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Extracto

Los bonos convertibles son instrumentos hibridos: son similares a un
bono en que pagan cupones fijos y prometen el pago del principal a la
madurez, pero ademas pueden ser canjeados por acciones comunes de la
firma que los emitié. Al ejercer la opcion de canje, como en el caso de
los warrants, la firma emite nuevas acciones, con lo cual aumenta el
nimero de acciones en circulacion y se diluye la propiedad. Usualmente,
estos bonos son rescatables por la empresa después de un periodo, lo que
da a la empresa la posibilidad de forzar la conversion de los bonos. En
este articulo se estudia un bono convertible y rescatable, con precios de
rescate y tasas de conversion variables en el tiempo, y tasas de dividendo
y cupones continuos. Ademas, se desarrolla un ejemplo numérico para
determinar el efecto relativo de las caracteristicas del bono sobre su
valor.

Abstract

Convertible debentures are hybrid securities: they are similar to regular
bonds in that they pay fixed coupons and principal at maturity, but at the
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same time they can be exchanged for common stocks of the issuing firm.
As in the case of warrants, if the conversion option is exercised, the firm
will issue new stock, diluting its property. Typically, these securities are
callable after some years, enabling the firm to force the conversion of the
debentures. In this paper we study a convertible debenture with
conversion terms variable in time, callable by the firm at a call price also
function of time, and we model dividend yields and coupon payments as
continuous in time. Finally, we develop a numerical example in order to
asses the relative importance of the features of the bond.

Bonos convertibles

Un bono convertible es un instrumento de renta fija que paga cupones
(generalmente cada semestre) y que ademas da a su tenedor la opcion de
convertirlo en un cierto nimero de acciones comunes de la empresa que lo emite.
Frecuentemente ese beneficio se compensa haciendo que los convertibles sean
subordinados a otras deudas y con una tasa cupon inferior a la de los bonos
comunes. También es usual que la firma tenga la opcion de rescatar
anticipadamente los bonos a un precio predeterminado por contrato, llamado de
rescate; esta caracteristica es especialmente importante en el caso de los bonos
convertibles, porque da a la firma la posibilidad de forzar la conversion de los
bonos si los llama a rescate a un precio inferior a su valor de conversion.

La valoracion moderna de convertibles se basa en el trabajo pionero de
valoracién de opciones de Black y Scholes 1973, analisis que fue aplicado
independientemente pero en forma simultanea por Ingersoll 1977y Brennan y
Schwartz 1977. Ingersoll encuentra formulas analiticas para determinar el valor
de un bono de descuento convertible pero no rescatable, de un bono convertible
y rescatable siempre que los términos de rescate sean constantes en el tiempo,
y de un bono perpetuo (consol) convertible, el que interpreta como acciones
preferentes convertibles. Brennan y Schwartz utilizan el método de diferencias
finitas para resolver numéricamente la ecuacion diferencial que entrega el valor
del convertible, también con términos de conversion constantes. En ambos
casos, por simplicidad los autores suponen que el inico tipo de deuda es la
deuda convertible, por lo que una vez canjeados los bonos el tinico pasivo de la
empresa son acciones comunes. Como en Zurita 1994, en este trabajo
modificamos la estructura de pasivos de la compaiiia introduciendo deuda de
largo plazo (senior) ademas de la deuda convertible (subordinada, o junior),
pero, a diferencia de los trabajos citados, permitimos que tanto los términos de
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conversion como los de rescate sean variables en el tiempo y modelamos los
pagos de dividendo y de cupones como continuos en el tiempo. En este caso, no
hay solucion analitica, por lo que utilizamos el método de diferencias finitas
para resolver numéricamente la ecuacion diferencial de valoracion.

El modelo

Se considera una empresa que ha emitido bonos de largo plazo y adicionalmente
emite bonos subordinados convertibles en acciones comunes, a una tasa
decreciente en el tiempo. También la firma puede rescatar anticipadamente los
convertibles pagando un precio de rescate decreciente en el tiempo. Ambos
bonos pagan cupones en forma continua. La notacion es como sigue;

B® = Valor par de bonos corrientes

F = Valor par de bonos convertibles

Iy = Cup6n anual de la deuda corriente (pagado continuamente)

I = Cupon anual de la deuda convertible (pagado continuamente)

Ny = Nmero de bonos corrientes en circulacion

N. = Numero de bonos convertibles en circulacion

N = Nuamero de acciones en circulacion previa conversion de los
bonos

T = Tiempo a la madurez de los bonos

g(t) = Razén de conversion, definido como nimero de acciones

comunes por las que puede ser intercambiado un convertible
al momento de convertir

Y = Factor de dilucion, definido como la fraccion de acciones
comunes que adquieren los convertibles si convierten la
emision completa

CP(t) = Precio de rescate del bono convertible.

Se modela la razon de conversion como dada durante un intervalo inicial
y decreciente al final de é1 en forma exponencial:

9o t, stsT

c
g(t) - -8(tT)
4

3
9, , Ost<t,
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donde
g, = Constante
T. = Periodo en el que el bono puede ser convertido (medido en afios),
y correspondiente a los tltimos afios de la vida del bono
8 = Tasa (anual) de empeoramiento en los terminos de conversion

Esta especificacion de términos de conversion da lugar al siguiente factor
de dilucion:

Finalmente, suponemos que el bono es no rescatable duranie un cierto
ntimero de afios, y que luego es rescatable a un precio que es funcién creciente
del tiempo que resta para el vencimiento:

CP(x) - Fe P™,

donde el parametro beta est4 ligado al porcentaje de recargo (re) por sobre el
valor par, debido al rescate anticipado de los bonos:

B =In(l + re)

LA ECUACION DE VALORACION

Suponemos que el valor de los activos de la firma sigue un proceso estocastico
de Ito:

dav ]B+IC+D
7-[pv———7-]&+ o, dz,
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donde los parametros hasta ahora no definidos son:

V = Valor (econémico) de los activos de la firma

Iy = Retomno total esperado de los activos de la firma

D(Vt) = Tasa anual de dividendos (pagada continuamente), funcion
del valor de los activos y del tiempo

Oy = Volatilidad de los activos de la firma

dz, = Incremento de un proceso Gauss-Wiener

Suponiendo que la tasa de interés libre de riesgo es constante, el valor del
bono convertible es funcion sélo del valor de los activos totales y del tiempo,
C = C(V,1). Luego, podemos obtener el proceso estocastico que sigue el valor
del bono convertible a partir del proceso de los activos totales ¥, aplicando el
lema de Ito:

donde 1. es la tasa de retorno esperado del bono convertible, definida como

1 1 2 2
he = =Cy Wy g -Ic - D) + € v —Cyh® oy}

Puesto que el convertible se ve afectado por la misma fuente de riesgo que
el valor de los activos, es posible formar un porfolio invirtiendo en el convertible
y en los activos de la firma que sea libre de riesgo, y financiando las compras
con deuda libre de riesgo, de forma que no requiere inversion inicial. Para
prevenir oportunidades de arbitraje, dicho porfolio debe ganar un retorno cero.
Esta condicion nos da la ecuacidn de arbitraje que permite valorar el convertible
(obsérvese que C, = -C,, pues el tiempo a la madurez transcurre en sentido
inverso que el tiempo calendario, t = 7-f):

1 2 2 Ic
SCyV? 0y s CylV - Iy-Ig-Dy+ —=-r C-C 0
¢
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La ecuacion anterior tiene multiples soluciones, dependiendo de las
condiciones inicial y de bordes que se impongan.

LA CONDICION INICIAL

El método numérico resuelve un sistema de ecuaciones de atras hacia adelante,
por lo que el valor de los bonos a la madurez se llama condicion inicial y viene
dada por;

r

YOV - n,B(V,0)], & + nyB(V,0)sV

v(0)

F, 8 ngB"«ncFs yet_, nyB(¥,0)
C(V,0) - | y(0)

1w nB%, A nB°sV<nB".ncF
n
c

0, € 0sV<n,B®

Esta condicién dice que si a la madurez de los convertibles el valor de la
empresa es suficientemente alto, los duefios de bonos convertibles decidiran
convertir los bonos, obteniendo una fraccion del patrimonio de la firma que
viene dada por el coeficiente de dilucion gama. Luego, si es suficiente para
pagar todas las deudas pero no lo necesario para hacer ventajosa la conversion,
los tenedores recibiran el valor par de la deuda.

Por otra parte, si a la madurez de los convertibles el valor de los activos
fuese inferior a la suma de los valores pares de las deudas de largo plazoy
convertibles, pero superior al valor par de la deuda de largo plazo, la empresa
quiebra y los duefios de convertibles subordinados reciben lo que queda de los
activos después de pagar el total de la deuda de largo plazo. Finalmente, si a la
madurez de los convertibles el valor de los activos es inferior al valor par de la
deuda de largo plazo (senior en relacion con la deuda convertible), la empresa
quicbra y el valor de los activos pasa a los tenedores de largo plazo, y los duefios
de convertibles subordinados corren la misma suerte que los accionistas, sin
recibir nada.
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LA CONDICION DE BORDE INFERIOR
Y CLAUSULAS DE QUIEBRA

Suponemos que las clausulas de los bonos indican que si en cualquier momento
el valor de los activos baja a una fraccion del valor par, los bonistas pueden
llevar a la empresa a la quiebra. Como la deuda de largo plazo tiene prioridad
en caso de quiebra sobre los convertibles subordinados, suponemos que la
condicion de quiebra es

CVit) - koF, siV-ngB®+ k,F.

LA CONDICION DE BORDE SUPERIOR
Y POLITICA DE RESCATE OPTIMO

En el periodo en que los convertibles no son rescatables por la firma, sabemos
que para valores de la firma suficientemente altos los bonos seran convertidos
con probabilidad 1. - Luego, por cada peso que suben los activos, los duefios de
convertibles obtendran la fraccién del patrimonio que les corresponde:

lim, , , CV,e) - y(z), ©>r1,.

En el periodo en que los convertibles son rescatables, los accionistas
maximizan su riqueza si impiden que el valor de los convertibles supere su
precio de rescate (Ingersoll y Brennan y Schwartz, obras citadas):

CV,r) s CP(x), 0 <t <7, .

Luego, la politica de rescate 6ptimo es rescatar los convertibles cuando
su valor de conversion iguale su precio de rescate, esto es, para valores de
activos iguales o superiores a

CP (1)

« ngB(V, 7).
y(x)y
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ESTRATEGIA DE CONVERSION OPTIMA

En el periodo en que los convertibles son rescatables, la conversion de los bonos
puede ser forzada por los accionistas al rescatar los bonos. Esta posibilidad ya
ha sido considerada en la politica de rescate optima.

En el periodo en que los convertibles no son rescatables, dos factores
pueden inducir la conversién voluntaria de los bonos: 1) Si la tasa de dividendo
(continua) es suficientemente alta, ello puede incentivar a los duefios de
convertibles a transformarse en accionistas y recibir el dividendo, y 2) como los
términos de conversidén empeoran continuamente (cada vez es posible obtener
menos acciones por cada convertible), ello puede incentivar a los bonistas a
convertir antes sus bonos para obtener mas acciones a cambio de ellos.

Puesto que tanto los dividendos como el empeoramiento de términos de
conversion son continuos, ello obliga a comparar paso a paso' en la solucion el
valor de los bonos si convierten en acciones con su valor si se mantienen como
bonistas, y escoger el maximo entre ambos:

C(V,t+) = Max [C(V,x-), y(t+)(V - ngB(V,t+))],

donde 1+ representa un instante antes (en el tiempo corriente) y T- un instante
después.

BONOS DE LARGO PLAZO

Para resolver el valor del convertible, se requiere conocer el valor de los bonos
de largo plazo, el cual entra en las condiciones inicial y de quiebra y en las
politicas de rescate y conversién optimas. Siguiendo un argumento de arbitraje
similar al utilizado para los convertibles, se puede obtener una ecuacion de
arbitraje combinando los activos de la firma y bonos de largo plazo para formar
un porfolio libre de riesgo. La ecuacion de valoracion es:

1 . I
= B, Vloy s BV -Iy-I.-Dy+ 2 - rB-B_ -0

2 ng
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El valor de la deuda de largo plazo se obtiene resolviendo esta ecuacion
con sujecion a la condicion inicial, que indica que a la fecha de madurez de los
bonos de largo plazo (negativa, porque el cero se define como el vencimiento de
los convertibles), éstos valen su valor par si los activos son suficientes para
pagarlos, y el valor de los activos en caso contrario (quiebra):

BY, B Ly
Rp

--1-V, B> Ly

nB nB

B(V,-1p) -

En todo momento, para valores suficientemente grandes de los activos de
la firma la probabilidad de que los bonos sean pagados en ciento por ciento es
uno; luego, incrementos en el valor de los activos no afectan a su valor y la
condicion de borde superior es:

limV”""BV-O’ V‘f.

Finalmente, si el valor de los activos es igual a una fraccion del valor par
de los bonos de largo plazo, suponemos que éstos pueden llevar a la quiebra a
la firma, por lo que la condicién de borde inferior es:

B(V,t) - kyB®, i V- kgngB®

Ejemplo numérico

En esta seccion presentamos un ejemplo numérico del problema planteado en
la seccién anterior, cuyo objetivo es ilustrar la solucion desarrollada en la
seccion precedente. Los datos del ejemplo se proporcionan a continuacion.
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Tabla de parametros del ejercicio base

Deuda de largo plazo (preferente)

Valor par = US$ 500 millones
Cupon anual = US$ 40 millones
Madurez = 15 afios

il

Recupera en quiebra’ 70%

Deuda convertible (subordinada)

Valor par = US$ 200 millones

Cup6n anual = US$ 10 millones

Madurez = 10 afios

Recupera en quiebra = 70%

Términos de conversion = 1/10 del patrimonio los primeros cuatro afios

(obteniendo 1/11 al convertir) y empeorando

a tasa 6=1% por afio a partir de entonces
Términos de rescate =  Rescatable después de cinco afios con un

recargo de 10% por afio sobre el valor par

Patrimonio

Dividendos = Funcion lineal del valor de activos, segun la
funcion D(V.f) = a o+ o,V
Cono,=0,12, a,=0,05

Valor del patrimonio = USS$ 2 billones (al inicio)

Caracteristicas de la firma y parametros ambientales

Volatilidad de activos = 30%
Interés libre de riesgo 6%

i

'Cuando no hay deuda subordinada (ya sea por haber sido canjeada por acciones o por
haber expirado). si hay deuda convertible, entonces, segiin las especificaciones del problema,

recupera 100% en quicbra.
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SOLUCION DEL EJERCICIO

La figura 1 muestra la solucion del bono de largo plazo (preferente) en un
gréfico de tres dimensiones (tiempo, valor de activos y valor del bono de largo
plazo), cuyo valor es necesario determinar primero, porque afecta al valor del
convertible.

Figura 1
Bono preferente de largo plazo

500 J

400 .

Valor del bono (B)

300 J

10000 ~

8000

6000 10

4000

2000

Valor de activos (V) -5 Madurez (tau)

En la figura, notar que se fijé 0 como la fecha de madurez del convertible,
por lo que el tiempo a la madurez del bono de largo plazo va desde -5 (cuando
madura) a 10. Ademas, a pesar de que el valor (inicial) de los activos es
inferior a US$ 3 billones, se consideran valores de activos de hasta US$ 10
billones, para imponer numéricamente la condicion de borde superior que
requiere que el valor de la deuda de largo plazo no cambie al aumentar el valor
de activos, para valores de activos tendientes a infinito.

En t=-5 se aprecia que la deuda convertible tiene un valor igual a su valor
par si el valor de los activos es igual o superior a éste, y vale el valor de activos
en caso contrario (quiebra). Pero antes del vencimiento la deuda preferente
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puede valer mas (como ocurre para valores altos de activos), debido a que su
tasa cupon es superior a la tasa de interés libre de riesgo, y para esos valores el
riesgo de incumplimiento es muy pequeio.

La figura 2 muestra la solucion del bono convertible en un grafico
tridimensional (madurez, valor de activos, valor del convertible). En la figura
se aprecia que en 1=0 los tenedores de bonos convertibles reciben los activos en
caso de quiebra y, en caso contrario, el valor par, sin beneficiarse en apariencia
de la opcién de canje. Ello se debe a que en los tiltimos cinco afios el
convertible es rescatable, y el sobreprecio por rescate decrece en el tiempo a la
madurez hasta llegar a cero al vencimiento. Por ello, en esa fecha el maximo
valor que los convertibles pueden alcanzar es su valor par.

Figura 2
Bono convertible subordinado
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Al aumentar en T (retroceder en el tiempo), sin embargo, el méximo valor
del convertible sube, puesto que el precio de rescate (que actiia como techo) se
incrementa, debido al recargo de 10% anual por rescate anticipado.

Finalmente, en el tramo ©_> 5 afios (es decir, los primeros cinco afios del
convertible), éste no es rescatable, y por ello su méaximo valor no tiene limite.
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Concretamente, se aprecia que su valor sigue una linea recta, cuya pendiente
representa la proporcion del patrimonio que los tenedores de bonos convertibles
pasan a controlar después de canjear los bonos (y). Es evidente, entonces, que
para valores suficientemente altos de activos los convertibles seran canjeados
antes del afio 5.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

En esta seccion exploramos la importancia que tienen los diferentes parametros
en el valor del convertible a la fecha de emisién (t = 10 afios).

1) Tasa cupdn del bono convertible.

La figura 3 muestra los valores del convertible para pagos de intereses
anuales de US$ 15 millones, US$ 10 millones (caso base) y US$ 5 millones, que
representan tasas cupon de 4%, 8% y 12%, respectivamente.

Figura 3
Sensibilizacion a cupon del bono convertible
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Conviene destacar tres aspectos en la figura: 1) como era de esperarse,
mientras mas alta la tasa cupdn, mayor el valor del convertible; 2) mientras mas




34 EsTUDIOS DE ADMINISTRACION

alta la tasa cupon, mas “tarde” se canjean los bonos por acciones (esto es, el
valor de los activos critico a partir del cual conviene ser accionista es mas alto,
debido a que se pierde un cupon mas alto al canjear los bonos), y 3) si bien el
valor del convertible es funcion siempre creciente del valor de los activos, se
advierte un cambio en la concavidad de la funcion en el caso de interés de US$
15 millones, la que es primero concava y luego convexa, asemejandose mas a
la curvatura de un bono, porque con mayor probabilidad serd mantenido como
tal.

2) Cupon del bono preferente.

La figura 4 muestra el valor a la fecha de emision del bono convertible,
para cupones anuales de la deuda de largo plazo (preferente) de US$ 20
millones, US$ 40 millones y US$ 60 millones (que corresponden a tasas cupon
de 2,5%, 5%y 7,5%).

Figura 4
Sensibilizacion a cupon de bono preferente
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En la figura se aprecia que, 1) a mayor tasa cupon de la deuda de largo
plazo, menor valor del convertible, porque disminuye los recursos para los otros
tenedores de instrumentos, y 2) que este efecto se mantiene para toda la gama
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de valores de activos, debido a que aun transformandose en accionistas, los
actuales tenedores de bonos convertibles tendran un menor patrimonio si la
deuda preferente es mas valiosa.

3) Dividendos.

La figura 5 muestra los valores del convertible a la fecha de emision para
diferentes funciones de dividendo: dividendos que aumentan 3%, 5% (caso base)
y 7% del cambio en activos. En la figura se aprecia que, 1) mientras menor sea
la tasa de dividendos, mayor el valor del convertible porque mayor es la tasa de
crecimiento esperado de los activos; 2) mientras menor sea la tasa de
dividendos, mas conviene seguir siendo bonista, y por ello los tenedores de
convertible convierten para valores mas altos de activos, y 3) para valores
suficientemente grandes de activos los bonistas canjearan sus bonos por
acciones sin importar cual sea la tasa de dividendos, y por ello las tres lineas
confluyen en una sola a partir de cierto punto.

Figura §
Sensibilizacion a dividendos
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4) Volatilidad de activos.

La figura 6 muestra el valor del convertible para volatilidades de activos
de 0,15, 0,30 (el escenario base) y 0,45. En la figura se aprecia que, 1) si la
empresa quiebra, el convertible vale 70% de su valor par (US$ 140 millones),
sin importar cul sea la volatilidad, luego las tres lineas parten del mismo punto;
2) para valores de activos superiores pero cercanos a la quiebra, el convertible
vale mas si la volatilidad es menor, reflejando el hecho de que una mayor
volatilidad aumenta la probabilidad de quiebra; 3) para valores mayores a mayor
volatilidad, mayor valor del convertible inambiguamente, y 4) para valores de
activos suficientemente grandes los tenedores de convertibles canjean sus bonos,
luego las tres lineas se confunden a partir de cierto punto.

Figura 6
Sensibilizacion a volatilidad de activos
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5) Condicion de quiebra del convertible.

La figura 7 muestra los valores del convertible suponiendo que las
clausulas son tales que, en caso de quiebra, los tenedores de convertibles reciben
100%, 70% (caso base) y 30% del valor par. En la figura se aprecia que.
1) mientras mas alto sea el porcentaje de recuperacion, mas vale el convertible;
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2) que si el monto recuperado es total, el convertible es funcion siempre convexa
del valor de activos, mientras que si es de solo 30% es funcion primero cdncava
del valor de activos, reflejando en este caso la pendiente para valores pequefios
de la firma el hecho de que cada aumento del valor de activos va en directo
beneficio de los bonistas, y 3) que las tres lineas convergen para valores altos
de activos en casi el mismo punto, reflejando que para valores altos la
probabilidad de quiebra es baja, y luego no interfiere con la politica de canje
optimo.

Figura 7
Sensibilizacion a condicion de quiebra bono convertible
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6) Precio de rescate.

La figura 8 representa los valores del convertible para diferentes
funciones de precio de rescate: una con castigo anual (por sobre el valor facial)
de 20%, otra con 10% (caso base) y otra sin recargo (precio de rescate constante
e igual al valor facial). Enla figura se aprecia que, 1) efectivamente, mientras
mas alto sea el precio de rescate, mas valioso es el convertible; 2) para valores
bajos de activos (cercanos a la quiebra) las tres curvas coinciden, pues la
probabilidad de rescate es cero; 3) el valor del convertible se aprecia poco
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sensible a este parametro, lo que se explica al recordar que el convertible es no
rescatable durante los primeros cinco afios, y 4) a partir de cierto punto, para
valores de activos suficientemente grandes, las tres curvas coinciden, reflejando
que si los convertibles son canjeados por acciones su valor no depende de esta
clausula.

Figura 8
Sensibilizacion a recargo precio de rescate
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7) Precio de conversion (Qy).

La figura 9 muestra el valor del convertible para diferentes precios
iniciales de conversion, equivalentes a 12,5% del patrimonio inicial (0,=125),
a 10% del patrimonio inicial (el caso base, 0,=200) y a 6,25% del patrimonio
inicial (Q;=125). En la figura se advierte que 1) para valores bajos de los
activos (cercanos a la quiebra), el precio de conversion no afecta al valor del
convertible, porque la probabilidad de canjear el bono por acciones
eventualmente es cercana a cero; 2) al aumentar el valor de los activos €l
convertible es inambiguamente maés valioso mientras mas alto sea el precio de
conversion inicial, reflejando que con probabilidad positiva sera convertido y
tendra la propiedad de un mayor porcentaje del patrimonio, y 3) la diferencia
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absoluta entre precios de bonos se incrementa con el valor de los activos,
reflejando que las mayores proporciones de acciones se aplican sobre un
patrimonio mas grande en términos absolutos.

Figura 9
Sensibilizacion a precio de conversion
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8) Términos de conversion ().

La figura 10 muestra el valor del convertible considerando un
empeoramiento de 1% anual en los términos de conversion (caso base), ningtin
empeoramiento (términos de conversion constantes) y un empeoramiento de 2%.
A pesar de existir diferencia en los valores numéricos, ésta es muy pequefia (de
alrededor de 0,5%), y por ello las tres lineas se confunden en el grafico,
indicando que el valor es poco sensible a variaciones razonables de este

parametro.
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Figura 10
Sensibilizacion a términos de conversion
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Conclusiones

En este trabajo estudiamos la valoracion de deuda de largo plazo no convertible
y no rescatable, y de deuda convertible subordinada a la deuda de largo plazo y
rescatable después de cinco afios. La ecuacion diferencial de valoracion fue
resuelta por diferencias finitas para un ejemplo. El analisis de sensibilidad
indicé que dentro de los parametros del ejemplo, el valor del bono era muy
sensible a la tasa cupon del convertible y del bono de largo plazo (el primero en
una gama intermedia, pero el segundo en todo el intervalo de valor de activos),
a la tasa de dividendos, a la volatilidad de activos de la firma, al precio de
conversion y a las clausulas que determinan la quiebra (en un amplio tramo),
pero menos sensible al recargo (anual) en el precio de rescate y a la tasa de
empeoramiento (anual) de términos de conversion.
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