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Analisis de la Opcion de Compra-Venta
en el Arrendamiento de Empresa

Este trabajo analiza la figura del arrendamiento de empresas, como instrumento
estratégico para el crecimiento externo, especialmente idéneo en periodos de crisis como
los actuales, incluyendo la aportacion de la teoria de opciones reales como un
instrumento de flexibilidad. La inclusion de opciones reales, permite establecer las
ecuaciones que determinan los valores de la opcion de compra y opcion de venta sobre el
valor residual de la empresa arrendada al vencimiento. También se establecen férmulas
explicitas del impacto de la opcidén bilateral de compra-venta sobre las cuotas de
arrendamiento y el efecto del afio de vencimiento y de la tasa de descuento sobre la
cuota.



Andlisis de la Opcién de Compra-Venta
en el Arrendamiento de Empresa

1. Introduccion: el arrendamiento de empresa.

En momentos convulsos como los que estamos viviendo desde mediados del
2007, muchas empresas e inversores han visto paralizarse sus proyectos de expansioén,
bien por falta de recursos financieros, bien porque no desean arriesgar ante el alto grado
de incertidumbre. Por el contrario, algunas empresas e inversores que disfrutan de una
posicion de liquidez buscan expandir sus negocios aunque temen al elevado riesgo que
puede suponer una compra de empresas por el alto volumen de recursos empleados, por
lo que sélo estan dispuestos a llevar a cabo tales procesos bajo un descuento importante
en el valor de la empresa adquirida.

Tanto vendedores como compradores potenciales, desean poder disponer de un
periodo de reflexion en tanto se clarifica la situacion econdémica, sin por ello dejar de
tomar posiciones estratégicas. En este sentido una figura poco explotada es el
Arrendamiento de Empresa (AE).

El AE es una figura propuesta en Rojo (1998) y concebida como un mecanismo
previo a la compra de la empresa, en aras de evitar el alto riesgo de fracaso asociado a
este tipo de operaciones, tanto desde el punto de vista de las empresas implicadas
(Business Week, 2002; Marino, 2010), como desde los poderes publicos a la hora de fijar
sus politicas (Martynova and Renneboog, 2006)

En realidad al arrendamiento de empresa no es una figura extrafa, se conoce en
el derecho civil normalmente como arrendamiento de industria o negocio, y queda
conformado de acuerdo al Art® 1.255, que establece que “..los contratantes pueden
establecer los pactos, clausulas y condiciones que tengan por conveniente, con la sola
limitacion de que no sean contrarios a las leyes, a la moral, ni al orden publico..”
quedando excluido de la Ley de Arrendamientos Urbanos (Salgueiro, 2001),
encontrandose casos en los que unido al arrendamiento se afiade una opcién de compra
(Sentencia n® 55/2001 de 20 de Febrero 2001 de la Audiencia Provincial de Badajoz,
Seccion 22).

2. ElI AE como opcién estratégica

El AE considerado como un instrumento estratégico de crecimiento empresarial
(Rojo, 1998) difiere en parte del considerado juridicamente y tiene por objeto la
explotacion de una empresa en marcha por parte de un sujeto econémico interesado en
comprar la empresa (arrendatario) distinto al propietario (arrendador), interesado en
vender la misma. El arrendatario se compromete al pago de una serie de cuotas al



arrendador (cuotas de arrendamiento —CA-), durante un periodo de tiempo determinado
(periodo de arrendamiento) y a cambio del uso (gestion), como propia, de la empresa
objeto de arrendamiento (Rojo, 1998:169). Ademas, en el animo de ambos sujetos se
encuentra el deseo y compromiso de llevar a cabo la compra-venta de la empresa sobre
la base del valor estimado de la misma, por lo que el arrendatario disfruta de una opcion
de compra (OC) que puede ejercer normalmente al final del periodo de arrendamiento,
mientras que el arrendador disfruta de una opcién de venta (OV) que debe ejercer una
vez concluido dicho periodo.

Sobre las caracteristicas juridicas propuestas para el AE puede verse Rojo
(1998:313), deduciéndose del analisis que este autor realiza que la forma mas adecuada
para llevar a cabo esta operacion, es el arrendamiento de los titulos de propiedad
(Arrendamiento de Acciones —AA-) con derecho a representacion en la junta de
accionistas.

Desde el punto de vista econdmico, un AE puede adoptar mdultiples formas
dependiendo de la flexibilidad del contrato, del contexto econémico y del marco legal en el
que se desarrolle. En todos los casos, las CA se consideraran como contrapartida del uso
de la explotacién de la empresa como propia por parte del arrendatario y lo mas normal
sera que sean determinadas en funcion del valor de la empresa y de su rentabilidad (Rojo,
1998; p.175).

Varias son las ventajas que presenta la figura para arrendatario y arrendador.

Desde el punto de vista del arrendatario constituye una forma de inversién flexible
que le permitira adquirir la empresa al final del periodo de arrendamiento, sin un
desembolso inicial. También, le proporciona un mayor conocimiento de la empresa y del
sector al que pertenece la misma, lo que ayuda a tomar su decisién sobre la OC final.
Ademas, si la gestion es exitosa, le permite financiar total o parcialmente la adquisicién
mediante las rentas que genera la propia empresa, siendo su riesgo mayor o menor
segun como se haya fijado las CA. Si las cuotas son fijas, existe cierto riesgo de impago
en el caso de que la empresa no genere suficientes rentas. Si las cuotas son
proporcionales al flujo de tesoreria, el riesgo disminuye, pero si son variables, por
ejemplo, ajustadas por la inflacién anual, el riesgo aumenta debido a la incertidumbre del
entorno econoémico.

Desde el punto de vista del arrendador, no se produce un alejamiento inmediato de
su negocio existiendo la posibilidad de seguir participando en la gestion de mismo; le da
posibilidad de percibir una renta durante el periodo de arrendamiento; se asegura un
precio de venta minimo y mantiene la OV que le posibilita no vender si asi lo estima,
evidentemente con un ajuste del valor si ello perjudica el esfuerzo del arrendatario durante
el periodo de arrendamiento.

La OC asignada al arrendatario, obliga a arrendador a vender la empresa por un
valor previamente acordado que puede variar en funcion de las clausulas del contrato y de
la gestién que aquél haya realizado. En general, es una soluciéon de bajo riesgo para
empresas cuyos propietarios no deseen continuar con la responsabilidad de la gestion de



la empresa pero si quieren mantener la propiedad, en tanto deciden si traspasan
definitivamente la misma’.

Como se deduce de lo hasta aqui dicho, la estrategia de arrendamiento, se
sustenta en el valor asignado a la empresa en el momento de realizar el contrato y de su
valor al final del periodo de arrendamiento, que habra variado en funcion de la capacidad
del arrendatario para generar rentas., por lo que fijar el valor de la misma se convierte en
el eje central que sustenta la operacion.

Al objeto de hacer operativa esta figura el modelo de arrendamiento de empresa
(MAE) se sustenta en las siguientes premisas (Rojo, 1998:220):

1) El valor que sirve de base para el AE es el valor econdmico de la empresa que es
calculado en funcién de los flujos de tesoreria generados por la actividad
economica de la empresa arrendada.

2) Se considera que el arrendatario no va a contribuir con sus recursos a la
financiacion del arrendamiento. Cualquier incremento en la inversién se financia
por los recursos generados por la empresa y con deuda.

3) Si no existen limitaciones en el contrato de AE, el arrendatario puede modificar la
estructura financiera de la empresa (endeudamiento) si considera que ello es
beneficioso para la gestion de la misma.

4) Se considera que el crecimiento de la empresa arrendada es un sintoma positivo
de la gestién y es medido por el incremento de las ventas.

2.1. El Valor Econdmico de la Empresa Arrendada

Dado que el elemento clave del acuerdo se centra en el Valor Econémico de la
Empresa (VG) es necesario fijar este valor de partida para arrendador y arrendatario que,
de acuerdo con la teoria y la practica viene dado por la ecuacion [1]

VGo:Zn FTNE; N VGn

Ecuacion [1] j:1(1+k0)j (1+ ko)n

Siendo:
- FTNE;, el flujo de tesoreria o efectivo neto econdmico esperado en los afios del
arrendamiento (1, 2, ...., n);
- ko es el coste medio ponderado del capital; y
- VGn el valor residual o terminal de la empresa en el periodo n.

! Para un andlisis de los problemas inherentes al proceso de AE ver Rojo (1998; capitulos 12 y 13).



Suponiendo que los FTNE creceran a perpetuidad a una tasa c a partir del periodo
n, el valor residual es calculado mediante la ecuacion [2]

_ FTNE

n+1

VGn =
Ecuacion [2] (ko —c)

Al objeto de hacer operativo estratégicamente el modelo podemos estimar los
FTNEj en funcion de los beneficios antes de intereses e impuestos (BAITj), la tasa
impositiva (t) y la inversidon econdmica total neta del ejercicio j (IETN):

Ecuacion [3] FTNE, = BAIT, - (1-t)- IETN

Siendo la IETN el agregado de la inversion econémica en fijo (IEF) y en circulante (ICC):

2.2. El Valor Financiero de la Empresa Arrendada.

En el AE lo que interesa a arrendador y arrendatario es el valor financiero, o de
propietario, de la empresa (VE) y no el valor econémico (VG), ya que son los propietarios
los que transfieren la misma:

Ecuacién [4] VEo = VGo - VARAO
donde, VARA,, es valor actual de los recursos ajenos.

Para determinar el VARA, se parte de la hipétesis de que el arrendatario no aporta
recursos propios (Rojo,1998), lo que supone que la IETN; solo puede ser financiada
mediante los recursos autogenerados o con endeudamiento.

3. Las Opciones reales y el AE.

La teoria de opciones reales (OR) considera que el modelo de descuento de flujos
de tesoreria (MDFT) es limitado a la hora de valorar las empresas, sobre todo porque
olvida que a mayor volatilidad del mercado, la existencia de opciones (reales) puede
incrementar el valor de mercado (Espitia y Pastor, 2003), en lugar de reducirlo por
incremento de la tasa de descuento, como hace el MDFT. Si esto es asi, el MAE seria
insuficiente para valorar la diversidad de OR que pueden tener los contratos de
arrendamiento. Por esta razon, la valoracion explicita de estas opciones es fundamental
para un analisis completo de las posibilidades del AE.

El enfoque de OC ha sido aplicado a la valoracion de hipotecas (Brennan y
Schwartz, 1983) o al mercado de condominios (Grenadier, 1995). Ademas, diferentes
opciones asociadas a los contratos de arrendamiento como renovar, cancelar o ajustar la
renta han sido estudiadas por distintos autores (Booth y Walsh, 2001; Adams et al., 2001;
Baum, 2003).



Uno de las investigaciones mas relevantes sobre valoracion de opciones en los
contratos de arrendamiento fue desarrollada por Grenadier (1995). En este trabajo, el
autor propone un modelo unificado para determinar el valor del arrendamiento en
equilibrio y la estructura de las rentas en contratos de arrendamiento reales. El modelo es
suficientemente flexible para determinar la renta de equilibrio con distintas estructuras y
opciones. En particular, estudia las opciones de cancelar o renovar un contrato de
arrendamiento, el valor de la prima de un seguro para el arrendador y arrendamientos con
renta variable.

En un trabajo posterior, Grenadier (2005) aplica su modelo unificado al
arrendamiento de propiedades inmobiliarias como oficinas, locales comerciales, o
propiedades industriales que representan una cuantia significativa del mercado de
arrendamientos. El enfoque es estrictamente econdmico y se basa en el principio de que
arrendar un activo es comprar el uso del activo por un periodo de tiempo. Asi, el
arrendamiento provee un mecanismo que permite la separacion entre propiedad y uso.
Mientras que el arrendatario se beneficia del uso del activo, el arrendador recibe los
pagos de la renta mas el valor residual del activo. Este modelo, simple e intuitivo, facilita
el analisis de complejos contratos de arrendamiento, pero no considera aspectos
importantes como los impuestos en la decision de comprar o arrendar (Schallheim, 1994;
Gordon, 2001).

Por otro lado, Hendershott y Ward (2002) estudian los contratos de arrendamiento
de locales en centros comerciales que generalmente tienen clausulas con la opcién de
renovacion para el arrendatario y la opcién de ajustar la renta en funcion del volumen de
ventas. También estudian el caso de la opcion dual, es decir, el contrato contiene ambas
opciones, renovacion para el arrendatario y ajuste de la renta para el arrendador.
Adicionalmente, se pueden incluir otras opciones como cancelar el contrato por ambas
partes o la opcién subarrendar para el arrendatario.

El principio basico para determinar la renta de los contratos con opciones es el
mismo que utilizan otros autores (Grenadier,1995; McConnell y Schalheim, 1983), esto es,
el contrato de arrendamiento con la opcidn de ajustar la renta debe tener una renta menor
que el contrato basico si las otras condiciones se mantienen igual. Analogamente, el
contrato con la opcién de renovar debe tener una renta mayor. En el caso de la opcion
dual, demuestran se puede estructurar de manera que la renta sea igual a la renta basica.

Otro trabajo relevante en este campo, es el desarrollado por Bellalah (2002), que
presenta un modelo unificado para valorar contratos de arrendamiento bajo el enfoque de
opciones reales con informacion incompleta. El modelo es similar a los modelos
tradicionales de estructura temporal de las tasas de interés. Puede ser aplicado a
diferentes contratos de arrendamiento con opciones de renovar o cancelar, seguros de
arrendamiento y rentas variables entre otros.

Buetow y Albert (1998) estudian la opcion de renovar en un contrato de
arrendamiento de inmuebles cuando el precio de ejercicio es una fraccion del precio de
mercado. El resultado al que llegan es importante, pero los métodos numéricos utilizados
son complejos para aplicar en la practica. Clapham (2003) extiende el trabajo de estos
autores mediante soluciones analiticas y las compara con lo resultados obtenidos por
Grenadier (1995).



En un trabajo clasico, McConnnel y Schallheim (1983) usan la teoria de opciones
para evaluar una amplia variedad de opciones vinculadas a los contratos de
arrendamiento como la opciéon de renovar, cancelar o comprar, pero la discusion que
realizan, se limita a activos que siguen un movimiento geométrico browniano. Mas
recientemente, Hussain (2005) realiza una investigacion similar pero asume que el activo
sigue un movimiento aritmético browniano, mas apropiado para ciertos tipos de activos
como en es el caso de equipo industrial o de construccion.

3.1. Valoracioén de las opciones de compray venta en el AE

En el AE se asume que las opciones de compra y venta de las que disponen
arrendatario y arrendador son derechos y, por lo tanto, pueden ser ejercidas, o no, al final
del periodo de arrendamiento. Ademas, las opciones pueden conformar juntas una opcién
bilateral o existir de manera independiente.

Las opciones de compra y venta constituyen opciones europeas sobre el valor

futuro de la empresa al término del arrendamiento. Si asumimos que el precio futuro de la

| empresa? vendra dado por el mercado, entonces para estimar el valor de estas opciones

podemos usar el modelo de Black (1976), que asume que la volatilidad del precio futuro F
es constante, aunque esta suposicion puede ser relajada.

Dado que las opciones son europeas, los valores del activo subyacente V y del
futuro F antes del vencimiento T son irrelevantes. Ademas, F es el valor esperado de V+
en un mundo neutral al riesgo. Las condiciones suficientes para utilizar el modelo de Black
son (Hull, 2000):

a) que V7 tenga una distribucién normal logaritmica

b) que la desviaciéon de InVr es 0+ T
c) que las tasas de interés no sean estocasticas.

Consideraremos dos casos:
a) Las opciones de compra y venta tienen igual precio de ejercicio.

Si consideramos una OC sobre el valor financiero de la empresa arrendada en el
afio n (VE,) con un precio de ejercicio X, fijado entre arrendador y arrendatario, tal que X
=qVE,, g >0, el valor de la OC segun el modelo de Black (1976) con una tasa libre de
riesgo r y una volatilidad [1para el valor futuro VE,, seria:
Ecuacion [5] c=e™VE, [[N(d1) — q - N(d2)]
y el valor de la OV europea:

Ecuacion [6] p=e™VE, [q - N(-d2) — N(-d1)]

| 2 Esta suposicién puede no ser cierta en el caso de pequefias y medianas empresas.



avn ovn

donde d4 :-In(q)+T y d, =-In(q )__

y N(d) representa la distribucién normal acumulada estandar

Si X = VE,, es decir, g=1, entonces

M do= - ——

d1=
2 y 2

Por lo tanto, los valores de las opciones de compra y de venta serian iguales
., o
Ecuacion [7] c=e™ VE, [2N[ \/_j =p

Si X > VE,, es decir, g > 1, en ese caso
N(d1) — q.N(d2) < q.N(-d2) — N(-d1)
y por tanto, el valor de la OC es menor que la OV.
Finalmente, si X < VE,, es decir, q < 1, en ese caso
N(d1) — q.N(d2) > g.N(-d2) — N(-d1)

y por tanto, el valor de la OC es mayor que la OV.

Si el arrendador tiene una opcién compra y el arrendatario una OV, ambas con el
mismo precio de ejercicio X = q.VE, y vencimiento en el afio n, entonces la diferencia de

valor de las dos opciones europeas seria:

Ecuacion [8] c-p= e"VE, -(1-q)

Esta ecuacion muestra que la diferencia de valor de las opciones, no depende de
la volatilidad del activo subyacente, solo es funcion de VE,, del afio de vencimiento y del
factor q que determina el precio de ejercicio. Este resultado tiene implicaciones
importantes sobre el valor de la cuota de arrendamiento cuando el arrendador tiene una

OC y el arrendatario una OV, como veremos en el apartado 3.2.

b) Las opciones de compra y venta tienen distinto precio de ejercicio.

Si el precio de ejercicio de la OC es X(c) = q(c) VE, entonces el valor de la OC es

c =e™ VE, (N(d1(c)) — g(c) . N(d2(c))

siendo d1(c)=-In(q(c)) + # y d2(c)=- In(q(c))-#



y el valor de la OV europea con precio de ejercicio X(p) = q(p)VE, es

p =e™ VE, (a(p) . N(-d2(p)) — N(-d1(p))

siendo di(p)=-In(q(p)) + i y d2(p) =-In(q(p)) _i

Por lo tanto, el valor de la diferencia viene dado por

c-p==e"VE, [ (N(d1(c)) + N(-d1(p)) - g(c) . N(d2(c)) - q(p) . N(-d2(p))]

Dado que la OC es una funcion decreciente de q(c) y la OV es una funcién
creciente de q(p) y ambas opciones tienen el mismo valor si el factor q =1, es decir,
cuando el precio de ejercicio es igual al valor financiero VE,, se tienen las siguientes
condiciones

a)siq(c)<1 y q(p)<1entoncesc>p
b)siq(c)>1 y q(p)>1entoncesc<p

Por lo tanto, si el precio de ejercicio de ambas opciones es menor que VE,
entonces la OC vale mas que la OV. Si el precio de ejercicio de ambas opciones es mayor
que VE, entonces la OV vale mas que la OC. En cualquier otro caso, las opciones pueden
tomar cualquier valor positivo. Es importante notar que en este caso, la diferencia de valor
de las opciones, si depende de la volatilidad de VE.,.

Un caso especial, seria cuando los precios de ejercicio de las opciones son
simétricos multiplicativos, es decir, q(c).q(p) =1. En ese caso, se tiene que

In(a(c)) = - In(a(p))
d2(c)=-d1(p) y d2(p)=-d1(c)

Si denotamos q(c)=a >0 y q(p):1 entonces los valores de las
a

opciones de compra y venta son

c=e™" VE, (N(d1(c)) — a.N(d2(c)))
p=e™ VE, ng N(d1(c)) - N(dz(c))}

Por lo tanto, se obtiene que ¢ = a. p, es decir, el cociente entre el valor de la OC y
el valor de la OV es una constante igual a la proporcién que representa el precio de
ejercicio sobre el valor financiero de la empresa al vencimiento del periodo de
arrendamiento.



3.2. El Valor de las Cuotas de Arrendamiento con Opciones

La introduccion de opciones reales en el andlisis del AE permite dar mas
flexibilidad al mismo. Se analizara a continuacion el impacto de la opcién bilateral de
compra-venta sobre las CA en tres casos: cuotas constantes, cuotas crecientes y cuotas
proporcionales a la cuota maxima de arrendamiento aceptable por el arrendatario.

Bajo el principio de equivalencia de Grenadier (1995), el valor actual de las cuotas
con la opcion debe ser igual al valor actual de las cuotas sin opcién mas el valor actual de
la opcion. Si las cuotas son fijas y no tienen riesgo de impago, la tasa aplicable seria la
tasa libre de riesgo (Hendershott y Ward, 2002), en otro caso, se debe usar una tasa
ajustada por riesgo (Hussain, 2005). En el contexto del AE se utilizara como tasa de
descuento para las cuotas, el coste medio ponderado de capital (Rojo, 1998).

De esta manera, si denominamos CCV; la cuota de arrendamiento en el afo j, para
un contrato de arrendamiento donde el arrendatario tiene una OC y el arrendador tiene
una OV, ambas con vencimiento en el afio n y precio de ejercicio X = q VE,, entonces la
relacion entre las cuotas sin opciones CA; y CCV;, vendra dada por la ecuacion :

. CA cey,

J

Ecuacién [9] :zn
= (1+ko)j = (1+ko)j

e™ VEn(1-q)+ ).

en donde el primer sumando representa el valor de la OC menos el valor de la OV.

Es importante resaltar que la variacién de las cuotas con la opcion bilateral de
compra-venta no depende de la volatilidad del valor financiero VE,. Fijados el valor de
VE, y el coste medio ponderado de capital k,, la CA con la opcién combinada es una
funcién del factor q del precio de ejercicio.

1. Cuotas constantes

Si las cuotas son constantes, entonces la ecuacion [9] se puede expresar
utilizando el factor de anualidad como sigue:

(1-(1+k,)™) (1-(1+ko)™)

=CCV-

(o) o]

e™ VE, -(1-q)+CA.

o lo que es equivalente,

k

CCV=CA+e™VE, -(1-q) ———>——
(1-(1+k,)™)

De aqui que la cuota incremental sea:



k

Ecuacion [10] CCV-CA=e™VE,-(1-q) —>—
(1-(1+k,)™)

La variacién de la cuota de arrendamiento con la opcion bilateral sera positiva si el
precio de ejercicio es menor que el valor financiero al vencimiento VE,, es decir, sig<1y
sera negativo si el precio de ejercicio es mayor que VE,, es decir, siq > 1.

2. Cuotas crecientes

En el caso de que las cuotas sean crecientes, si la primera cuota del contrato sin
opcion es CA1 y la primera cuota del contrato con la opcidn bilateral de compra venta es
CCV1, y ambas crecen a una tasa anual i, entonces utilizando el factor valor presente de
una renta creciente en la ecuacion [9], obtenemos

(1+ko )" -(1+0)")
(ko 1) (1+k;)")

e™VE, (1-q)+ CA1.

(1+ko)" - (1+0)")
(ko -1)-(1+k,)")

=CCV1.
0 equivalentemente

CCVi=CA1+ 6™ VE, (1-q) Ko =D)-(1+k,)")
(1K, )" - (1))

Por tanto, la diferencia en la primera cuota si el contrato tiene la opcién bilateral de
compra venta es

Ecuacion [11] CCV1-CA1=e™ VE, -(1-q) (ko 'i)‘(1+ko.)n)
(1+ko)" - (1+0))

Esto implica que la primera cuota del contrato con la opciéon de compra-venta varia
en una cuantia proporcional al valor de la opcion dado por el inverso del factor valor actual
de una renta creciente a una tasa i y es positiva cuando el precio de ejercicio es menor
que VE, (g < 1) y negativa cuando el precio de ejercicio es mayor que VE, (q >1).

3. Cuotas proporcionales

Si el contrato de arrendamiento de la empresa establece que la cuota de
arrendamiento en cada periodo CA; es una proporcion fija f1 de la cuota maxima CM(Re);
y la cuota del contrato de arrendamiento con la opcion bilateral de compra venta CCV; es
una proporcion fija f2 de la cuota maxima CM(Re); , la ecuacion [9] toma la forma



CM(Re); CM(Re),

e™VE (1-q)+ > f1.— 1 "fo. 1
(1-9) ZJ:“ (1+k,)’ ZH (1+k, )

o lo que es lo mismo

n CM(Re)
e™VE (1-q)=) (f2-f1).—
2 (1-q)=27 ( )(1+ko)‘
de donde
5 e™ VE, -(1-q)
Ecuacion [12] (r2-f1)= n
5o CMRe);
1 (1+k, )’

La variacion en el factor de la renta del contrato con la opcién combinada de
compra-venta es positivo cuando el precio de ejercicio es menor que el valor de VE, (q <
1) y negativo cuando el precio de ejercicio es mayor que VE, (q >1).

3.3. Andlisis de las cuotas con la opcién bilateral de compra venta.
3.3.1. Efecto del afio de vencimiento en la cuota incremental constante...

Con objeto de simplificar la notacion, denominamos la cuota incremental con la
opcioén bilateral de compra-venta como Cl es decir :

k
Cl=CCV-CA =e™VE,-(1-q) —>——
(1-(1+k,)™)
Para estudiar las variaciones de Cl respecto a la fecha de vencimiento n, se
calcula la derivada respecto a n, tomado en cuenta que el valor residual VE, también es
una funciéon de n. De esta manera, se obtiene

d(C) _ g (1-q) Ko g _n+k) ) dVE,
dn (1-(1+k,)™) (1+k,)" - 1)) dn

El signo de esta derivada depende de la relacién entre todas las variables y puede
tomar diversos valores en cada caso particular. Ahora bien, si se cumple la condicién

dVEn e (. In(1+k,)
dn (1+k, )" -1)

)

se obtiene que



acl) <0 sig>1 vy d(Cl)
dn dn

>0 si 0 <q < 1

Es decir la cuota incremental es decreciente si el precio de ejercicio es mayor que
el valor al vencimiento VE, y creciente si el precio de ejercicio es menor que VE.,.

3.3.2. Efecto de la tasa de descuento en la cuota incremental constante

El analisis del comportamiento de Cl respecto a la tasa de descuento, suponiendo
esta igual al coste medio ponderado de capital k,, implica considerar que VE, es una
funcién de k,. De esta manera, se deriva respecto a k, y se obtiene

dC) _ gor (1. q) 9VEs Ko LVE. G(kn)
dko dko (1_(1+k0)_n)

siendo

(1-(1+k, )™ (1+(n+1)k,))
(1-(1+k,)")’

G(k,,n)=

Se puede demostrar facilmente que G(ko,,n)>0sik,>0 y n>1 ysi el valorde la

empresa al vencimiento VE, es positivo, la derivada dd\aE” < 0.

o}

Esto significa que, bajo la condicién

dVE, S VE, -G(k,,n) (1+k,)" -1)
dk, K,
se cumple
d(cl) >0 si 0< q < 1 y dcl) <0 si g>1
dk, dk,

Por lo tanto, la cuota incremental con la opcién combinada de compra venta es
creciente cuando el precio de ejercicio es menor que VE, y decreciente cuando el precio
de ejercicio es mayor que VE,

4. Conclusiones.

Este trabajo analiza la figura del arrendamiento de empresas (AE) como
instrumento estratégico para el crecimiento externo, especialmente idoneo en periodos
de crisis como los actuales, incluyendo la aportacién de la teoria de opciones reales como
un instrumento de flexibilidad.



La inclusion de opciones reales en la figura del AE, permite establecer las
ecuaciones que determinan los valores de la opcion de compra (OC) y opcién de venta
(OV) sobre el valor residual de la empresa arrendada al vencimiento (VE,), con un precio
de ejercicio (X) igual al valor al vencimiento por un factor, fijado entre arrendador y
arrendatario. Si el arrendador tiene una OC y el arrendatario una OV, ambas con el mismo
precio de ejercicio y vencimiento, entonces la diferencia de valor de las dos opciones
europeas no depende de la volatilidad del activo subyacente, solo es funcién del valor
residual en el afo de vencimiento y del factor que determina el precio de ejercicio.

Se analizan también las opciones de compra y venta con distinto precio de
ejercicio, y en ese caso, si el precio de ejercicio de ambas opciones es menor que el valor
al vencimiento, entonces la OC vale mas que la OV. Si el precio de ejercicio de ambas
opciones es mayor que el valor al vencimiento, entonces la OV vale mas que la OC. En
cualquier otro caso, las opciones pueden tomar cualquier valor positivo. Es importante
notar que en este caso, la diferencia de valor de las opciones si depende de la volatilidad
de valor al vencimiento.

Finalmente, se establecen formulas explicitas del impacto de la opcién bilateral de
compra-venta sobre las CA en tres casos: cuotas constantes, cuotas crecientes y cuotas
proporcionales a la cuota maxima de arrendamiento. También se estudia el efecto del afio
de vencimiento y de la tasa de descuento sobre la cuota constante incremental. En ese
caso, si el precio de ejercicio es mayor que el valor financiero de la empresa al
vencimiento, la cuota incremental es creciente respecto al afio de vencimiento vy
decreciente respecto al coste medio ponderado de capital.
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