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RESUMEN

El trabajo más influyente de la Teoría de
Valoración de Opciones en términos de impacto
en la práctica financiera es el modelo de valora-
ción de opciones de Black y Scholes (1973). Su
principal contribución se debe al significado teó-
rico y práctico de su método de análisis. Su apli-
cación se extiende a la valoración de activos
derivados así como a la valoración en otras
áreas. De hecho, en su trabajo ya se señala la
posible aplicación de su modelo a la valoración
de warrants y a la valoración de los recursos
propios de una empresa. 

De este modo el trabajo de Black y Scholes
(1973) ha sido el punto de partida de muchos
trabajos de valoración de opciones, contribuyen-
do al rápido desarrollo de los mercados de deri-
vados en las tres últimas décadas. A su vez, la
evolución de los mercados ha generado nuevas
necesidades de valoración, lo que ha provocado
un mayor desarrollo de la Teoría de Valoración
de Opciones. En la presente tesis estudiamos la
solución de tres problemas de valoración finan-
ciera mediante la aplicación de los modelos de
valoración de opciones existentes en la literatu-
ra así como mediante la utilización de fórmulas
de valoración propuestas en este trabajo.

El primer problema estudiado es la valoración
de los recursos propios y la deuda de una empre-

sa en caso de que ésta pueda llevar a cabo la
renegociación de su deuda en situación de crisis
financiera. En la literatura encontramos artícu-
los que estudian la reorganización pero no ofre-
cen una expresión para los recursos propios o la
deuda de la empresa. Además, en dichos artícu-
los no se contempla la posibilidad de que los
acreedores prefieran rebajar la deuda con el
objetivo de recuperar su capital, esto es, que el
valor nominal de la nueva deuda sea inferior al
de la deuda a refinanciar. Y, por otro lado, tam-
poco permiten que las negociaciones necesarias
para llevar a cabo la reorganización tengan un
coste.

En esta investigación hemos logrado cubrir las
limitaciones encontradas en dichos trabajos.
Hemos considerado dos estructuras de deuda
diferentes: empresas con un único tipo de deuda,
y empresas con dos tipos de deuda. Para ambos
casos hemos contemplado tres situaciones: que
la empresa no pueda llevar a cabo una reorga-
nización, que pueda lleva a cabo una única reor-
ganización o que pueda llevar a cabo varias
reorganizaciones. En el caso de un único tipo de
deuda, hemos utilizado el modelo de Merton
(1974) para valorar los recursos propios cuando
no existe la posibilidad de reorganización.
Cuando existe la posibilidad de una única reor-
ganización, hemos desarrollado una fórmula de
valoración de los recursos propios aplicando el
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concepto de opción extensible propuesto por
Longstaff (1990). En el caso de varias reorgani-
zaciones, hemos aplicado el concepto de opción
extensible n veces desarrollado por Chung y
Johnson (1994). Por otro lado, cuando la deuda
de la empresa está formada por dos tipos de
deuda diferentes y no existe la posibilidad de
reorganización, hemos utilizado el modelo de
Geske y Johnson (1984). En el caso de que la
empresa sí pueda refinanciar una de sus deudas
una o varias veces, hemos desarrollado una fór-
mula de valoración de opciones compuestas
extensibles varias veces.

Mediante la aplicación de las expresiones obte-
nidas hemos comprobado que el modelo corro-
bora la evidencia empírica obtenida por Franks
y Torous (1994), demostrando que cuanto mayor
es la importancia de la deuda en el pasivo de una
empresa, mayor es el valor de la opción a exten-
der el vencimiento de la deuda. Por otra parte,
hemos visto cómo el modelo sostiene las conclu-
siones obtenidas por Leland (1994) y Dumitrescu
(2002), esto es, el valor de los recursos propios es
mayor cuando existe la posibilidad de llevar a
cabo una reorganización. Además, hemos anali-
zado la influencia del coste de reorganización,
obteniendo que cuanto mayor es dicho coste
menor es el valor de los recursos propios, ya sea
una empresa con un tipo de deuda o con varias
deudas, y ya exista una única posibilidad de
reorganización o varias. También hemos visto
que el valor a partir del cual la empresa se reor-
ganiza es mayor cuanto mayor es el coste de
dicha reorganización. 

En segundo lugar, hemos desarrollado un mode-
lo de valoración de opciones europeas sobre acti-
vos cuyo precio sigue un proceso de reversión a
la media. Con el objetivo de no limitarnos a un
único modelo, hemos propuesto un proceso
general de reversión a la media. Este proceso
contempla como casos particulares el proceso de
Ornstein-Uhlenbeck utilizado por Grundy (1991),
el proceso de Ornstein-Uhlenbeck con tendencia
estudiado por Lo y Wang (1995), y el movimien-
to Browniano supuesto por Black y Scholes
(1973). Además, el proceso propuesto permite
que en el caso de que el subyacente sea una
acción, ésta reparta dividendos durante la vida
de la opción.

El modelo de valoración de opciones desarrolla-
do consiste en una modificación de la fórmula de
valoración de opciones de Merton (1973). Dicho
ajuste consiste simplemente en relacionar el
parámetro  con la varianza del logaritmo del
precio de la acción y con la velocidad de rever-
sión a la media. De este modo podemos destacar
dos características del modelo desarrollado. Por
un lado, consiste en una generalización de los
modelos de valoración de opciones cuando el
logaritmo del precio del subyacente sigue un
movimiento Browniano aritmético, un proceso
Ornstein-Uhlenbeck o un proceso Ornstein-
Uhlenbeck con tendencia. Por otro lado, la fór-
mula de valoración desarrollada supone una
alternativa a las expresiones obtenidas por
Merton (1973), Grundy (1991) y Lo y Wang
(1995), de especial utilidad en los dos últimos
casos, debido a la mayor dificultad de las fórmu-
las ofrecidas por dichos autores. Además, con el
fin de permitir la posibilidad de que el activo sub-
yacente sea un contrato de futuros, hemos des-
arrollado una extensión del modelo de valora-
ción de opciones sobre futuros de Black (1976).

A continuación, para estudiar la implementación
de las fórmulas de valoración propuestas las
hemos aplicado a la valoración de opciones
sobre acciones y opciones sobre futuros del mer-
cado español (MEFF). Antes de aplicar nuestro
modelo, hemos realizado un estudio empírico de
la existencia de reversión a la media en el mer-
cado español. Basándonos en diferentes contras-
tes, hemos encontrado que las acciones de
Abertis, Acerinox, Banco Popular, Bankinter,
BSCH, Gas Natural, Iberdrola, Inditex, Indra,
Repsol, Sogecable, Telefónica Móviles y Unión
Fenosa presentan reversión a la media para el
período comprendido entre el 1 de enero de
2000 y el 31 de agosto de 2005. Una vez estima-
dos los parámetros de los modelos que describen
el comportamiento del precio de estos títulos,
hemos aplicado nuestro modelo de valoración de
opciones. En segundo lugar, hemos estudiado la
existencia de reversión a la media en el precio de
los Futuros Mini sobre el IBEX-35. Finalmente,
hemos demostrado que tanto para el modelo de
valoración de opciones sobre acciones como
para el modelo de valoración de opciones sobre
futuros, cuanto mayor es la velocidad de rever-
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sión a la media del subyacente, mayor es el pre-
cio obtenido para la opción.

Por último, el tercer problema estudiado es la
valoración de warrants teniendo en cuenta el
riesgo de crédito de su emisor. Concretamente
hemos propuesto dos formas alternativas de
valoración según si el ejercicio del warrant
implica o no la dilución de los recursos propios
de la empresa. 

En el caso de warrants emitidos sobre acciones
propias y cuyo ejercicio conlleva una ampliación
de capital, hemos realizado una extensión del
trabajo de Ukhov (2004), que valora los
warrants a partir del precio del activo subyacen-
te y de su volatilidad. Ukhov (2004) resuelve el
problema hallado en otros trabajos que propo-
nen una fórmula de valoración basada en varia-
bles no observables. Nuestra extensión de su
modelo consiste en la introducción de deuda en
el pasivo de la empresa. De este modo tenemos
en cuenta el riesgo de crédito del emisor, a dife-
rencia de otros trabajos, como Galai y Schneller
(1978) y Schulz y Trautmann (1994).

Por otro lado, cuando se trata de warrants sobre
índices, materias primas, tipos de interés, divisas
o acciones propias en autocartera, no existe dilu-
ción de los recursos propios a consecuencia del
ejercicio del warrant. En este caso, para reflejar
el riesgo de crédito del emisor hemos propuesto
la aplicación del modelo de valoración de opcio-
nes vulnerables de Hull y White (1995), que
miden el riesgo de crédito a través del diferencial
de crédito de los bonos emitidos por el emisor del
warrant. La aplicación de este modelo para valo-
rar warrants supone una alternativa al modelo
utilizado por Chen (2003), que requiere estimar
el umbral y los costes de quiebra de la empresa.

Una vez propuestas las fórmulas de valoración
de warrants, hemos estudiado los efectos del
riesgo de crédito y de la dilución sobre el precio
del warrant. Por un lado, cuanto mayor es la
dilución menor es el valor obtenido para el
warrant de compra, debido a que la pérdida
para los accionistas es mayor. Por el otro lado,
cuanto mayor es el riesgo de crédito menor es el
valor del warrant. Este resultado coincide con la
evidencia empírica hallada por Klein (1996) y
Jarrow y Turnbull (1995). Además, comproba-
mos que cuando no existe ni riesgo de crédito ni
dilución, las fórmulas de valoración propuestas

coinciden con la aplicación de Black y Scholes
(1973) a la valoración de warrants.

Debido a la escasa evidencia empírica sobre la
valoración de warrants del mercado español,
hemos estudiado la implementación de las fór-
mulas de valoración propuestas utilizando datos
de dicho mercado. En primer lugar, hemos utili-
zado la extensión del modelo de Ukhov (2004)
desarrollada en este trabajo para valorar los
warrants de compra sobre acciones propias emi-
tidos por Sogecable. Por otra parte, hemos apli-
cado el modelo de valoración de opciones vulne-
rables de Hull y White (1995) a la valoración de
warrants sobre acciones de otras empresas y
warrants sobre el índice IBEX-35. El análisis
realizado muestra que la mayoría de los precios
dados por el mercado reflejan el riesgo de crédi-
to del emisor del warrant, dando un menor valor
al warrant cuanto mayor es el riesgo de crédito
de la entidad emisora. De este modo, para algu-
nos warrants logramos una mejor valoración
teniendo en cuenta el riesgo de crédito de su
emisor.
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