tales, ya que los socios responderan con todo su patrimonio,
asumiendo las pérdidas que tenga la sociedad. Por otro lado, la transmisibilidad de la par-
ticipacion en la sociedad queda limitddaor lo que es practicamente imposible que los
socios puedan transmitir libremente su participacion en la sociedad, ni los derechos de sus-
cripcion sobre la misma.

» Las Sociedades Capitalistas (sociedad andnima, comanditaria por acciones y de responsa-
bilidad limitada) presentan como rasgo comun la existencia de un capital constituido por
aportaciones de los socios que representa la base de dicha actividad y limita la responsa-
bilidad de los socios. Este capital justifica la existencia de un derecho preferente de sus-
cripcién que asegure el mantenimiento de la proporcionalidad en la participacion del mismo
para los distintos socios.

Ya que Unicamente tiene justificacién el derecho preferente en las sociedades capitalistas, ana-
lizamos mas detalladamente este tipo de sociedades:

» En las sociedades de responsabilidad limitada una caracteristica importante, y que refleja
su caracter cerrado, es la existencia de restricciones a la libre transmisibilidad de las parti-
cipaciones sociales (art. 30 LSRL, Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada). Estas
mismas restricciones se aplican en la transmision de los derechos de asuncion preferentes
pudiéndose asimismo establecer estatutariamente el destino de las participaciones no asu-
midas por los particip€s

3 La diferencia estriba en que en las colectivas todos los socios responden solidaria y subsidiariamente de las deudas de I
sociedad con todo su patrimonio, mientras que en las comanditarias, parte de los socios responden Gnicamente con el capi
tal aportado.

Las razones son varias: en primer lugar, el hecho de que todos los socios, o al menos una parte de ellos, respondan co
todo su patrimonio limita en gran medida dicha transmisibilidad; en segundo lugar, la personalidad del socio es basica en
estas sociedades, lo que hace imprescindible el acuerdo de todos los demas socios (colectivos o comanditarios) a la hor:
de transmitir una participacion; y en tercer lugar, la existencia de dos tipos de socios en estas soajgtEits Si

aportan bienes materialeméustrialessi aportan servicios o actividades.

La Ley establece que en caso de no estar fijjado dicho destino en los estatutos, seran ofrecidos en primer lugar al resto dt
participes, repartiéndose proporcionalmente entre los que deseen asumirlos y estableciendo un plazo adicional de 15 dia:
para ello. Las participaciones no asumidas por los participes podran ser ofrecidas a personas ajenas a la sociedad en Ic
15 dias siguientes a la finalizacién de dicho plazo, articulo 75.4 LSRL.

ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 220 - 259 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



DPS: ANALISIS Y VALORACION EN MERCADO ESPANOL | Sergio Gdmez, Mariano Gonzdlez, Blanca Meléndez y Carmen Zumalacdrregui

« La sociedad comanditaria por acciones tiene entre sus rasgos distintivos, que la asemejan a las
sociedades comanditarias simples, la necesidad de nombrar a un grupo de administradores que
responderan de las deudas con todo su patrimonio, mientras dure su cargo, frente al resto de
socios que lo haran exclusivamente con el capital aportado. En este sentido, cabe hablar de unz
responsabilidad ilimitada temporal unida a la condicion de administrador. Esto tiene una cier-
ta incidencia sobre el tema que nos concierne, pues aunque segun la legislacion existe derechc
preferente de suscripcion en este tipo de sociedad, su transmisibilidad no es totalmente libre,
ya que los socios administradores tendran limitada esta capacidad de transmision.

« Lasociedad anénima es la sociedad capitalista por excelencia, pues esta constituida a partir de
un capital social suscrito por un namero ilimitado de socios que responden ante las deudas de
la sociedad, exclusivamente hasta el limite del capital aportado, o comprometido a aportar, y
dicho capital, asi como los derechos preferentes de suscripcién, son de libre transmisibilidad.

En definitiva, una vez analizados las distintas formas societarias que reconoce el ordenamiento
juridico espafiol a efectos de determinar nuestro objeto de estudio, puede concluirse lo siguiente:

1. La inexistencia de derecho preferente de suscripcién en las Sociedades Civiles excluye a
este tipo de sociedades de nuestro estudio.

2. Las restricciones a la transmisibilidad de este derecho en las Sociedades Mercantiles
Personalistas, las Sociedades de Responsabilidad Limitada y en las Sociedades Comanditaria:
por Acciones, las excluye igualmente.

3. La existencia de derecho preferente de suscripcién y su libre transmisibilidad en las Sociedades
Andnimas hace que el trabajo se centre en este tipo de sociedad.

3. EL DERECHO DE SUSCRIPCION EN LAS SOCIEDADES ANONIMAS

Todos los aspectos relacionados con las sociedades andnimas, incluido la existencia de un
derecho preferente de suscripcién ante nuevas emisiones de acciones, se regulan en la Ley di
Sociedades Andnimas (LSA). En concreto, el derecho preferente de suscripcion, o simplemente dere-
cho de suscripcion, se configura como uno de los seis derechos que como minimo tendran los titu-
lares de las acciones ante nuevas emisiones de acciones o de obligaciones convertibles en accione

3.1. Titular de los Derechos de Suscripcion, forma y plazos de ejercicio.

La LSA establece en su articulo 48 que el titular del derecho de suscripcion es el accionis-
ta; de igual modo, la misma Ley concede este derecho a los titulares de obligaciones convertibles
(art. 158 LSA).

- 260 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 220

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| DPS: ANALISIS Y VALORACION EN MERCADO ESPANOL | Sergio Gdmez, Mariano Gonzdlez, Blanca Meléndez y Carmen Zumalacdrregui

Los titulares de accioné¢endran derecho a suscribir un nimero de acciones nuevas propor-
cional al valor nominal de las que ya posean. La base de referencia para el célculo de los derecho:
es el valor nominal y no el nimero de acciones que el accionista posee, puesto que pueden existi
acciones con distinto nominal.

En este mismo sentido, los titulares de obligaciones convertibles tendran derecho a suscribir
un numero de acciones nuevas en funcién del valor nominal de las acciones que le corresponderiat
caso de ejecutar, en ese momento, su facultad de conversion.

En cuanto a la forma en la que un accionista o titular de obligaciones convertibles puede apro-
vechar sus derechos preferentes de suscripcion, pueden establecerse las siguientes:

» Ejercer los derechos, suscribiendo las acciones correspondientes y abonando la cantidad
pertinente, con lo que mantiene su participacion en el patrimonio de la sociedad en la misma
proporcion.

« Vender los derechos, evitando a través de esta venta el efecto dilucion, con lo que dismi-
nuye su participacion en la sociedad, y recupera en forma liquida parte de las reservas.

« Operacién mixta, vendiendo parte de los derechos y suscribiendo las acciones correspon-
dientes al resto.

Respecto a los plazos establecidos para el ejercicio de los derechos:

« El derecho preferente de suscripcion surge en el momento del acuerdo de ampliacion de
capital.

« La Ley establece un plazo minimo de un mes desde la publicacién de la oferta de suscrip-
cion de la nueva emision en el BORME (Boletin Oficial del Registro Mercantil), a lo largo
del cual el accionista podrd, en cualquier momento, ejercerlos.

» Lanueva Ley del Mercado de Valores (37/1998) ha reducido este plazo minimo a quince
dias para las sociedades cotizadas.

6 Existen algunas particularidades sobre la titularidad:

» Los derechos que no hayan sido utilizados podran ser suscritos por cualquier sujeto, accionista o extrafio a la compafiia,
salvo los antiguos accionistas que hayan suscrito las acciones que le correspondieran, segln sentencia del 30-10-1997

« Los derechos de suscripcion correspondientes a las acciones propias que posea una sociedad seran atribuidos propo
cionalmente al resto de las acciones. Salvo que la ampliacién de capital sea liberada (no implica desembolso).
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3.2. Obligaciones convertibles.

La emision de obligaciones constituye una de las fuentes de financiacion externa de la empre-
sa; el suscriptor de dichas obligaciones se convierte en acreedor de la misma, teniendo derecho a s¢
remunerado a un tipo estipulado, llamado cupon, y a recibir el importe prestado al final de la vida
de la obligacién. La Ley establece limites a la emisién de obligaciones, fijando el importe maximo
total de las emisiones en una cuantia igual a la suma del capital social desembolsado mas las rese
vas, a fin de dotar de garantias a los acreedores.

Los obligacionistas tienen, en general dos derechos basicos: (1) derecho a percibir los intere-
ses o0 cupon y (2) derecho a la devolucion del nocional de la obligacion. Los titulares de obligacio-
nes convertibles poseen un derecho adicional pues la Ley les reconoce un derecho preferente de sut
cripcion (art. 293 LSA) tanto en la emision de nuevas acciones por aumento del capital social, como
en la emision de nuevas obligaciones convertibles. Asi pues, en este tipo de obligaciones hay que
diferenciar tres derechos:

1. Derecho preferente de suscripcidn de las mismas en su fecha de emision, que seréa propie-
dad de los antiguos accionistas y de los poseedores de obligaciones convertibles emitidas
con anterioridad y no amortizadas. Este derecho es el que recogera el correspondiente efec-
to dilucion como consecuencia de la nueva emisién de obligaciones.

2. Derecho preferente de suscripcién en posteriores emisiones de capital u obligaciones con-
vertibles, siempre que no hubiesen sido amortizadas previamente. Este derecho confiere
a los obligacionistas statusde accionistas futuros.

3. Derecho de conversion, esto es, los titulares de obligaciones convertibles pueden solicitar
la conversién en cualquier momento hasta su vencimiento, y llegado éste, podran optar
libremente por el reembolso en metalico o por la conversion.

3.3. Tipos de ampliacion de capital.

Existen dos tipos de ampliacion:

A) Emision de nuevas acciones: la sociedad aumenta su capital social ampliando el nimero
de acciones.

B) Aumento del valor nominal: la sociedad incrementa el valor nominal de las acciones anti-
guas; cuando este tipo de ampliacion implique un desembolso por parte de los accionis-
tas, es decir, cuando no sea totalmente liberada, debera ser con el acuerdo unanime de todo
ellos.
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El contravalor de estas ampliaciones puede ser alguno de los siguientes:

1. Aportaciones dinerarias: implica desembolso monetario por parte de los suscriptores de los
titulos.

2. Aportaciones no dinerarias: el desembolso por parte de los suscriptores se realiza en la
forma de bienes muebles o inmuebles o derechos asimilados, derechos de crédito y empre-
sas o0 establecimientos.

3. Compensacion de créditos: se trata de un ajuste en el balance por el que determinados acree
dores pasan a ser accionistas de la sociedad, compensandose sus créditos con las acciont
recibidas.

4. Con cargo a reservas: la contraprestacion de la ampliacion procede de las reservas de le
sociedad. La ampliacién de capital puede ser totalmente liberada, cuando el total de la con-
traprestacion procede de las reservas, o parcialmente liberada, cuando parte de la contra-
prestacién debe ser abonada por los suscriptores.

5. Conversion de obligaciones: los titulos emitidos se destinan a convertir las obligaciones de
los titulares que hayan solicitado la conversion.

6. Absorcién del patrimonio de otra sociedad: absorcion total (fusién) o parcial (escision).

Respecto a la relacion entre los tipos de ampliacion de capital y la existencia de derechos pre-
ferentes de suscripcion, cabe sefialar lo siguiente:

 Sila ampliacién se realiza con cargo a reservas, «ampliacion totalmente liberada», el dere-
cho preferente de suscripcidn se convierte en derecho de asignacion, y le seran aplicables
las mismas reglas y condiciones que a los derechos de suscripcién, con la excepcion ya
comentada de la autocartera.

» No existe derecho preferente de suscripcidon cuando la ampliacién de capital sea por aumen-
to del valor nominal de las acciornes

« En las ampliaciones de capital por emisién de nuevas acciones, hay que distinguir entre
pérdida o exclusion del derecho preferente de suscripcion:

1. Existepérdidadel derecho preferente de suscripcion cuando la ampliacién de capital
tenga como finalidad atender la conversion de obligaciones convertibles, asi como en
los casos de absorcion total o parcial de otra sociedad.

7 La Ley solo reconoce la existencia de dicho derecho en ampliaciones de capital con emisién de nuevas acciones (art. 15€
LSA), lo cual resulta l6gico, puesto que al no emitirse nuevas acciones no se produce efecto dilucion.
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2. Existeexclusiéndel derecho preferente de suscripcion cuando la contrapartida de la
ampliacidn de capital sea: (A) aportaciones no dinerarias, (B) compensaciones de deu-
das y (C) otras ampliaciones en que asi se decida por interés general de la sociedad. En
estos casos, los accionistas deberan renunciar a él en Junta General.

Llegados a este punto, debemos acotar ain mas nuestro campo de trabajo, si bien ya se ha cet
trado en la sociedad andnima, ahora debemos centrarnos en las ampliaciones de capital que supor
gan emisiones de nuevas acciones y cuyo contravalor sea metalico, reservas, 0 ambos, puesto qu
en estos casos son los Unicos en los que existe un derecho preferente de suscripcion de libre trans
misibilidad.

4. VALORACION DE LOS DERECHOS PREFERENTES DE SUSCRIPCION

4.1. Los Derechos Preferentes de Suscripcion en el Plan General de Contabilidad (PGC).

Para participar en el capital de una empresa, el inversor debe adquirir primero los derechos
preferentes de suscripcion y posteriormente, con éstos podra suscribir las acciones. La suma de ambc
precios es lo que paga el inversor para participar en el capital de la empresa, por ello el PGC esta-
blece, en la norma de valoracién octava sobre valores negociables, con relacion a los derechos pre
ferentes de suscripcion, que el importe de los derechos preferentes de suscripcién se entendera inclui
do en el precio de adquisicién de las nuevas acciones.

El derecho preferente de suscripcién puede ser objeto de compraventa, para los veéhdedores
de los derechos podria resultar Gtil separar contablemente el valor de dichos derechos del valor con-
table de las acciones que aun mantienen en su poder.

El problema fundamental estriba en el calculo del coste del derecho, ya que el PGC exige que
este coste disminuya el precio de adquisicidn de las acciones en el caso de que los derechos de su
cripcién sean vendidos. Por tanto, en caso de una ampliacion de capital, el titulo accién se divide en
dos, por un lado la accién antigua sin derecho, y por otro, el derecho preferente de suscripcion de
nuevas acciones.

8 Los derechos preferentes de suscripcién, cuando son vendidos por su titular, no constituyen en realidad una fuente de ren-
tabilidad, sino una forma de realizar parcialmente la parte que les corresponde en las reservas que la empresa ha ido acu
mulando por cuenta de los accionistas.
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4.2. Métodos de valoracion tradicionales.

El PGC establece que la valoracién de los derechos preferentes de suscripcion se determina:
ra aplicando alguna férmula valorativa de general aceptacién y en armonia con el principio de pru-
dencia.

Existen varios procedimientos tradicionales para el célculo del valor del derecho preferente
de suscripcién. Entre todos ellos, nos vamos a centrar en:

Valor tedrico del derecho, con base en el precio de cotizacion.

Coste del derecho, segun el precio de adquisicién.

Formula de Kester.

1. Valor teérico del derecho.

Una ampliacion de capital ademas del efecto dilucion sobre la valoracién contable de las accio-
nes, produce una variacion del valor de mercado de las mismas. Légicamente el valor del derecho nc
tiene por qué tener la misma cuantia, pues en este caso, la valoracion de las acciones en el mercac
depende de otros factores ademas de la propia situacion patrimonial de la empresa. Por esta razon:

DPS =C - C

SiendaoDPSel valor en el mercado del derecho preferente de suscripcién o efecto de la amplia-
cion sobre el valor de mercaddgl valor de cotizacion de los titulos antiguos antes de la amplia-
cion, que incluird el derecho preferente de suscripci@hef,valor de cotizacion de los titulos des-
pués de la ampliacion.

El valor de cotizacion de los titulos después de la ampliacion se calcula como una media entre
el valor de las acciones antiguas y el precio pagado por las nuevas (valor de emisién), ponderada po
el numero de acciones nuevas y antiguas:

coo (A O+(N B
A+ N

DondeA sera el nimero de acciones antiguas en circulddiéhnimero de acciones nuevas
a suscribir y Eel valor de emision de las acciones nuevas o desembolso que corresponde a cada
accion nueva.
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Por tanto, sustituyendo y simplificando, el valor teérico del derecho sera:

(AIC)+(NE) _(AC)+(NIT)-(AC)-(NE) _(NT)-(NE) NC-E)
A+N - A +N ~ A+N ~ A+N

DPS= C

Con esta férmula se pone de relieve que el valor del derBe®) tiene un limite inferior
cuyo importe es 0, que tiene lugar cuando la cotizacion de las acciones antiguas es igual al desem
bolso que se exige en la suscripcién de las acciones nuevas, es decirCGcadhdDe la misma
manera, el valor del derecho tiene como limite superior la diferencia maxima entre el valor de coti-
zacion de las acciones antiguas y el valor de emigiérias acciones nuevas.

2. Coste tedrico del derecho.

Cuando los titulos no estan admitidos a cotizacién en un mercado secundario organizado, se
puede operar, para el calculo del derecho, con el precio de adquisicion.

La Unica variedad que este sistema presenta respecto al anterior es que toma como valor de I
accion antigua su coste de adquisicién, asi el valor del derecho se calcularia de la siguiente forma:

pps=NUP-=B
A+N

Siendo R el precio de adquisicion de las acciones.

En esta forma de valoracion al igual que en la anterior, el derecho tiene un limite inferior en
cuanto a su valoracion, cuyo importe es 0, y que se da cBardb. Igualmente, el valor del dere-
cho tiene como limite superior la diferencia maxima entre el precio de adquisicion de las acciones
y el valor de emision de las acciones nuevas.

3. Férmula de Kester.

El coste del derecho se determina, en este caso, mediante una sencilla regla, que pone en rele
cion directa el valor del derecho con su cotizacion y con el coste de la accion, y en relacion inversa
con la cotizacion de la accién antes de la ampliacién. De este modo, la férmula de Kester es:

DPS= Vo [Pa

9 El valor de emisién es nulo cuando se emiten acciones liberadas.
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SiendoDPSel coste del derechWyp el valor tedrico del derecho o valor de cotizaéor, el
precio de adquisicion de la accion antigéaet valor de cotizacion de la accion antes de la ampliacion.

4. Inconvenientes de los métodos tradicionales.

Las empresas de acuerdo con la permisibilidad del Plan pueden aplicar cualquier procedimiento
de célculo del valor del derecho, siempre que se respete el principio de prudencia y la imagen fiel del
patrimonio. Sin embargo, la aplicacion de estos métodos tradicionales conlleva algunos problemas:

a) Valor tedrico del derecho: contablemente las acciones antiguas estan valoradas a precios
histéricos, en el momento de la ampliacién de capital, la segregacion del derecho supone
una minoracioén en la cuenta de activo donde estan registradas las acciones, por una cuan-
tia igual al valor del derecho. Si este valor es superior al coste histérico de la accién, supon-
dria que una cuenta de activo apareciese con saldo acreedor (negativo) o nulo, cuando real-
mente tiene un precio de mercado.

b) Precio de adquisicion: resuelve el problema anterior incluyendo el precio de adquisicion
inicial en el célculo del valor del derecho preferente de suscripcion. Sin embargo, la valo-
raciéon por este método puede dar lugar a un valor negativo del derecho, si el precio de
adquisicién de las acciones es inferior al valor de emision de las nuevas, lo que puede resul-
tar factible si la adquisicion inicial ha permanecido en cartera durante un periodo de tiem-
po importante.

¢) Férmula de Kester. aunque también resuelve el problema derivado de contabilizar la segre-
gacion del derecho, sin embargo, el valor podria resultar inferior a cero, si el valor teérico
del derecho es negativo. Esto se produce siempre que el valor de cotizacion de las accio-
nes antes de la ampliacion sea inferior al precio de emision de las nuevas acciones.

Otro inconveniente, comun a todos ellos, es que no consideran el valor temporal del derecho
preferente de suscripcion, es decir, sélo estiman el valor intrinseco presente.

Los problemas derivados de la aplicacién de los métodos tradicionales, y la existencia de un
limite superior e inferior en el valor del derecho, sugieren la aplicacién de la Teoria de Opciones,
considerando el derecho preferente de suscripcion como una opcién de cat)prauésto que al
igual que en un derecho preferente:

DPS = Max. (0, S — E)

Donde Ses el valor de cotizacion de la accion.

10 | sgicamente en este caso necesitaremos conocer la cotizacion del derecho, aunque en su defecto podriamos utilizar si
valor tedrico, determinado segun la forma ya conocida.
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5. EL DERECHO PREFERENTE DE SUSCRIPCION DENTRO DE LA TEORIA DE
OPCIONES

Para intentar resolver el problema planteado en el apartado anterior, analizaremos a conti-
nuacion el perfil de riesgo del derecho preferente de suscripcion.

Al determinar las caracteristicas de los derechos preferentes de suscripcidn es necesario des
tacar cuatro fechas en el proceso de ampliacién de capital:

1. Anuncio de la ampliacion de capitgl

2. Comienzo del periodo de ejercicio del derecho preferente de susctjpanicialmente,
dicho periodo se encontraba fijado en un mes como minimo; la nueva Ley del Mercado de
Valores, como ya se ha indicado, ha reducido este plazo a un minimo de quince dias para
las sociedades cotizadas.

3. Fin del periodo de ejercicig.

4. Entrega de las acciongs

Donde:

Teniendo en cuenta estas fechas y las caracteristicas que definen el derecho de suscripcion
puede establecerse lo siguiente:

« El derecho de suscripcion constituye wpaion de comprécall), puesto que se trata de
un derecho de adquisicién de nuevas acciones a un precio de emision determinado y en un
plazo establecido.

< La opcién se establece sobre acciones de nueva emision de la éinfmesste sentido,
y al igual que en el caso de la opcidn de conversion, existira un efecto dilucion que influi-
ra en el valor del subyacente; ademas, al existir un retraso en la entrega de la acciéon una
vez finalizado el plazo de suscripcién, el subyacente no sera de contad@tsirm axis-
tiendo riesgo de tipo de interés y de precio desde el momento en que se ejerce la opcion,
hasta la entrega de las acciones.

11 Aunque también se establece sobre obligaciones convertibles, este trabajo se centra sélo en la existencia del derecho di
suscripcion en ampliaciones de capital.
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« Sila empresa reparte dividendos durante el periodo en que el derecho puede ser ejercido,
el valor de las acciones se vera afectado y por tanto, el de la opcién. Sin embargo, este
hecho es poco probable al tratarse de un periodo de suscripcién muy corto.

 El derecho de suscripcion puede ser ejercido en cualquier momento a lo largo del periodo de
suscripcion de acciones, es decir, ejtyet,, por lo que se trata de uopcion americana

» Para el caso especifico en que la ampliacién de capital sea completamente liberada, el accio-
nista recibira acciones nuevas de la empresa con un desembolso monetario nulo; es decir
el precio de emisién de las acciones, que constituye el precio de ejercicio de la opcion, es
cero (E= 0). Cuando se dé esta circunstancia, el derecho de suscripcion preferente consti-
tuird unaopcion americana binaria o digital al recibir el titular el valor total del subya-
cente, si éste es mayor al precio de emision, es decir, cero, o nada, si el valor del subya-
cente es igual a cero.

» Siademas se considera el periodo entre el anuncio de la ampliacion y el inicio del periodo
de suscripcion, es decir, entgg t;, se observa que, a lo largo de dicho plazo, todo aquel
gue adquiera acciones, implicitamente también compra el derecho de suscripcién. En rea-
lidad, esta adquiriendo la opcion a ejercer dicho derecho a partir del momento en que comien-
ce el periodo de suscripcion,Esa opcion no tiene precio de ejercicio; su poseedor la ejer-
cera si el valor del derecho es superior a cero, y no la ejercera en caso contrario. Por estas
razones, adquirir acciones en el periodo previo al de suscripcion consiste en comprar, junto
con el titulo, unapcion call europea, cuya fecha de ejercicio es el momegnten que
comienza la suscripcién de los derechos, sin precio de ejetuiicarig) y cuyo subya-
cente es otra opciéDPS). Otra posibilidad seria considerar que se trata de una compra
anticipada de una opcion, es decirfamvard sobre el DPS, esto Ultimo sin duda facili-
tara la posibilidad de arbitraje, puesto que la valoracion es mas simple, pero exige a cam-
bio que se trabaje bajo la hipotesis de riesgo neutro.

En resumen, el derecho de suscripcion a lo largo del periodo de suscripcion de acciones cons-
tituye unaopcidn call americana sobre un futuro. Y desde que se anuncia la ampliacién hasta que
comienza el plazo de ejercicio, al adquirir acciones se compra implicitamente una opcién exoética;
en concreto unaall compuesta europea binaria sobre unaall americana sobre un futuro, o
bien, un forwardsobre una call americana sobre un futuroEn este dltimo caso, hay que dejar
evidencia que tal forward es atipico, pues el precio se paga anticipadamente.

Sobre la base de las caracteristicas financieras definidas, se puede determinar el perfil de ries:
go de la opcidn que constituye el DPS.

Asi, si Ees el valor de emision de las nuevas acciddg®l valor de la opcion de suscrip-

cién, es decir, del derecho preferente de suscripcion, en el momgnt@l nimero de acciones
nuevas que pueden ser suscritas con un derecho, es decir:

n=—

A
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DondeA es el nimero de acciones antigua&sel nUmero de acciones nuevas que se emiten.

Y ademas definimos&(S3) como el valor esperado gydel precio de la accion en el momen-
to de su entreda, E;, (S*53) como valor esperado corregidotgdel precio de la accién en el momen-
to de su entrega, es decir, incluyendo el efecto dilucion:

) AIZEIZ(StS)+ NCE

E.(s) A+N

Entonces, el perfil de riesgo del DPS segln el momento de valoracion sera:

A) En el momento de vencimiento del dereth@ueden darse dos circunstancias:

1. Que el precio de emisién de las acciones nuevas sea superior o igual al valor esperado corre-
gido de las acciones nuevas, en cuyo caso los titulares del derecho de suscripcién no ejer-
ceran la opcion de suscripcion:

SiE($)<sED DPg O

2. Que el precio de emisién de las acciones nuevas sea inferior al valor esperado corregido de
éstas, en cuyo caso la opcién de suscripcién sera ejercida:

siE(s)>E0 ops O] g g- |

De esta forma, puede establecerse que el valor del derecho de suscripcion en el thomento
en que finaliza el periodo de suscripcion sera:

DPS, = ma{ o;rt@ E(5)- }

Y en cualquier otro momento de dicho periodo, al ser una opcién americana, seréa:

DPS = ma%gj ;r[@ l;‘.( '§)— )%

Siendo kcualquier fecha tal que:
k O[t,,t)]

y d, el valor actual probable del derechoken
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En el caso de que la ampliacién fuese liberada, el derecho de suscripcién se convierte en una
opcidn americana binaria o digital al & 0, valorandose del siguiente modo:

Siendo en este caso:

_A[Etz(sz)+ N A[Etz(Sg)
- A+N ~ A+N

E.(8)

B) En realidad, y como ya se ha mencionado, no es suficiente considerar exclusivamente el
periodo de suscripcion, pues una vez anunciada la ampliacion, en lgfecisguier sujeto sabe
gue adquiriendo acciones en el mercado tendra derecho a suscribir las nuevas.

La inclusion de este periodo adicional en la valoraciéon de los DPS supone considerar que el
valor de las acciones durante ese plazo esta incluyendo el valor actualizado del derecho futuro, es
decir:

S=9+(
d = fd, (DPS, = fq [% maf o;1f § 5)- #}

Siendofd; el factor de descuento dedgédastd, d; el valor actualizado del derecho durante
el periodo de suscripciéﬁj (S*a) el valor esperado corregido de la accion nueva en el moinento
Por su parte, ¢s cualquier momento del periodo antes del de suscripcion, tal que:

i Oftety)

Sin embargo, considerando que la compra de las acciones en ese periodo incluye exclusiva-
mente el valor actualizado del derecho, esto es, un forward sobre el DPS, no se esta teniendo en cuel
ta el riesgo de precio existente en el plazo que va desde el momento en que se adquierg)a accion (
hasta el de inicio del periodo de suscripdigrcuando se produce la segregacion, o lo que es lo
mismo, se valora considerando que el proceso seguido por el precio del activo tigfiegual a
la tasa libre de riesgo. Por el contrario, si se considera que no es asi, y a fin de incorporar este fac
tor, es necesario valorar las acciones adquiridas en ese periodo suponiendo que incorporan la opcio
call binaria compuesta antes descrita, del siguiente modo:

S=9+d
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En el momento en que comienza el periodo de suscrioi®e segrega el derecho del titu-
lo, momento de vencimiento de la opcién binaria compuesta, puede ocurrir:

1. Que el derecho de suscripcién no valga nada, por lo que el valor de la opcién binaria com-
puesta sera cero:

Si DPS =00 ¢ O

2. Que el valor del derecho de suscripcién sea superior a cero, por lo que el valor de la opcion
binaria sera precisamente dicho derecho:

Si DPS>00 ¢ D

De esta manera, el valor de dicha opcién binaria compuesta a su vencimiento, en el momen-
to t;, sera:

d, = may 0:DPg) = ma{x O;m%x on( 13- )]}z: DPS

Y en cualquier otro momento del periodo anterior a la segregacion sera el valor actual espe-
rado probable del derecho:

d = ma>{ 0;5( DP§)]

Esto ratifica lo expuesto anteriormente, cuando se adquiere la accidon después del anuncio de
la ampliacién y antes del comienzo del ejercicio del DPS, el precio pagado incorpora una prima cuyo
valor se estimara en funcion de las hipétesis de partida. Si éstas son las del modelo de Black y Scholes
entonces la rentabilidad que puede obtenerse es la tasa libre de riesgo, y la prima se corresponder
con el valor pagado anticipadamente de un forward sobre un DPS; en cambio si se considera el ren-
dimiento sera diferente a dicha tasa, entonces la prima sera el valor de una call compuesta europe:
binaria sobre el DPS.

Una vez determinado el perfil de riesgo del DPS y de la opcién compuesta, estudiaremos cua-
les son los posibles métodos de valoracion.

6. METODOS VALORACION

Si consideramos que el comportamiento del precio de la accion subyacente del DPS es ries-
go-neutro:

dS= r[B0dt+ o OS1dW

DondedWes un proceso de Wiener.
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Para valorar el DPS bajo las hip6tesis de Black y Scholes debemos construir una cartera cubier-
ta (P) compuesta por el DPS comprado y una posicién corta en la accién igual a la delta del DPS por
el nimero necesario de acciones antiguas para adquirir una nueva (1/n):

le[IDPS—A[S*zé[IDPS—A%AA s+ N gl
n N +N A+N O
N A A
Pr=P+AG— [E=2DPS-AGE"_[8
A+N N A+N

De esta forma la variacién del valor de la cartera vendra dado como:
N A A
dP*=dP+A B——[E =— [dDPS-A 3——[dS
A+N N A+N

* Siendo la variacion del valor del DPS:

@DPS 1 ’DPY] GDPS

O
dDPS= o it + 222y
Ha "2 o H at

Luego para la cartera total resultara:

2
dP*= SH% [3'35 Lo E‘FGDSZP Emt 5 L"DPS /:N ams; r P [t

Siendor la tasa libre de riesgo, es decir al ser una cartera cubierta, o sin riesgo, éste sera su
rendimiento. Con lo cual delta sera:

A= dDPS
S A
Asi pues:
2
apr= A PPPS, 1 e DPS] [%IAIIIDPS AEI—[SD
N o 2 682 A+

Con lo que la ecuacién diferencial quedara como:

2
ap=2A OPS 1o e (fp DPS+rE%‘5[$+EE DPS_, £ pps= 0
N~ ot 2 N~ oS N as N

O bien, si se considera que el rendimiento esperado es distinto de la tasa libre de riesgo:
2
dP= ﬁ '?;S+ L2 [52[35 DPSW[%A S+ Egawis—rimps 0
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Asi pues, si el drifes la tasa libre de riesgo, el proceso se identificaria como una martingala
y vendria medido por una probabilidad riesgo neutro, mientras si no es esta tasa, la probabilidad serie
la real.

En Ultima instancia, si la ampliacién fuese totalmente libefadaq), quedaria:

2
ap=APPS, 1 e e A DPS [%]A[SD DPS_ . £ pps= 0
N_ ot 2 N N

En resumen, la valoracion de opciones puede llevarse a cabo de dos formas:

» Resolviendo la ecuacion diferencial parcial resultante para una cartera cubierta y supo-
niendo que no existen posibilidades de arbitraje. Esto a su vez se podra hacer en tiempo
discreto, a través de una binomial o una trinomial, o en tiempo continuo, bien mediante las
féormulas cerradas, o bien a través de métodos numéricos.

« Considerando que el precio del subyacente es una martingala, para lo cual se transforma-
ra en un activo libre de riesgo, es decir, que su rentabilidad esperada es dicha tasa; o esti-
mando la probabilidad equivalente en un ambiente de riesgo neutro.

6.1. Valoracion en tiempo continuo.
6.1.1. Soluciones cerradas a la ecuacion diferencial.

< Dentro de las diferentes soluciones de este tipo que existen, a efectos de nuestro problema,
inicialmente cabria pensar en Black-76, ya que tiene como subyacente un forward, aunque
el inconveniente es que sblo es aplicable a opciones europeas, y el DPS es de estilo ame-
ricano. Por ello, deben aplicarse otras formulaciones comovhdeey.

« Este autor propone una formula para valorar opciones de compra americanas sobre acciones
gue reparten dividendos. La hipétesis de partida es que el valor futuro del precio de la accion,
sin dividendos, se distribuye como una lognormal 86 el valor actual de los dividendos
gue se repartiran en el momehyoT representa el vencimiento de la opcién, entonces:

O o qt r[[l
C(S,T.E\D)= (S DYIIN(y }» Nox, -y, - \/ iy
§ i fTig

—EQT ﬁ\l( (T-1) % - - “gi D
y2) 777 + Neoxe, — Yo, \/jT 0+ DIN(y2)
g B ohEg

Enﬂi P (in( +0,50) 7

O H s
X1= , X=x-0d/T
(U\ T)
0 - O
jné‘;D§+ (In(r) +0,5@ ) (T
= L2 5 ye=yi-oQT
(ca/T)
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SiendoS*t es el precio de la accion después del reparto del dividlfgdg,la probabilidad
de que la opcién se ejerzatemz(xz; Yo V/T) la probabilidad de que la opcién se ejerza al ven-
cimientoT, y N, representa una distribucion de probabilidad normal bivariante.

Pero este método, a pesar de ser aplicable a opciones americanas, sélo considera subyacent:
de caracter spot y no forward, de ahi que recurramos al mét@ioate-Adessy Whaley.

Estos autores parten de la base de que las opciones americanas llevan una prima por la posi
bilidad de ejercicio anticipado, que puede definirse como:

e(F.T)=AFT-¢F7

Siendoec la prima de la opcién americana por el posible ejercicio antici@(&) el valor
de la call american&(F,T) el de una call europea de iguales caracteristicas y valorada mediante
Black-76, de manera que:

C(F,T+)= ¢ F,T+ )+ gxg;gq cuando R F

C(F,T+)=F-E cuanda> F F

Es decir, se establecen dos valores para la opcion en funcién de que el valor del subyacente
se sitle por encima o por debajo de un determinadoRatar el que se ejerceria la opcién. Cuando
el subyacente sea mayor que ese valor de ejercicio, la opcion americana seréa ejercida anticipada
mente. Sin embargo, si el subyacente se encuentra por debajo, el valor de la call americana sera ¢
de una call europea de iguales caracteristicas mas la prima de ejecucién anticipada.FBraerices
el valor del subyacente de ejercicio anticipado @dallamericana, cuyo calculo se obtiene de resol-
ver de forma iterativa la ecuacion:

Foe=qr e N

q2 D:"QZ‘l

b s
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Dondeo es la volatilidad del subyacentegs el tipo de interés libre de riesgdyF*) es la
variabled, tal como la define Black pero aplicado sobre el valor estimaéi$ deprecio de ejerci-
cio anticipado.

Por lo que respecta a la opcion compuesta binaria, uno de los métodos existentes es el de
Geske. La formulacion es:

C= SD\AD Q . ‘tilD_A @ MD b2 . ‘;“tilm_ E [&tNE)
21, B B2 1,
Donde:
OS O 1_.0
) In®D+ +5 K} D[ﬁl
> oQt,
250, G + 1 o0y

Oa D >0
oQjt,

a,=a -0l
b,=b -oQt,
t,=T-t
t,=T -t

SiendoSel precio del subyacenta,el precio de ejercicio de la opcidbel precio de ejerci-
cio de la opcion compuesta M la distribucion normal bivariantd, el vencimiento opcién com-
puesta,T* el vencimiento de la opcién subyacernte, momento presenteja tasa de interés libre
de riesgog la volatilidad del subyacenteSf el precio de la accién tal que la opcidbn compuesta sea
at-the-moneyn el vencimiento.

6.1.2. Soluciones numéricas.

Dentro de este tipo de soluciones son dos las mas caracteristicas: las diferencias finitas y la
simulacion, normalmente mediante el método de Monte Carlo.

12 En el caso de la opcién compuesta sobre el DPS dicho valor sera cero, pues se trata de una opcién binaria.
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1. Diferencias finitas.

Este método resuelve la ecuacién diferencial parcial sustituyendo los términos diferenciales
por diferencias finitas, es decir, aproxima el valor del DPS en un punto a partir de su valor en el
momento futuro siguientdgrward), en el momento anteridogckward) o un término medio de
ambos (central), asi las diferencias reciben el nombre de explicita, implicita y Crank-Nicolson, res-
pectivamente. De esta manera, si identificahcosno el momento temporal de valoracigregmo
el rango del valor del subyacente:

DPS .., - DPS,
E] explicita= SVJHAS ®ia
DPS,, .., — DPS,, .
9OPS_ %mplicita: S D1
9S g o AS
0 c-p = &xplicitat implicita
H 2
DPS .., + DPS_, - ZIDPS
B explicita= R A%_l S
- DPS,, ., + DPS,,,~ ZIDPS,,
FOPS_Eicita = 2PSain PPy S,
Sl A
0 C—N-= explicita+ implicita
B 2
DPS. - DPS, .
a[3PS=epricita= implicita= C—- N= Sy ~ P

2. Simulacion mediante Monte Carlo.

El método de Monte Carlo se basa en el hecho de que la distribucién del precio futuro del sub-
yacente se determina por el proceso que define los movimientos de dicho precio. Este proceso pued
ser simulado de forma que se obtengan una serie de valores futuros del subyacente que pueden s
usados para estimar el valor de la opcién. Al mismo tiempo se calcula la desviacién estandar de la
estimacion, de forma que puede establecerse la precision de ésta, es decir, la simulacion de Montt
Carlo proporciona un intervalo de confianza para la bondad del valor calculado, de manera que la
estimacion serd mas precisa, en principio, cuanto menor sea la varianza. Sin embargo, este analisi
no debe hacerse Unicamente en términos de precision sino también de eficiencia, es decir, teniendt
en cuenta el coste de cada estimacion, asi un estimggina preferido a otro,csi:

o} b, <0o; [b,

Siendo h y b, el trabajo o coste asociado a cada simulacion.

ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 220 -277 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| DPS: ANALISIS Y VALORACION EN MERCADO ESPANOL | Sergio Gdmez, Mariano Gonzdlez, Blanca Meléndez y Carmen Zumalacdrregui

Todo esto conduce a uno de los principales problemas que presenta el método de Monte Carlo
estandar, esto es, para aumentar minimamente la exactitud de la estimacién, es necesaria una gre
muestra, y por tanto, un elevado coste de estimacion. En este sentido, se han ido introduciendo
diversas mejoras consistentes en reducir la varianza con menor coste. Entre éstos, podemos citat
antithetic sampling3y control variate4.

En principio, el método de Monte Carlo no esta disefiado para valorar la posibilidad de ejer-
cicio anticipado de la opcion. El Monte Carlo estandar ggreyraffindependientes y los combi-
na de forma lineal, mientras que la valoracién del ejercicio anticipado requeriria conocer el valor de
la opcion en fechas intermedias y realizar operaciones no lineales a lo largo del proceso. Asi, el Monte
Carlo estandar genera el valor de la opcién sélo en dos fechas, al final, condicionada por el camino
gue ha seguido el precio del subyacente, y al principio, tomando la media actualizada del valor final.

Sin embargo, algunos trabajos recientemente han modificado el método estandar, con la inten-
cion de dotar al modelo de la capacidad de generar valores intermedios de la opcién a fin de decidir
si es preferible ejercerla o mantenerla viva.

En este sentido, debe tenerse en cuenta que la principal caracteristica que diferencia el métodc
Monte Carlo para opciones americanas del estdndar para opciones europeas, es la necesidad de es
mar un momento 6ptimo para el ejercicio. Entre éstos cabe destacar el algoritmo deTibegsde

6.2. Valoracion en tiempo discreto.

Dentro de los modelos discretos que introducen el riesgo o incertidumbre en la valoracién de
opciones destaca el modelo binomial, enunciad&parpey desarrollado paCox,Rossy Rubinstein

13 Consiste en generar el precio del subyacente y su opuesto.

14 Esta técnica reemplaza la valoracién de una expectativa desconocida, por la valoracién de la diferencia entre la variable
desconocida y una expectativa conocida.

15 para obtener el precidde la opcién americana, se simutarecorridos del precio del subyacente siguiendo el método
estandar, esto es, partiendo del valor en el momento inicial se obtipremios en el siguiente intervalo temporal, y asi
sucesivamente hasta llegar al ultimo intervalo, o vencimiento de la opcion. Después, se agruparian los distintos recorri-
dos, cada uno de los grupos se denomina haz. Entonces se aplica un algoritmo dinamico pafa estigistente en
fijar como valor de la opcion en el momentttentro de la senday el hazh, el mayor de ejercer en ese instante o man-
tener la opcién:

cr =méx( s, - E:¢,)

DondeE es el precio de ejerciciu,el intervalo temporal ﬁ‘w se define como el valor medio actualizado de la opcién
de todas las sendas que componen ekleazel momento+1, esto es:

1 m .
C:1+v :a D;C?w,i &
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« Enla aplicacion de este modelo al igual que se establecié en la valoracion de opciones ini-
cialmente se establecen unas hipétesis de partida como dividir el horizonte temporal en
periodos iguales y que el precio del subyacente evoluciona como un proceso binomial mul-
tiplicativo, entre otras. Segun esta Ultima, en cada momento del tiempo, el valor del sub-
yacente solo puede tomar dos valores:

— u. S con una probabilidad de que ocurra igyal a

— d. S con una probabilidad de ocurrencigde p).

» Basicamente el modelo binomial se basa en el concepto de cartera cubierta al igual que la
valoracién en tiempo continuo, de forma que una cartera compuesta por una opcién com-
prada y una posicién corta en el subyacente por una cantidad igual a R)d#dtéa(opcion,
generan una cartera libre de riesgos, esto es:

P=C-DI[5
AP=AC-DIAS=0

Para estimar los parametros , k& probabilidad, se precisan tres igualdades.

« La primera de ellas es la enunciada anteriormente relativa a la cartera libre de riesgo:
AC Cu-Cd
AS S[u-d

Esto supone que el drift del proceso del precio sea igual a la rentabilidad libre de riesgo, es
decir, resulta una primera ecuacion:

AC=DIASO B

pu+(1- pOd= &é*

» La segunda ecuacién se extrae de la difusiéon del precio, y que dado que la cartera es libre
de riesgo sera:

1>
Pl +(1- P = 67 2

» Y latercera es la simetria que existe entre los movimientos de subida y bajada, por la que
se establece que una subida seguida de una bajada, o viceversa, llevan el precio a la situa
cion de partida, y por tanto:
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Tras solucionar las ecuaciones anteriores se obtienen los siguientes valores:

_1 _ r+o’)mt[] @_ r+o? mt[ﬁ_
U_E rmt_l_é ) D+%]ermt+é ) g

N
1 O

Asi en forma matricial, el problema puede plantearse como sigue (para un solo intervalo tem-
poral por simplicidad):

010 Oe™ &0 .
PoES g
o0 OCu Cd
Cu= max(uJg - E;0)
Cu= max(uJ$ - E;0)
C, = alu+ bCd

7. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Cuando el tenedor de una opcion decide ejercitarla, es en muchos casos, porque mediante le
venta inmediata del subyacente, por ejemplo una accién que adquiere, realiza una ganancia segure
Para ello es necesario que la accidn sea recibida en el momento justo de ejercitar la opcién. Sin
embargo, si el tenedor de un derecho de suscripcion decide ejercitarlo, generalmente no recibira la
accion subyacente en ese momento, sino con un retraso con lo cual no podra en un principio reali-
zar una ganancia segura. Asi, si se decide ejercitar la opcién en el mohpemtpueS*>E, aun-
gue no se disponga de la accidon en ese momento, puede venderla al descubierto, para devolverla e
t** junto con los dividendos que haya pagado en el periodo que va'dkadet**. Entonces cuan-
do llegue t**, se devolvera la accién entregando la recibida del ejercicio del DPS. Asi se reprodu-
cen los mismos flujos de dinero que en el caso de tener la accion en el momento de ejercitar la
opcion.

Segun lo anterior, el valor teérico del DPS puede replicarse mediante una posicién n-delta en
la accién subyacente y una inversion o una financiacién a la tasa libre de riesgo, es decir, comprar
el DPS equivale a comprar delta acciones financiando la operacion a la tasa libre d8 rigsgo (
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gue al vencimiento se atienda a la devolucién del préstamo mediante la venta de las acciones; 16gi-
camente, si el activo se valora en ambiente neutral al riesgo, la plusvalia que genera seria tal que
cubriria los intereses del préstamo. Por otro lado, vender el DPS equivale a vender n-delta acciones
e invertir el resultado a la tasa libre de riesgo, al igual que antes los intereses recibidos al venci-
miento, unidos al principal serian suficientes para comprar las acciones. Esto supone que:

Poz%IZIDPS)—AEhEﬁ *
1

P ==~ [DPS -A[§ *
1

o= [BDPS-ABS*= 0

Luego surge una relacion de arbitraje, que podemos enunciar como sigue:

* SiDPS; es el valor tedrico del derecho, es decir, la cartera réplica del derecho, compues-
ta por una posicion larga de n-delta veces el subyacente mas una posicion corta en el bono
(posicion larga en el derecho), o una posicion corta de n-delta veces la accion y una larga
en el bono (posicién corta en el derecho).

+ SiDPS, es el valor de mercado del derecho.

Entonces las oportunidades de arbitraje, para una tasa libre de riesgdran dadas por:

PosiBILIDADES ESTRATEGIA REPLICA RESULTADO AL VENCIMIENTO
DPS, = DPS - - No posibilidad de arbitraje;
Posicion larga n-delta en
Vender DP
DP§, > DPS& B Y la accién y financiarla a (DPS, - DPS;) - (1+1)

comprar DP
P ® la tasa libre de riesgo

Posicion corta n-delta en la
accion e invertir el resultado a (DPS;— DPSy) - (1+r)
la tasa libre de riesgo

Comprar DP§ y

<
DPSy < DPSr vender DP$

Una vez analizado el problema de los DPS en el mercado espariol, tratamos de aplicar nues-
tros razonamientos a la ampliacion de capital que realizo Telefénica, S.A. en abril de 1998. Esta ope-
racion se anuncio el 25 de marzo, el dia antes, la accion cotizaba a 6.307 pesetas, el periodo de su
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cripcion fue desde el 7 de abril hasta el 7 de mayo, y la entrega de los nuevos titulos tuvo lugar el
19 de mayo. El valor de emisién o precio de ejercicio fue de 5.000 pesetas. Las acciones antiguas
en circulacion eran 939.470.820 y las emitidas nuevas 85.406.438, luego la proporcion fue de 1 nueva
por cada 11 antiguas.

El comportamiento de la accidn de Telefonica desde el dia antes del anuncio de la ampliacion
hasta la entrega de las nuevas acciones fue el siguiente:

TELEFONICA

7.500

7.000

6.500

6.000

5.500

5.000
0 0 o0 [0le] 0 0 o0 o0 o0
o) =) =) @) @) @) =) (@) =)
s« o F F F F w v w
=t — r~ < — o.2] wy (o] (o))
(o] o — (o] ™ — —

Destaca que en lugar de producirse una bajada del precio, ocurre todo lo contrario, en cam-
bio, desde el inicio del periodo de suscripcion hasta la mitad, aproximadamente, si recoge una fuer-
te caida, aunque posteriormente se recurre volviendo, en la fecha de entrega a un precio superior @
gue inicialmente existia en la fecha de anuncio de la operacién. Esto evidencia que el efecto dilu-
cion no atiende a lo ampliamente expuesto en los manuales de contabilidad, puesto que el precio
antes de la operacion (6.307) es inferior tanto al precio en la fecha de vencimiento del ejercicio del
DPS (6.332), como al de la fecha de entrega (6.661).

A continuacién comparamos los valores del DPS obtenidos de aplicar los métodos tradicio-
nales, tomando como valor de cotizacion anterior al anuncio de la ampliacion el del 24 de marzo de
1998 (6.307 ESP), y como precio de adquisicién, el de compra el dia anterior al comienzo del ejer-
cicio del DPS, esto es, el 6 de abril de 1998 (7.017 ESP). Los resultados han sido:
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Métodos tradicionale
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—e—DPS mercado DPS valor teérico —a— DPS cote tedrico DPS coste Kestel

Como resulta evidente, tanto el valor tedrico como el coste tedrico son constantes, ya que se esti-
man a una fecha, y como se comprueba muy alejados del valor de mercado del DPS. El coste de Keste
es mas cercano al de mercado, puesto que toma como referencia éste, pero la cuestion es si el valor |
mercado es un valor correcto, es decir, ¢ permite arbitrar?, o lo que es igual, ¢obtener un beneficio sir
riesgo?, puesto que de ser asi, el coste de Kester tampoco es un método idéneo de valoracion.

Seguidamente presentamos un estudio comparativo de las volatilidades anualizadas estima-
das sin ponderar las observaciones, ponderadas exponencialmente (con coeficiente de 0.94, siguier
do a J. P. Morgan) e implicita (MEFF Renta Variable) para el precio de Telefonica:

0,500
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Y finalmente, empleamos dichas volatilidades para valorar el DPS mediante férmulas anali-
ticas, binomial, Black-76 y Barone-Adesi y Whaley.

Teoria de opciones con volatilidad sin pond
350

300

50

@ @ ©w  ow @ @ @ © w @ @ @ ®  ow @© @©
g g g B 3 3 3 g R g g g g B g g
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= =& 5 A 4 5 & 3 5§ 975 5 7§ = @ @& &
—=a——DPS mercado Black simple
. Binomial simple x Barone-Adesi Whaley simple

Teoria opciones con volatilidad ponderada exponencialr
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Teoria de opciones con volatilidad implic
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En resumen, podemos comprobar que:

» Los métodos tradicionales infraestiman el valor del DPS respecto del de mercado, debido
a que no considerar factores relacionados con éste, como son el plazo y la volatilidad del
precio del subyacente.

 La aplicacion de la Teoria de Opciones genera unos valores superiores al valor de mercado.

« A medida que se acerca el vencimiento el valor de mercado del DPS se aproxima al valor
estimado segun la Teoria de Opciones, lo cual resulta comprensible, ya que el valor tem-
poral de la opcidn tiende a cero con el transcurso del tiempo.

» Para cualquiera de los tres tipos de volatilidad empleada (sin ponderar, ponderacion expo-
nencial e implicita) el método mas proximo al valor de mercado es el de black.

« La volatilidad ponderada exponencialmente es la que revierte respecto del valor de mer-
cado mas rapidamente, aunque la que menor diferencia presenta frente al valor de merca-
do, es la volatilidad sin ponderacion.

« Auntomando el valor obtenido mediante black con volatilidad simple o sin ponderar, el de
mercado no se corresponde con el estimado, de manera que hasta el dia 4 de mayo de 199¢
se podria haber arbitrado comprando el DPS, vendiendo delta veces el subyacente y colo-
cando la diferencia en el bono libre de riesgo, de tal manera que hasta el dia 3 de mayo de
1998, se hubiese logrado un beneficio libre de riesgo.

Como consecuencia de la enorme diferencia entre el valor de mercado y los resultantes de apli-
car la Teoria de Opciones, nos planteamos la posibilidad de que la volatilidad empleada en la valora-
cion no fuese correcta. Ademas, esto tendria mayor fundamento en el hecho de que los métodos d
valoracion empleados anteriormente estan basados en las hipétesis de Black y Scholes, dentro de Ie
cuales destaca uno de los principales problemas en la valoracion de opciones, esto es, que la volatili
dad es constante. Pero en la realidad, dicho factor esta afectado por el tiempo y por el precio. El pri-
mero de los fendmenos se define como volatilidad estocéstica, y el segundo como volatilidad smile.

La llamada volatilidad Smile, es decir, la variaciéon de la volatilidad con el precio de ejerci-
cio, tiene sus causas principales en la kurtosis, asi cuanto mayor sea, mayor probabilidad de que ter
gan lugar las colas gruesas, y en la asimetria, ya que ésta genera la correlacion entre la volatilidad
la rentabilidad del activo subyacente, es decir, si la asimetria es cero (comportamiento normal), la
correlacién también lo sera.

Este problema tiene mayor importancia cuando las opciones son muy In The Money o muy
Out of The Money, asi en nuestro caso, la mayoria de ampliaciones de capital, como la analizada,
son muy ITM (precio de mercado muy superior al de emision o ejercicio). De esta manera, se hace
preciso comprobar cual es el valor de la asimetria y la kurtosis para la serie de precios de Telef6nica,
tomando como periodos de variacion del precio, el nimero de dias entre la fecha de entrega y cadi
uno de los dias en que se negociaron los DPS, los resultados fueron:
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DiAS HASTA LA ENTREGA ASIMETRIA KURrTOSIS

42 0.89386808 1.02193186
41 0.90378482 1.21178605
35 0.98837889 2.47968911
34 1.04975775 2.8539033

33 1.10149924 3.08529246
32 1.13866898 3.20218312
29 1.26666645 3.50983926
28 1.27331213 3.40992637
27 1.26164723 3.23032485
26 1.29326829 3.25054888
25 1.30020683 3.14563902
22 1.31181358 3.08682238
21 1.34583889 3.15239533
20 1.33810554 3.03535128
19 1.32903899 2.92964459
15 1.16893169 2.28848407
14 1.16128628 2.42871319
13 1.13689556 2.35518343
12 1.07305851 2.1263241

Como comprobamos la serie presenta una asimetria positiva, y la kurtosis, a pesar de estar
corregida, es superior a cero (normalidad).

Como consecuencia de los resultados anteriores, procedemos a estimar la correlacion entre e
precio de Telefénica y su volatilidad, estimada esta Ultima como histérica con ponderacion expo-
nencial, por ser el método cuyos resultados se aproximan mas a la implicita. Graficamente lo que
obtuvimos fue:
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Como puede comprobarse en el periodo de la operacion la correlacion es negativa, y el efec-
to de ello sobre una opcion muy ITM, como es el caso del DPS que estudiamos, supone que la apli-
cacion de metodologias de valoracién basadas en el modelo de Black-Scholes se alejen del verda
dero precio, esto podria ser la causa de la diferencia entre el precio de mercado del DPS y su valo
tedrico estimado anteriormente a través de diferentes féormulas analiticas.

Al mismo tiempo que se considera la smile, hay que tener en cuenta que la volatilidad varia
con el tiempo y presenta una reversion a la media, lo cual conduce a estudiar la estructura tempora
de la volatilidad, es decir, considerar la volatilidad como una variable estocastica igual que el pre-
cio del subyacente.

Buscando una modelizacion completa del problema en cuestién, hemos de analizar la pro-
puesta de Avellaneda y Zhu, por cuanto se trata de una valoracion riesgo neutral de un derivado OTC
como el DPS, en el que la cartera cubierta exige que exista el subyacente (Telefonica) y opciones

negociadas sobre el mismo, para cubrir la volatilidad (opciones sobre Telefénica de MEFF). Dicho
modelo se expresa como:

d§ = r[B Odt+ o, S OdW,
1
do, = _E (p [V [07 [@t +V [0, dw, ,
Con la intencién de valorar el DPS, y dado que el problema presenta dos variables estocasti-
cas, una forma de solventarlo es a través de la simulacién de Monte Carlo. Esto exige que previa-

mente se exprese en forma discreta, de manera que a través de la transformacion de Euler, tenienc

en cuenta la correlacion y sustituyendo los Brownianos por sus equivalentes vagial@eom-
portamiento normalkeg ; y € ;) 16, resultaria:

-1z U+ pio, WA 2y, +1-p% 0, BB, | T
S=5, ﬁ' 2 SA ( ' ’ )E

%m;w O, D+ B A B, E

Q
[

ul
=0, ry

Siendoi el subperiodo dentro de logotales en que se divide el plazo de vencimiento de la
opcién a valorar (1£< n), y donde \é&s la volatilidad de la volatilidad yt&s el valor del subin-
tervalo. Ademasg; es la tasa libre de riesg®ges el precio de Telefonicasyes su volatilidad. Para

16 Ademas para obtener los nimeros aleatorios aplicaremos Box-Muller:
1
x =[~2 On(u)|2 Ctog ZrOy
1
y =[-20n(v)|2 Berf 10y
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estimar el resto de parametms\, V y a, emplearemos el Método Eficiente de los Momentos, lo
cual exige plantear un modelo de aproximacion, en concreto emplearemos unos de los mas usado:
en la practica, el egarch, de esta forma:

0s O

1
InKE:r_E 7 +0, [3,

In(0?) =2, +a Oro?,) + a |+ alle,,)

Con lo que tras estimar los parametros obtendremos siguiendcHaeR y TREVOR, resulta:

a=2% +—2 9
2 ~2Or
A=1-g
V= @ |:|g“ & + m-2
2 \|a T
8
-2
P Vv
Los valores obtenidos fueron:
PARAMETROS EsTIMACION 95% MoDELO
=) 0,2624
a 0,9056
a -0,1619
ag 0,0856
a 0,0666
A 0,0944
\% 0,0765
p 0,5595

De manera que el modelo sobre el que se simulara es el siguiente:

0.0666+0,0944Ih(c',, ) )t +(0,07651 A 12, )

0,=0,, @(

_ S ,E(l —%mf gzm(ol ,5595% At @ +11-0,5595 @, At @i)
s &1

S
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Una vez determinados los modelos, simulamos el precio de Telefénica desde cada dia de coti-
zacion del DPS hasta la fecha de entrega de las nuevas acciones. Con este precio esperado en la ent
ga (S), determinamos el valor pipara cada recorrido simulado como:

110§, - 5.000

O
5.000
t _ i ‘ 12 .-
p, =€ Dna>% 11 RO

Donde 5.000 pesetas es el precio de ejercicio, 11 representa el nUmero de acciones antigua:
necesarias para poder adquirir 1 nuéseara cada recorrido (en nuestro caso hemos realizado 1.000
recorridos),T es la fecha de entrega de las nuevas accionesrg cada uno de los intervalos tem-
porales en que se divide el periodo de tiempo que falta hasta la entrega (hemos empleado 50 inter
valos en cada recorrido simulado).

Ademas, hemos afiadido una variable de control definida como la diferencia entre los precios
estimados segun Black-76 y los simula@gS), tomando la volatilidad constante e igual a la impli-
cita de la fecha correspondiente:

1 o
507 Ant+oti ot B

q, =[C(9- Black - $= gm%_

(A8 - 5.000 . o 0
c(s)=e" Dméﬁ 12 : C(S.)E

11 @
A9=-3.C09

Luego el precio final serd el promedio de todas las simulaciones:

n

DPS; = % 5 (pi,l + qi,l)

1=1
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Los resultados obtenidos de la aplicacién de esta propuesta fueron los siguientes respecto al
precio y al valor del DPS:

7.200
7.000
. R R mamn R R .u
6.8001 4
FRRREEEE A
6.600 A 2
\ . R
6.400 A A, A 4
a, AN
A, SN
6.200 A . ry "
a oA
6.000 " ;N
\ ;A
5.800 i
5.600
5.400
5.200
W @ L W W B W W W MW B O B W L @ B L W O @ W
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
EOE R A A S S A A S A« S A A A« A B
s Do 0 s @ 30858 "7 a0 7onog s
- - -& - - Telefénica Precio simulado [ ] Precio inicial Precio fina
230
Aa
210 4
A Aa,
A
1904
170+ AAa
1 A A
150 A a a a
1304 A
A
1104 A
90 4
704
50
w W @ @ W @ @ w @ w w  w  m W @ @
(=] o o o o o =] =] =] (=] o o (=] o o o
2 & F £ £ £ F £ £ £ £ © © 40 g
= @ = = "= & = " = @ = WA =
— — — — — ol ol 1 ©l ol
| DPS mercado A DPSsimulado |

A partir de estos resultados, las conclusiones finales que extraemos pueden resumirse como

sigue:

1. Al tratarse de una opcion muy ITM, en todos los casos simulados tenia lugar el ejercicio
anticipado en el primer intervalo de cada recorrido, lo que equivale a comprar el DPS y

ejercerlo.
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2. Como consecuencia de que la opcion es muy ITM y el efecto de la smile, las formulas de
valoracion cerradas de opciones empleadas anteriormente, sobrevaloran el DPS.

3. Dado que el modelo empleado es riesgo neutral, y como el valor del DPS es superior al de
mercado, entonces, podemos afirmar que existen oportunidades de arbitraje, mediante la
negociacion con el subyacente, el DPS y la opcién negociada en MEFF Renta Variable. Asi
pues, siempre interesa comprar el derecho y ejercerlo, o si ya se posee nunca interesa ven
derlo, sino ejercerlo.

4. Finalmente, destacamos que la diferencia entre el valor simulado y el de mercado, mues-
tra que los agentes Unicamente consideran el valor intrinseco del DPS y no el valor tem-
poral, pues dicha diferencia va disminuyendo con el transcurso del tiempo. Teniendo en
cuenta que el valor temporal depende, ademas del vencimiento, de la volatilidad del sub-
yacente, mediante el modelo propuesto, introducidos dicho efecto en la valoracion del DPS.
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