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1. INTRODUCCION

Como se sabe, una obligacién convertible es una forma mixta de accién
y de obligacién, cuya principal caracteristica es la opcidn canje-reembolso
en el momento de la amortizacién del titulo. En Espaiia, la conversién suele
hacerse con arreglo a dos variantes que vamos a recordar seguidamente.

En una de estas variantes (que llamaremos 1.° modalidad) 1a conver-
si6n se efectia atendiendo al valor medio bursatil de las acciones durante
un periodo precedente a la fecha de conversién; por lo general, se aplica
un porcentaje de descuento a dicho valor medio. La relacién de canje R
es entonces:

R= (1]

donde:

V, = nominal de una obligacién.

C = valor medio burs4til de una accién.
K = coeficiente de descuento (0 < K < 1).

Otra variante, que llamaremos 2.° modalidad, consiste en realizar la
conversién a un tipo de cambio especificado previamente en el contrato.
Por tanto, en esta variante la relacién de canje R se conoce ex ante y toma
el valor:

R = (2]
donde:

V. = cotizacién de conversién (dato en el momento de la emisién del
empréstito).

(*) El autor desea agradecer a Juan Antonio Cafas, profesor de la Universidad
de Cérdoba, el trabajo de revisién y de realizacién de célculos.
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Recordemos brevemente la incidencia de la conversién sobre la estruc-
tura financiera de la empresa emisora, mediante un ejemplo numérico,
facilmente generalizable. Sea el balance en la fecha T, (en millones de pe-
pesetas).

ACTIVO ......covviiiiin, 3.400 PASIVO ... 3.400
EXIGIBLE .........ccoeoen. 1.400
Empréstito .........oceeninenl. 1.200
Otras deudas .................. 200
PROPIO ........ocevvnvnnnne. 2.000
Capital ..........ccevviiinnll. 500
Reservas ...........c.coceeneene. 1.500

En esta misma fecha se lleva a cabo la conversién de un tercio de los
titulos segin la 1.* modalidad (el razonamiento es anélogo para la 2.° mo-
dalidad), fijando el contrato de emisién la relacién de canje en funcién de
K = 0,7 y de la cotizacién media bursitil durante el periodo (T, , T\) que
suponemos 600 enteros. Los valores nominales de acciones y obligaciones
son 500 ptas. y 1.000 ptas., respectivamente. Por tanto, la relacién de can-
je es:

1.000

=— =044
R=<753.000 B3

Como se convierten 400.000 titulos, hay que emitir 177.760 nuevas ac-
ciones, ampliando el capital social en 88.880.000 pesetas. Por tanto, Emprés-
tito desciende en 400 millones, Capital aumenta en 88,88 millones y Reser-
vas se incrementa en 311,2 millones (ganancia extraordinaria y aperiédica
que ha reportado la conversién). El nuevo balance es:

ACTIVO ... 3.400 PASIVO .......oceveinnl. 3.400
EXIGIBLE .................. 1.000
Empréstito .................. 800
Otras deudas ............... 200
PROPIO ........c.evnennens 2.400
Capital .........coveiinenn. 588,88
Reservas .........c.ccoevennns 1.811,12

De la observacién de ambos balances se desprende que la conversién
ha contribuido a robustecer la estructura financiera. En efecto, la empresa
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ha disminuido su exigible y ha aumentado su propio, por un importe igual
al nominal de los titulos convertidos. Pueden calcularse un conjunto de
ratios, representativos de la estructura del propio y de la solvencia de la
empresa, antes y después de haber efectuado la conversién.

Valor antes | Valor después
Ratio Férmula de la de la
conversién conversién

1. Coeficiente de estructura

del propio ................ Propio/Capital. 4 4,08
2. Coeficiente de solvencia

total .....cooviiieniiennn. Propio/Exigible total. 2,43 3,40
3. Coeficiente de solvencia

113 ¢ U Activo/Exigible total. 1,43 2,40
4. Grado de autonomfa ...... Propio/Activo. 0,59 0,71

Del valor de estos ratios se desprende que, en el ejemplo estudiado,
la conversién ha sido una operacién interesante para la empresa. Vamos
a ver cémo esta conclusién se puede generalizar para cualquier estructura
de balance. En efecto, representemos por A, E, P y C, el activo, el exi-
gible, el propio y el capital social inmediatamente antes de la conversion.
Sea e la parte del empréstito a amortizar, y ¢’ la parte a convertir. Los
ratios de solvencia total, solvencia neta y grado de autonomia aumentarin
en todo caso por efecto de la conversién, ya que:

P P+e P P+e A A

A A ' EF “E—¢s EF “EF_e

En cuanto al coeficiente de estructura del propio, no puede asegurarse
que aumente siempre, pues para ello se habria de verificar:
P < P+e
o C+e

y para que se satisfaga la desigualdad anterior es necesario que Ce > Pe’.

Este andlisis elemental ha subrayado los efectos positivos que la con-
versién produce sobre la estructura financiera; no obstante, conviene no
pasar por alto un efecto negativo. La conversién genera una ampliacién
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de capital, y toda ampliacion de capital induce una baja en la cotizacidn
de las acciones. Este efecto serd estudiado con detalle en el parrafo si-
guiente.

2. REPERCUSION SOBRE LA COTIZACION DE LAS ACCIONES

En toda ampliacion de capital, el valor de las acciones viejas al precio
de mercado (antes de la ampliaciéon), més el valor de las acciones nuevas
al precio de emisién, es tedricamente igual al valor total de las acciones
(viejas mds nuevas) al precio de mercado después de la ampliacién [1, pa-
ginas 125-28]. Es decir, se tiene:

N[C+NQE=(N|+N2)CI [4]
donde:

N, = Numero de acciones en circulacién antes de la ampliacién (accio-
nes viejas).

C = Precio de mercado de las acciones viejas antes de la ampliaci6n.
N; = Numero de acciones que se emiten (acciones nuevas).
E = Precio de emisién de las acciones nuevas.

C’ = Precio de mercado de las (N, + N,) acciones después de la am-
pliacién.

La ecuacién {4] corresponde a una situacién de equilibrio que, inicial-
mente, no tiene por qué darse en la realidad.

Ahora bien, en el caso de conversion, segun la 1.° modalidad, el precio
de emisién £ y el nimero N, de acciones nuevas, vienen dadas por:

E=K -C (5]
M

N2=R° Vo

(61

donde M representa el volumen de empréstito a amortizar. Sustituyendo
en [6] la relacion R por su valor [1], resulta:
M

N, = — 7
PTa (7]
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Sustituyendo los valores de £ y N; dados por [5] y [7] en {4), se tiene:

M —
N1C+—K—E—Kc=(N1+ )C' [8]

KC
despejando C’ de [8}]:
C+M
c=_thCtM 9]

M
N‘+—K——=—

dividiendo [9] por N,:
M
C + N
‘= ! 10
¢ 1+ M ' .
KN, C

La disminucién tedrica en la cotizacidon de las acciones A C, por efecto
de la conversién, se obtiene restando a C, la cotizacién después de la
conversién C’ dada por [10]. De esta forma, llegamos al incremento ne-

gativo: M(C—KT)

AC=C—-C = = 11
c=c KN, C+ M (1

Ejemplo I. Supongamos que, en el caso estudiado en § 1, la cotiza-
cién de las acciones antes de la conversién fuese 640 enteros (3.200 pese-
tas). En tal caso, segiin [11], la disminucién teérica en su precio por efec-
to de la coversidn, es: ‘

400 - 10°(3.200 — 0,75 - 3.000)
0,75 10°- 3.000 + 400 - 10°

= 143,39 ptas. [12]

Si la conversién se hace segun la 2.° modalidad, el precio de emisién E
de las nuevas acciones, asi como su nimero N,, son:

E=V, [13]
M
No=—- [14)

Sustituyendo los valores de E y N,, dados por [13] y [14]), en [4] obte-
nemos: ©

N,C+M=(N,+ y )C’ (5]

c
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Dividiendo {15] por N, y despejando C’ nos queda:

M
Cr
C = ! 1
1+ M Hel
N, V.

La disminucién tedérica en la cotizacién de las acciones A C por efecto
de la conversién, seglin la 2.° modalidad se calcula anilogamente al caso
anterior:

MC—V)

AC=C—-C=
¢ NV.+M

{17]

Ejemplo 1. Supongamos que en el ejemplo I el precio de canje de las
nuevas acciones hubiera sido fijado por el contrato de emisién, a 500 en-
teros (2.500 pesetas). En tal caso, segin [17], 1a disminucién tedrica en la
cotizacién de las acciones, serfa igual a:

400 - 10° (3.200 — 2.500)

C =
2.500 - 10° + 400 - 10°

= 96,55 ptas. {18)

De la expresién [11] se deduce que la disminucién tedrica cuando se
trata de la 1.° modalidad, es una funcién de las variables M, K, C y C.
En realidad, C y C juegan el papel de parametros estocisticos, siendo M
y K las unicas variables de decisién. En efecto, en el momento de esta-
blecer las caracterfsticas de la conversién, la empresa debe decidir el vo-
lumen M del empréstito que se desea amortizar, asi como el coeficiente
de descuento K a aplicar sobre la cotizacién media. Ahora bien, el valor
de la cotizacién media C, asf como el de la cotizacién final C, aun influ-
yendo considerablemente en la disminucién teérica (*), no pueden cono-
cerse con certeza en la fecha de emisién, ya que sus valores futuros son
variables aleatorias.

Por otra parte, de la expresién [17] se deduce que, en el caso de la
2.° modalidad, 1a disminucién tedrica es una funcién de las variables M,
V. y C. En este caso, M y V. son variables de decisién, y C, un parame-
tro estocéstico.

(*) Véanse las expresiones {24] y [29], en § 3.
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3. INFLUENCIA DE LA VARIACION DEL VALOR DE ALGUNOS
PARAMETROS EN LA DISMINUCION TEORICA DE LA
COTIZACION DE LAS ACCIONES

En este pdrrafo vamos a estudiar la influencia de una variacién del
valor de las variables de decisién y de los parametros estocdsticos en la
disminucién teérica. Para este andlisis, calcularemos la elasticidad de la
disminucién tedrica con respecto a cada variable de decisién y a cada pa-
rdmetro estocdstico. En primer lugar, calcularemos las elasticidades para
el caso de la 1.* modalidad. Dentro de este caso, comenzaremos calculan-
do la elasticidad de A C con respecto a la variable de decisién K; dicha
elasticidad es:

dAC K KCM + N,0)

“T7"IK AC  (KN.C+M)(C—KO (19]

Una condicién necesaria para que el obligacionista opte por la conver-
sién es que el precio de canje de una accién sea menor que su cotizacién,
esto es, C > K - C. Por tanto, la elasticidad €, dada por [19] es negativa.
Es decir, cuanto mayor sea el valor de K menor sera la disminucién te6-
rica, y viceversa. De [19] se deduce ademds que, para que | €, | sea mayor
que 1, ha de verificarse:

— KN,C
c(zx+—£>>c " [20]

Asf{, pues, una condicidn suficiente para que | €, | sea menor que 1 ,es:
2KC>C (21]

Teniendo en cuenta los valores que suelen darse usualmente a la va-
riable K puede afirmarse que, en la mayor parte de las conversaciones
usuales, en Espana se verifica la condicién [21]. Es decir, en la mayor parte
de los casos reales | €, | toma valores mayores que la unidad. En conse-
cuencia, las disminuciones de K generan aumentos mis que proporciona-
les en la disminucién teérica, y viceversa.

Vamos a calcular ahora la elasticidad de AC con respecto a la otra
variable de decisién M. Esta elasticidad es:

.48 M KNC
MTTaM AC KN,C+M

(22]
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De [22] se deduce que €, es positivo y menor que la unidad. Por tanto,
aumentos en el valor de M generan aumentos menos que proporcionales
en la disminucién tedrica, y viceversa.

Seguidamente vamos a calcular la elasticidad de AC con respecto a los
parametros estocisticos C y C. Para el parimetro C, la elasticidad es
igual a:

dAC c _ KCM + N,C)

€T7ac " Tac KN.C+MC—KO

(23]

Como la expresién (23] es idéntica a la expresién [17], se verifica que
€, = €z Lo cual implica que el comportamiento de la disminucién teéri-
ca AC con respecto a la variable de decisién K es el mismo que con respecto
al pardmetro estocéstico C.

Por ultimo vamos a calcular la elasticidad de AC con respecto al otro
pardmetro estocastico C. Dicha elasticidad es igual a:

_dac C C

ac AC _ C—KC (24]

€

Para que el obligacionista efectie la conversién ha de verificarse
C > K C. Por tanto, de [24] se deduce que ¢ es positivo y mayor que la
unidad. Lo cual implica que aumentos en el valor de C generan aumentos
mdés que proporcionales en la disminucién teérica, y viceversa,

Podemos hacer célculos andlogos para el caso de conversién segun la
2.° modalidad. El unico cambio es que derivaremos ahora la expresién [18]
y no la [12). Comenzaremos con la elasticidad de AC respecto a la varia-
ble de decisién M, elasticidad que es:

dAC M N, V.

P«==3M " "ac T N V.4 M (23]

La expresién [25] es formalmente andloga a la expresién [22]. Por tan-
to, el comportamiento de AC con respecto a M es el mismo en las dos
modalidades. Aumentos en el valor de M generan siempre aumentos me-
nos que proporcionales en la disminucién tedrica, y viceversa.

Del mismo modo, vemos que la elasticidad de AC con respecto a la
otra variable de decisién V., es:

_dAC Ve V.M +N. 026]
WWe="3ve "TaC T T NV.+MEC —Vo
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También la expresién [26]) es formalmente andloga a la expresién [19]).
En este caso, la condicién necesaria y suficiente para que | uy_| sea ma-

yor que | es:

N, C.
v, (2 + —M—) >C (27)

Por tanto, una condicién suficiente para que | u,_ | sea mayor que 1,

es:
2V, >C [28]

Condicién que suele cumplirse para la mayor parte de las conver-
siones efectuadas en nuestro pafs con arreglo a la 2.* modalidad. Asf,
pues, | uy_ |, en la mayor parte de los casos, toma valores mayores que
la unidad. Es decir, andlogamente a lo que ocurrfa con la variable de de-
cisién K, disminuciones en el valor de V. generan aumentos mis que pro-
porcionales en la disminucién tedrica, y viceversa.

S6lo nos queda la elasticidad de AC con respecto al parametro esto-
castico C. Se tiene:

dAC o4 C
Hc = :

iC AC _C—v.

(29]

Sigue conservdndose la analogia formal, ahora entre las expresiones [29]
y [24]. (En este caso, la condicién necesaria para que el obligacionista con-
vierta, es que C > V..) Por tanto, el comportamiento de AC con respecto
a C es el mismo en ambas modalidades. Aumentos en el valor de C ge-
neran aumentos mas que proporcionales en la disminucién teérica, y vi-
ceversa.

Aplicacién.—En el cuadro I hemos calculado, para los datos del ejem-
plo I, las disminuciones tedricas y sus elasticidades, en funcién de cada
una de las variables de decisién y de cada uno de los pardmetros estocas-
ticos. Asimismo, en la columna (4) de dicho cuadro figuran los valores de
las diferentes elasticidades para los datos de este ejemplo. De estos valo-
res se deduce:

a) Un aumento del 10 por 100 en el valor de la variable de decisién K
o del pardmetro estocastico C, produce un descenso del 32,2 por 100 en
la disminucién tedrica.

b) Un aumento del 10 por 100 en el valor de la variable de decisién
M produce un aumento del 8,5 por 100 en la disminucién tedrica.

¢) Un aumento del 10 por 100 en el valor del pardmetro estocastico C
produce un aumento del 33,7 en la disminucién tedrica.
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Las funciones que aparecen en las columnas (2) y (3) del cuadro I se
han representado en las figuras 1, 2, 3 y 4,

En el cuadro Il hemos calculado las funciones y los valores de las
elasticidades para los datos del ejemplo II. Las elasticidades de la colum-
na (4) nos dicen que:

@) Un aumento del 10 por 100 en el valor de la variable de decisién M
produce un aumento del 8,6 por 100 en la disminucién teérica.

b)) Un aumento del 10 por 100 en el valor de la variable de deci-
sién V. produce un descenso del 4,33 por 100 en la disminucién tedrica.

¢’) Un aumento del 10 por 100 en el valor del parametro estocasti-
co C produce un aumento del 45,7 por 100 en la disminucién tedrica.

Las funciones de las columnas (2) y (3) del cuadro II aparecen repre-
sentadas en las figuras 5, 6 y 7.

4. OTROS EFECTOS FINANCIEROS DEBIDOS A LA CONVERSION

Demostraremos, en primer lugar, que la conversién incrementa el va-
lor de mercado de una empresa (entendido aqui como agregacién del va-
lor de sus acciones) en una cantidad igual al valor del empréstito amor-
tizado.

El valor de mercado V' de la empresa, antes de la conversidn, es igual a:

Vi=N,C [30]

El valor de mercado V* de la empresa, después de la conversién, es
igual a:

V:= (N, + N;)C’ {31]

El incremento AV de este valor de mercado, imputable a la conver-

sién, lo obtendremos restando [30] a la expresién {31]. De esta manera

resulta:
AV =N,C + N, AC (321

Sustituyendo en [32] C’ por su valor [10] y AC por su valor [11]}, se

tiene el valor de AV para el caso de una conversién segin la 1. modali-
dad. Haciendo operaciones:

KC(N,.C + N M + NNM)— N, MC

AV = =
KN, C+ M

(33]
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CUADRO 1II

CONVERSION SEGUN LA 2.* MODALIDAD

Variable
:ep:r.:l;s:g,z Disminuci(ozl; tedrica Elasticidag;r;;et;gclc%r;rgu: d;’:;::ble o del Valor de la)elasticldad
estocdstico 3)
)
700 M 2.500
M ACy = —— uy = ——————— uu = 0,86
2500 + M 2500 + M
12.300—4 V, —36 V.
Vo ACVe = Ve = HVe = — 4,43
001 V. + 4 — 0,01 V¢ + 28 Vo + 12.800
40 C — 100.000 c
C ACo= —m—— = Mue = 4,57
290 C — 2500

O¥Y3IWOY SOTUYD
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Ahora bien, K C N, es igual a M, valor del empréstito amortizado. Por
tanto, la expresién [33] se reduce a:

N,
w0+ N!)
AV = =M [34]
N,
MO+ 3 )

Si la conversién de obligaciones en acciones se hace con arreglo a la
2.* modalidad, deberfamos sustituir en [32], C’ y AC por sus valores dados
en [16] y [17). Efectuando dichas sustituciones se llega al mismo valor
AV que [34]. Por tanto, queda demostrado que la conversién, tanto en
una como en otra modalidad, induce en el valor de mercado de la em-
presa, un aumento igual al valor del impréstito amortizado.

Por otra parte, la conversién resultard interesante para el conjunto de
los antiguos accionistas, si se cumple que la disminucién tebrica en la co-
tizacién de las acciones es menor que la disminucién en la deuda por
accién. Es decir, se ha de verificar:

M
A _— 35
C< N (351

Sustituyendo en [35], AC por su valor [11], correspondiente a una con-
versién con arreglo a la 1.* modalidad, nos queda:
M(C—KO) < M
KN,C+M N,

{36)

Operando en [36] obtenemos la siguiente condicién, vilida para las
conversiones segun la modalidad indicada:

C<2KC+ [37]

1

Siempre que se cumpla la condicién [37), la conversién conviene al
conjunto de los antiguos accionistas. Para los datos del ejemplo I, la con-
dicién [37] se verifica, ya que:

3.200 < 2.0,75 - 3.000 ¥+ 400 = 3.900

Si en los datos del ejemplo I dejamos K como pardmetro, encontramos
que el valor m{nimo de K para el cual se cumple la condicién [37] es 0,47.

155



CARLOS ROMERO

Es decir, en ese ejemplo, la conversidn resultard interesante para los ac-
cionistas siempre que K no sea inferior a 0,47.

En una conversién segiin la 2. modalidad, sustituiremos en [35] AC por
su valor [17). Operaciones parecidas nos llevan a la condicién

C<2V.+ {38]

ques formalmente andloga a [37].

5. VALORACION DE OBLIGACIONES CONVERTIBLES:
ESTRATEGIA OPTIMA DEL OBLIGACIONISTA ANTE
LA CONVERSION

En este pardgrafo vamos a desarrollar un método para valorar obliga-
ciones convertibles en acciones, que es similar al de Ballestero [2 pégi-
nas, 441-44), aunque aqui introduciremos algunas modificaciones, como la
de tener en cuenta la disminucién tedrica de la cotizacién de las acciones,
antes estudiada (*).

La valoracién de una obligacién convertible es importante, ya que
permite a un agente econémico tomar racionalmente su decisién en cuanto
a comprar o vender obligaciones en un determinado momento. Si el va-
lor de mercado de una obligacién convertible es superior (inferior) a su
valor te6rico conviene vender (comprar).

Veamos el caso de la 1.* modalidad. Para que un obligacionista prefie-
ra la conversién, el precio de canje de una accién K C tiene que ser menor
que la cotizacién tedrica de la accién después de la conversién C’, es decir:

C'>KC [39]
O lo que es lo mismo:
c
——>K 40
T (40]

Si no se cumple la condicién [39) o [40], el obligacionista no converti-
r4, sino que pedird el reembolso del nominal. Sustituyendo en [40] C’

por su valor [9] resulta:
N,.C+ M

_ 1
KNC+M (4]

(*) Un modelo mds complejo para valorar obligaciones convertibles es el de
Baumol, Malkiel y Quandt [3, capftulo 11].
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Hagamos el siguiente cambio de notacién:

NC+ M
KNC+M (42)
Teniendo en cuenta [42), 1a desigualdad [41] se transforma en:
x> [43]

En este método se supone que x es una variable aleatoria con funcién
de densidad f (x) conocida. La esperanza matemitica de la cantidad que
puede conseguir el obligacionista por cada bono, el dia de 1a conversién, es:

v, "
W= f xf (x) dx + voj f(x)dx (44]
1 <0

ya que ,si x < 1, el obligacionista no convierte, sino que pide el reembolso.
Si en un determinado momento, la cotizacién en bolsa de las obligaciones
es superior a W, la estrategia 6ptima del obligacionista serd vender, y vice-
versa. Para hacer operativo el método, se puede recurrir a distribuciones
discretas de probabilidades subjetivas [2 pags., 441-444], como vamos a
ver en el siguiente ejemplo.

Ejemplo 111.—Supongamos que, un ano antes de la fecha de conversién,
un obligacionista tiene que decidir entre retener o vender un paquete de
obligaciones convertibles. El coeficiente K es igual a 0,75, y el nominal de
las obligaciones, 1.000 ptas. Por otra parte, el obligacionista espera que la
variable x pueda tomar los siguientes valores, con sus correspondientes
probabilidades:

Valor posible de x Probabilidad subjetiva
>2 0
2—1,5 0,25
1,5—1 0,35
<1 0,40
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La esperanza W de la cantidad a cobrar por el obligacionista el dfa de
la conversién es:
1.000 2+15

W= 075 . 3 - 0,25 +
1.000 L5 +1

. . 0, . + 040 =15 .
0.75 3 0,35 + 1.000 - 0,40 67 ptas

Por tanto, al obligacionista le convendrd retener el paquete de obliga-
ciones si su cotizacién bursitil es superior a 1.567 ptas., y vender el pa-
quete en caso contrario.

Si se trata de la 2. modalidad, el obligacionista convertird cuando se
cumpla que el precio de canje V. sea menor que la cotizacién tebrica de
la accién después de la conversién C’, es decir:

>V, [45]

pues, en caso contrario, optard por el reembolso. Sustituyendo en [45] C’
por su valor dado por [16], se tiene:

CN,+ M
— T s [46]
N, +
Mediante el cambio de notacién:
CN,+ M
_____'_'*_'M__ = (47]
N, +
la desigualdad [46] queda:
y>Vv, (48]

Andlogamente a como hicimos en el caso anterior, se supone que y es
una variable aleatoria, cuya funcién de densidad f(y) es conocida. Por
tanto, la esperanza matemitica de la cantidad que percibird el obligacio-
nista por cada bono, el dfa de la conversién, sera igual a:

© Vc
W’=fvcyf(y)dy—Vof f(y) dy [49]

=<0

ya que si y < V., el obligacionista no convierte, sino que pide el reem-
bolso. El razonamiento y el procedimiento operativo (en base a probabi-
lidades subjetivas) continia como en la 1.* modalidad.
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Ejemplo 1V.—Supongamos que en el ejemplo 111 el contrato de emision
especifica el precio de canje de las nuevas acciones (500 enteros o 2.500 pe-
setas). Por otra parte, el obligacionista espera que la variable y pueda to-
mar los siguientes valores, con sus correspondientes probabilidades:

Valor positivo de y - Probabilidad subjetiva
> 3.500 0
3.500-3.000 0,20
3.000 - 2,500 0,45
< 2.500 0,35

La esperanza matemdtica W’ de la cantidad a cobrar el dfa de la con-
versién serd, en este caso:

500 . . .
W’ = 3.5 42-3000 L 020 + 3000-;—2500 . 045 +

+ 1.000 - 0,35 = 2.237,50 ptas.

Por tanto, el obligacionista retendrd su paquete de obligaciones si las
acciones se cotizan por encima de 2.237,50 ptas., y vendera en caso con-
trario.
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RESUMEN

En este articulo se analizan algunos aspectos, no estudiados con deta-
lle en la literatura, referente a las obligaciones convertibles. En primer lu-
gar, se estudia la disminucién tedrica en la cotizacién de las acciones, ge-
nerada por la ampliacién de capital que lleva aneja la conversién. Des-
pués, se estudia la sensibilidad de la disminucién teérica a las variacio-
nes de valor de alguno de los parédmetros que caracterizan la conversién,
considerando las modalidades més frecuentes en el mercado de capitales
espafiol para este tipo de operaciones. Se determina también la inciden-
cia cuantitativa que tiene una conversién en el valor de mercado de una
empresa. El artfculo se completa con un método de valoracién de obliga-
ciones convertibles, donde se introduce el efecto de la disminucién teérica
antes sefalado.
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FIGURA |  DISMINUCION TEORICA DE LA COTIZACION Y ELASBTICIDAD OE LA MISMA EN FUNCION DEL COEFICIENTE DE REBAVA K.
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FIGURA 3. DISMINUCION TEORICA DE LA COTIZACION Y ELASTICIDAD OE LA MISMA EM FUNCION OE LA COTIZACION MEDIA &.
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FIGURA 4. DISMINUCION TEORICA OE LA COTIZACION Y ELASBTICIDAD DE LA MISMA EN PFUNCION DE LA ULTIMA COTIZACION C
ANTES DE LA CONVERSION (PRiNERA WOOALIPAD)

ses {OFc Ee

o a2
..

are
g0

140
(L}
- 1,0

’

OYINOY SOTHVD

2.300 3.978 4.680 §.928 6.000 € 2.300 5. 078 4.680 I.l;l ..‘O“



£91

FIGURA §. DISMINUCION TEORICA DE LA COTIZACION Y ELASTICIDAD OE LA WMISMA EN FUNCION DEL VOLUMEN OEL EMPRESTITO M QUE SE
DESEA AMORTIZAR (SEQUNDA MODALIDAD).
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FIGURA 8. OISMINUCION TEOQRICA DE LA COTIZACION Y ELASTICIDAD OE LA MISMA EN FUNCION OE LA COTIZACION DE CANJE V¢,
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FIGURA 7. DISMINUCION TEORKA DE LA COTIZACION Y ELASTICIOAD OE LA MISMA EN FUNCION OE LA ULTIMA COTIZACION C ANTES OE LA
CONVERSION (SEGUNDA MODALIDAD).
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