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Capitulo I: DECISIONES DE FINANCIAMIENTO CORPORATIVO Y
MERCADOS DE CAPITAL EFICIENTE

1 -1 :Pueden crear valor las decisiones de financiamiento?

[:]l mundo real ¢s de naturaleza competitiva y en él los proyectos que tienen un valor presente
ncto positivo no siempre son taciles de cncontrar. Sin embargo, después de un trabajo
concienzudo y con buena suerte, una empresa puede identiticar aquellos proyectos que gencran
utilidades. Por ejemplo, para crear valor a partir de las decisiones de presupuesto de capital, es
probable que la empresa

1. Localice una demanda no satistecha en relacién con un producto o servicio en particular.
2. Cree una barrera para hacer mas diticil que otras empresas ingresen a la competencia..

3. Elabore productos o servicios a costos mas bajos que los de la competencia.

4. Sea la primera en desarrollar un nuevo producto.

Ll capitulo que se presenta a continuacion se relacionan con las decisiones de financiamiento, las
mas tipicas entre las cuales se incluyen la cantidad de deuda y de instrumentos de capital que se
deberan vender, los tipos de deudas y de capital que se deberan vender, y las techas en las que se
deberan vender la deuda y los instrumentos de capital. Del mismo modo que se uso el criterio del
valor presente neto para evaluar los proyectos de presupuesto de capital, ahora se usara para
evaluar las decisiones de tinanciamiento.

Aunque el procedimiento que debe seguirse para cvaluar las decisiones de financiamiento es
idéntico al procedimiento que se aplica para evaluar proyectos, los resultados son diferentes. La
empresa tipica tiene muchas mas oportunidades de inversion que de financiamiento con valores
presentes netos positivos. De hecho, después mostraremos que algunos modelos financieros
posibles implican que no existen oportunidades financieras totalmente valiosas.

Aunque esta carestia de oportunidades de tinanciamiento rentables se examinara con detalle mas
adelante, en este momento es conveniente hacer algunas anotaciones. Mantcnemos que existen
basicamente tres tormas de crcar oportunidades de financiamiento valiosas.

\. Engartar a los inversionistas. Suponga que una empresa puede obtener capital mediante la emision
de acciones o algun otro tipo de valor mas complejo, por ejemplo, una combinacion de acciones y
de certificados de garantia. Suponga también que, en verdad, 100 acciones valen lo mismo que 50
unidades de nuestro titulo complejo. St los inversionistas tienen una vision mal guiada y
exageradamente optimista en relacién con el titulo complejo, tal vez las 50 unidades podrin
venderse en mas de lo que pueden venderse las 100 acciones. Como es claro, este titulo complejo
proporciona una muy valiosa oportunidad de financiamiento porque la empresa obtienc una
cantidad superior a su justo valor.

Llos administradores financieros tratan de formar paquetes de titulos para recibir el mayor precio
posible. Una persona un tanto cinica podria considerar esto como un intento de engafio a los
inversionistas. Sin embargo las evidencias empiricas muestran que los inversionistas no pueden ser



facilmente engafiados. Por consiguiente, se debe ser escéptico en relacion con el hecho de que en
este caso se puede crear valor con facilidad.

I.a teoria de las mercados de capitales cficientes expresa esta idea. En su forma extrema, atirma
que todos los valores se encuentran adecuadamente valuados en cualquier momento, lo cual
implica que el mercado como un todo es en verdad muy perspicaz. Por consiguiente, los
administradores corporativos no deberian tratar de crear valor engafiado a los inversionistas, sino
de otras maneras.

2. Reduar los costos o incrementar los subsidios. Mas adelante mostraremos que ciertas formas de
financiamiento tienen mas ventajas fiscales que otras. Como es obvio, una empresa que este
formando paquetes de titulos para minimizar los impuestos puede incrementar el valor de la
empresa. Ademads, cualquier técnica de tinanciamiento implica otros costos. Por ejemplo, los
banqueros de inversiones, los abogados y los contadores deben recibir sus respectivos honorarios.
Una cmpresa que forme paquetes de titulos para minimizar estos costos tambien puede
incrementar su valor. Finalmente, cualquier vehiculo de tinanciamiento que proporcione subsidios
es valioso. Esta ultima posibilidad se ilustra a continuacion.

B EirMrLo

Suponga que Vermont Electronics Company estd pensando en trasladar su planta [
a México dondc los costos de la muno de obra son mds bajos. Con la esperanza de
yue pucda permanecer en Vermont, la einpresa ha presentaco una solicitud ante el
Estado para emitir dos millones de délares en bonos industriales exentos de 1m- £
pucstos a cinco afos. En Vermont, la tasa de cup6n de los bonos de ingresos in- |
dustriales es actualmente de 5%, la cual ¢s una lasa atractiva porque cl costo :
: normal de la deuda de Vermont Electronics Company ¢s de 10%. (Cuil seri ¢l |
i valor presente ncto (NPV) de csta transaccién potencial de financiamiento?

Si se acepta lasolicitud presentada y si los bonos de ingresos industriales son (
¢ emitidos por Vermont Electronics Company, el valor presente ncto (NPV) serd de:
S100000  $100000 = $100 000

NPV = 52000000 — + — — <+
!} (L.1)° (ry

5100000 52100000 ]
.y a0

= 82000000 = $1620921

i Esta transaccion tiene un valor presente neto positivo (NPV). Venmont Elcctronics
i Company obtiene un financiamicento subsidiado cuando cl monto del subsidio es :
¢ de $379079. m
3. Crear un nnevo tiulo. En afios recientes ha habido un resurgimiento de las innovaciones

financiaras. Por ejemplo, en un discurso acerca de este terna, Merton Miller, galardonado con el
Premio Nobel, hizo la siguiente pregunta: "¢Puede cualquier periodo de veinte afios en la historia
conocida haber atestiguado aun una décima parte del nuevo desarrollo?" Antes las corporaciones
emitian sélo deudas y acciones comunes directas, mientras que ahora emiten bonos de cupon
cero, pagarés de tasa ajustable, pagarés de tasa flotante, bonos negociables, titulos de
endeudamicnto con créditos mejorados, titulos respaldados por cuentas por cobrar, acciones
preferentes de tasa ajustada, acciones preferentes convertibles de tipo ajustable, acciones
preferentes de tasa de subasta, acciones de tasa ajustable y de un solo punto, acciones preferentes
convertibles de tipo intercambiable, deudas convertibles de tasa ajustable, deudas convertibles con



cupon cero y deudas con contratos obligatorios de compra de acciones comunes, para mencionar
solo unos cuantos.

Aunque la ventaja de cada instrumento es diferente, un tema gencral es que estos nuevos titulos
no pueden ser tacilmente duplicados mediante combinaciones de titulos va existentes. De modo
que un cliente que haya estado insatisfecho puede pagar una cantidad extra por un titulo
espectalizado que se ajuste a sus necesidades. Por ejemplo, los bonos negociables le permiten al
comprador vender nuevamente el bono a la empresa que lo emitid a precio fijo. Esta innovacion
crea un precto base, lo que permite al inversionista reducir su riesgo de bajas de precio. Tal vez los
inversionistas que sienten aversion por el riesgo o los que conozcan poco el mercado de bonos
encontrarian que esta caracteristica es particularmente atractiva.

l.as corporacionces obtienen beneticios importantes al desarrollar titulos de tipo Gnico y emitirlos a
precios muy altos. Sin embargo, considerarnos que ¢l titulo captado por el innovador es pequerio
en el largo plazo porque gencralmente no puede patentar u obtener el derecho de autor sobre su
idea. Pronto muchas empresas emutiran titulos del mismo tipo, como resultado de lo cual los
precios de estos nuevos titulos se veran obligados a bajar.

lista breve introduccion cstablece el escenario de este capitulo. La parte restante, examina la
hipotesis de los mercados de capitales eficientes, en donde mostramos que st los mercados de
capitales son eticientes, los administradores corporativos no pueden crear valor engafiando a los
inversionistas. Esto es muy importante, porque los administradores deberan crear valor en otras
formas tal vez un tanto mas dificiles.

1 -2 Descripcién de los mercados de capital eficientes

Un mercado de capital eficiente cs aquel en que los precios de las acciones reflejan en forma total
la intormacién disponible. Para ilustrar la manera en la cual tunciona un mercado eficiente,
suponga quc F-stop Camera Corporation (PCC) esta tratando de desarrollar una ciamara que
duplicara la velocidad del sistema de entoque automatico actualmente disponible. FCC considera
que csta investigacion tiene un valor presente neto positivo (NPV).

Ahora considere una accion de FCC. ¢Qué es lo que determina la disposicion de los inversionistas
para mantener las acciones de FCC a un precio cn particular? Un tactor importante es la
probabilidad de que FCC sca la empresa que desarrolle en primer término el nuevo sistema de
enfoque automatico. I<n un mercado eficiente esperariamos que el precio de las acciones de FCC
sc incrementara st esta probabilidad aumenta.

Suponga que un ingeniero bien conocido es contratado por FCC para que participe en el
desarrollo del nuevo sistema de enfoque automatico. En un mercado eticiente, ¢qué le sucederd al
precio de las acciones de [FCC cuando esta contratacion sea anunciada? St al famoso cientifico se
le paga un salario que retleja en forma total su aportacion a la empresa, el precio de las acciones
no cambiard necesartamente. Ahora imagine que la contratacion del cientifico representa una
transaccion con un valor presente ncto (NPV) positivo. En este caso, ¢l precio de las acciones de
['CC aumentara porque la empresa le pagara al cientifico un salario interior al valor verdadero de
la empresa.



¢Cuindo ocurrir el incremento de precio de las acciones de FCC? Suponga que el anuncio de
contratacién se publica en un boletin de prensa el miércoles por la maﬁana..E-n un x.T’xercudo
cficiente, el precio de las acciones de FCC sc ajustard de inmediato a csta nueva informacion. lLos
inversionistas no deberian tener la posibilidad de comprar las acciones al mi¢rcoles por la tarde’y
obtener una utilidad el jueves. Esto implicarfa que el mercado de acciones requeriria de un dia
para percatarse de las implicaciones del boletin de prensa mencionado. I.a hipétesis de mercados
eficientes predice que el precio de las acciones de FCC del miércoles por la tarde reflejara ya la
informacion contenida en el boletin de prensa del miércoles por la mafana.

I.a hipotesis de los mercados eticientes (EMF) tiene implicaciones tanto para los inversionistas
como para las empresas.

® Debido a que la informacion se retleja inmediatamente en los precios, los inversionistas
deberian esperar obtener sélo una tasa normal de rendimiento. Ll conocimiento de la
informacion cuando es liberada no le proporciona beneficio alguno al inversionista. El
precio se ajusta antes de que el inversionista tenga tiempo de negociar con ¢él.

e Las empresas deben esperar recibir un valor justo por los valores que venden. Justo
significa que el precio que reciben por los valores que emiten es el valor presente. De tal
modo, las valiosas oportunidades de financiamiento que resultan del hecho de engafiar a
los inversionistas no estan disponibles en los mercados de capitales eficientes.

Algunas personas dedican toda su vida profesional a seleccionar acciones que tengan un
desemperfio superior al promedio. En el caso de cualquier accion determinada, pueden enterarse
no sélo de lo que le ha sucedido en el pasado al precio de las acciones y de los dividendos, sino
también de cudles han sido las utilidades de la compania, la cantidad de deuda que haya
contratado, los impuestos que paga, el negocio en el que se encuentra, la participacion de mercado
que tiene para sus productos, cl nivel de desempefio de la empresa en cada uno de sus negocios,
qué nuevas inversiones ha planeado hacer, la sensibilidad de la economia y asi sucesivamente.

Cuando se desca informacion acerca de una empresa determinada y de sus acciones, se dispone de
una cantidad enorme de informacidn. La lista anterior sélo toca la superticie. No solamente hay
mucho que saber acerca de cualquier compafifa determinada, sino que también existe un motivo
muy poderoso para ello: el que se relaciona con la obtencion de utilidades. St usted sabe mas de
una compaiiia que otros inversionistas del mercado, sc podra beneticiar de cse conocimiento si
invierte en las acciones de la empresa cuando cxistan buenas noticias o vendiéndolas cuando haya
malas noticias.

Existen otras formas de usar la informacion. St pudiera convencer a los inversionistas de que usted
tiene informacioén confiable de los destinos de las compaiiias, podria empezar a redactar una carta
de noticias y vender esa informacién a los inversionistas. Podria aun cargar una tasa variable
dependiendo de qué tan reciente sea la informacién. También podria vender un reporte mensual
estaindar a un precio de suscripcion de 100 dolares al afio, pero por una cantidad de 300 dolares un
suscriptor podria obtener reportes especiales provisionales una vez por semana. Por 5 000 dolares
al ario usted podria ofrecer llamarle por teléfono a los clientes tan pronto corno tuviera una nueva
idea o un nuevo informe. Fsto puede parecer un poco rebuscado, pero es lo que realmente hacen
muchos vendedores de informacion del mercado.



I.a consecuencia logica de que toda esta informacion est¢ disponible, de que sea estudiada,
vendida y usada en un esfuerzo por obtener utilidades a partir de las negociaciones que se realizan
en el mercado de acciones es que el mercado adquiera eficiencia. Un mercado es eficiente con
respecto a la informacion cuando no existe forma de obtener utilidades inusuales o excesivas
usando esa informacién. Cuando un mercado es eficiente con respecto a la informacién, decimos
que los precios incorporan la informacion. Sin saber nada especial acerca de una accion, un
inversionista de un mercado eficiente espera ganar un rendimiento en equilibrio a partir de una
inversion, y una compaiiia espera pagar un costo de capital en equilibrio.

Ejemplo

Suponga que IBM anuncia que ha inventado un microprocesador que hard que su computadora
sea 30 veces mas rapida que las computadoras actuales. El precio de una accion de IBM deberia
aumentar inmediatamente hasta alcanzar un nuevo nivel de equilibrio.

la tigura 13.1 presenta varios ajustes posibles a los precios de las acciones. La linea solida
representa la trayectoria seguida por una accion en un mercado eficiente. En este caso el precio sc
ajusta de inmediato a la nueva informacién, de tal modo que se producen cambios adicionales en
el precio de la accion. La linea punteada representa una reaccion retardada. En este caso, el
mercado requiere de 30 dias para absorber por completo la informacion. Finalmente, la linea
quebrada ilustra una sobre reaccion y una nueva correccidn subsecuente al precio verdadero. La
linea quebrada y la punteada muestran las trayectorias que el precio de la accion podria seguir en
un mercado ineticiente. Si el precio de la accidon requiere de varios dias para ser ajustado, los
inversionistas que compraran la accion en la fecha del anuncio y que la vendieran una vez que el
precio se reubicara en condiciones de equilibrio obtendrian algunas utilidades por transacciones.

B F1Gura 13,1 Reaccidn de los precios de las acciones
ante la informacién nucva cn los mercados
cficientes ¢ incficientes

Precio de
Las acciones

®ese\etecn®

Respuesta retardada
Respuesta de los mercados

cficicntes ante la nueva informiacidn

. LTt 1 1 1 1 Dias anteriores (=) y
-0 =20 -t 0 +10 420 +30 posteriares ( +) ol anunclo

Dfa del

anunclo

priblico
Respuesin de oy mercades eficientes: EN precio se gjusia instantdneaucate a Ly nueva informacion y
ta refleju de una mancra total: no cxiste tendencia hacia yd s subsccuenies.
Respuesta retardmdu: 12| precin se ajusta de mancra parcial a Lt nues.t informaciing isinscunen 30
dlas antes de que los precios rellejen compleiamente la nueva infonmacién.
Sobrerreaceion EL precio se sobreajusta ante ls nueva informacion, exisic una burbuja en la sceuen-
crade precios,




1 - 3 Diferentes tipos de eficiencia

En nuestra exposicion anterior supusimos que el mercado responde de manera inmediata a toda la
informacion disponible. En realidad, determinada informacion puede afectar a los precios de las
acciones mas rapidamente que otra. Para manejar las tasas de respuesta diferenciales, los
investigadores separan la informacion en varios tipos diferentes. El sistema de clasificacion mas
comun consta de tres tipos: informacidén sobre prectos histéricos, informacidon publicamente
disponible y toda la informacion. El efecto que tienen estos tres conjuntos de informacién sobre
los precios se examina mas adclante.

a) Forma débil

Imagine una estrategia de negociacion que recomiende comprar una accion cuando su precio ha
subido durante tres dias consecutivos y que recomiende venderla cuando su precio ha bajado
durante el mismo periodo. Esta estrategia solo usa informacion acerca de los precios historicos.
No usa ninguna otra informacion, tal como las utilidades, los pronosticos, los anuncios de fusién
o las citras de oterta y demanda. Se dice que un mercado de capitales débilmente eficiente o que
satistace la eficiencia de forma débil si incorpora toda la informacién en los precios histéricos de
las acciones. De tal modo, la estrategia anterior no podria generar utilidades si se mantiene la
eficiencia de forma débil.

A menudo la eficiencia de forma débil se representa matematicamente como
P,= P,, + Rendimiento aleatorio, (13.1)

La ecuacion (13.1) expresa que el precio de hoy es igual a la suma del ultimo precio observado
mas el rendimiento esperado de una accidn mas un componente aleatorio que se presenta a lo
largo del intervalo. El ultimo precio observado podria haber sido el de ayer, la semana pasada o cl
mes pasado, lo cual dependera del intervalo de muestrco que se use. Ll rendimiento esperado es
una funcién del riesgo de un titulo y se basa en los modelos de riesgo y de rendimiento que se
presentaron en capitulos de otro curso. £l componente aleatorio se debe a la nueva informacion
sobre las acciones. Podria ser positivo o negativo y tiene una expectativa de cero. El componente
aleatorio de cualquier periodo no esta relacionado con el componente aleatorio de cualquier
periodo historico. Por consiguiente, este componente no es predecible a partir de los precios
historicos. St los precios de las acciones se ajustan a la ecuacion (13.1), se dice que siguen una
caminata aleatoria.

La eficiencia de forma débil cs el tipo mas endeble de eficiencia que esperariamos que mostrara
un mercado financiero, porque la informacion histoérica de precios es el tipo de informacion mas
facil de adquirir acerca de una accion. St fuera posible obtener utilidades extraordinarias sélo con
base en los patrones de los movimientos de los precios de las acciones, todo el mundo lo haria, y
cualesquiera utilidades desaparecerian en la gran lucha.

El efecto de la competencia puede verse en la tigura 13.2. Suponga que el precio de una accion
mostrara un patron ciclico, corno lo indica la curva pandeada. Los inversionistas perspicaces



B Iicura 13.2 El comportamiento del inversionista tiende
a eliminar los patrones ciclicos

Precio de lns acciones

Venta

AY

Venta Compra

ﬂ\_

Compra

Yo —— “Tiempo
Si cl precio de una acci6n ha scguido un patron cfclico, el patran serni ripida-
mente eliminado en un mereado eficiente. Se presentani un patrén aleatotio a
medida que los inversionistas compren en los puntos extremos y vendan en los
picos de cada ciclo.

8 Para prop6sitos de este texta, la caminata alentoria se pucde considerar comuo sindnimo de eficiencia en for-
ma débil. ‘Téenicamente. Ju caminata alcatana cs una hipAtesis un poco mds restrictivay porgue supone que tos
rendimientos de las scciones se distribuyen de manera idéntica a lo largo del tieinpo.

comprarian en los puntos bajos, impulsando asi los precios a la alza. De manera inversa,
venderfan en los puntos altos, impulsando con ello los precios a la baja. Por medio de la
competencia, las regularidades ciclicas serian eliminadas, con lo cual sélo se producirian
fluctuaciones al azar.

Al negar que los desplazamientos futuros del mercado se pueden predecir a partir de los
desplazamientos histéricos, negamos la rentabilidad de una gran cantidad de técnicas que caen
dentro del encabezado de analisis técnico. El término analisis técnico se refiere a los intentos por
predecir el tuturo a partir de los patrones de los movimientos histéricos de precios. Ademis, asi
denigramos el trabajo de todos sus seguidores, quienes reciben el nombre de analistas técnico.

Para proporcionar algin sabor al andlisis técnico, considere dos enfoques que se usan
comunmente. Primero, muchos analistas técnicos consideran que es probable que los precios de
las acclones sigan un patron de cabeza y hombros, el cual se presenta en el lado i1zquierdo de la
figura 13.3. Cualquier analista ubicado en el punto A, anticipando un patrén de cabeza y hombros,
podria muy bien comprar una accién y mantenerla con la esperanza de obtener una ganancia a
corto plazo. Cualquier analista ubicado en el punto B, anticipando el termino del patrdn, venderia
la accion.

Segundo, otros analistas consideran que es probable que las acciones que alcanzan tres crestas
disminuyan de valor. Este patrdn de cresta triple se presenta en el lado derecha de la figura
13.3.Un analista que descubra, en el punto C, que el patréon ha ocurrido, podra vender la accion.

Ein este momento, uno podria preguntarse por qué razon cualquier inversionista podria restringir
su informacion al conjunto de precios historicos. De manera sorprendente, una gran cantidad de



analistas técnicos lo hacen simplemente porque atirman que toda la informacion relevante sobre
los movimientos futuros de precios de una accion se encuentra contenida en los movimientos

ML dn G YEL AL U THIUVILTHICHIION TULUTOS UC PICCIOS aC una accion sc cncucentra con-

B I'icura 13.3 Dos patrones técnicos que gozan de
gran credibilidad

Cabces y humbros Cresta triple

Precio de las acciones Precio de las acciones |

Con (recucncia los analistas técnicos ulimman que s probable que ¢l precia de uni accidn
siga un patrén dc cabeza y hombros o un patrén de cresta triple. Dc acuerdo con un ana-
lista téenico, cuando es posible identificar en una fecha temprana un paurén de cabeza y
hombros. un inversionista podrfa estar interesado en comprar cn cl puntao A y vender cn ¢l
punto 8. Un puatrén de cresta triple sc presenta cuando tres picos son seguidos por una
cafda precipitada. Cuando cs posible identificar ua patrén Je tres picus cn una fecha sufi-
cicntcinente tIcmprana, un inversionista podria estar interesado cn vendcer en ¢l punto C.

histéricos de este titulo. La demds informacion se considera como perturbadora. John Magee, uno
de los analistas técnicos mds renombrados, llevd este enfoque al extremo. Trabajo
concienzudamente sobre sus graficas del mercado de acciones en una oficina con ventanas
cubiertas por completo. Para ¢él, el clima era una informaciéon superflua que sélo servia para
dificultar su tarea de scleccién de acciones.

b) Forma semifuerte y forma fuerte

St la eticiencia de torma débil esta sujeta a controversias, los dos tipos mas fuertes de eficiencia, la
eficiencia de forma semifuerte y la eficiencia fuerte se encuentran sujetos a un mayor numero de
puntos de controversia. Un mercado tiene una eficiencia semituerte si los precios reflejan
(incorporan) toda la informacién publicamente disponible, incluyendo reportes tales como las
estados financicros de la empresa publicados y la informacion historica de precios. Un mercado
tiene una eficiencia fuerte si los precios reflejan toda 1a informacioén, ya sea publica o privada.

El conjunto de informacion relacionado con los precios histéricos es un subconjunto del
conjunto de informacion referente a la informacion pablicamente disponible, lo cual s a la vez un
subconjunto de toda la informacion, tal como se muestra en la figura 13.4. Asi que la eficiencia de
forma fuerte implica una eficiencia de forma semitfuerte, y la eficiencia semifuerte implica una
eficiencia débil. La distincion entre las eticiencias semifuerte y débil es que aquélla requiere no
solo que el mercado sea eficiente con respecto a la informacién historica de precios, sino de toda
la informacion que esté disponible para el publico se refleje en el precio.

Para ilustrar las diferentes formas de eficiencia, imaginemos el caso de un inversionista quc
siempre vendia un tipo particular de accién después de que su precio habia aumentado. Un
mercado que solo fuera eticiente en su forma débil y que no tuera eficiente en su forma



semifuerte evitaria que tal estrategia generara utilidades positivas. De acuerdo con la eticiencia de
torma débil, un incremento reciente de precios no implica que la accion esté sobrevaluada.

Ahora considere el caso de una empresa que reporta un incremento de sus utilidades. Un
individuo podria considerar la posibilidad de invertir en acciones de esta empresa después de
escuchar las noticias que proporcionen esta informacion. Sin embargo, st el mercado es eficiente
cn su forma semifuerte, el precio deberfa aumentar de inmediato después de la ditusion de las
noticias. De este modo, el inversionista terminaria pagando el precio mas alto, con lo cual preteria
cualquier oportunidad de obtener utihidades.

Fin el extremo mas alejado del espectro se encuentra la eficiencia fuerte, la cual incorpora los otros
dos tipos de eficiencia. Esta torma de cticiencia afirma que cualquier dato que influya sobre el
valor de las acciones y que sea conocido por lo menos por un inversionista se encuentra, de
hecho, plenamente incorporado al valor de la accion. Un inversionista que creyera con tirmeza en
la eficiencia de torma ftuerte negaria la posibilidad de que algin miembro del personal de
contranza de la empresa pudiera beneficiarse de su conocimiento de que cierta empresa minera
encontrd oro. Tal adepto a la hipdtesis de los mercados eficientes ¢n su forma fuerte podria
argumentar que tan pronto como el personal de confianza tratara de negociar su informacion, el
mercado reconoceria lo que csta sucediendo, v el precio aumentaria antes de que dicho personal
pudiera comprar cualquiera de las acciones. De manera alternativa, algunas veces los creyentes de
la eticiencia de tforma tuerte suponen que no existen cosas como los secretos y que tan pronto
como se descubra el oro, el secreto se desvanecera.

Figura 13-4 : Relacién entre tres conjuntos diferentes de informacién

= o
Informacién completa
relacionada con la accion

=3 3 A L
a1 Conjunto de intormacion
de la informacién disponible
al publico

Conjunto de
intormacion de
los precios
. pasados

—_——

tl conjunto de nformacién de los precios pasados en un subconjunto del conjunto de informacion de la informacion disponible al piblico que, a
su vez, es un conjunto de toda la intoamacién . Si los precios solo retlejan la informacién de los precios pasados, la eficiencia del mercado es de
torma débil. Si los precios reflejan toda la informacion disponible al piiblico, la eficiencia del mercado es de tomma semifuerte. St los precios reflejan
toda la informacion, tanto publica como privada, la eficiencia del mercado es de forma fuerte.
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¢Son las hipotesis de las eficiencias semifuerte y fuerte buenas descripciones de la manera en la
que funcionan los mercados? Al respecto, las opiniones de los expertos se encuentran divididas.
La evidencia que da apoyo a la eticiencia de torma semifuerte cs, desde luego, mucho mas solida
que la que fundamenta la eficiencia fuerte, y para muchos propositos, parece razonable suponer
quc el mercado es eficiente en su forma semifuerte. El extremo de la eficiencia fuerte parece mis
dificil de aceptar. Antes de que contemplemos las evidencias existentes en torno a la etficiencia del
mercado, resumiremos nuestros pensamientos acerca de las versiones de la hipotesis de mercados
eficientes en términos de argumentos econdémicos basicos.

Una razon para esperar quc los mercados sean eficientes en su forma débil es que es muy
econémico y sencillo encontrar patrones en los precios de las acciones. Cualquiera que pucda
programar una computadora y que scpa un poco de estadistica podra buscar tales patrones. I-s
importante razonar que si verdaderamente existieran tales patrones, la gente los encontraria y los
explotaria, y el proceso ocasionaria su desaparicion.

Sin embargo, la eficiencia de forma semifuerte usa una informacién y un razonamicnto mucho
mds complejos que la eficiencia de forma débil. Un inversionista debe adquirir conocimientos de
economia y de estadistica, y debe conocer las idiosincrasias de las industrias y companiias
individuales. Ademas, adquirir y aprender a usar tales conocimientos requiere de experiencia,
habilidad y tiempo. En cl argot de la economia, tal estuerzo es muy costoso y la capacidad para
alcanzar el éxito probablemente es muy escasa.

En cuanto a la eficiencia fuerte, ésta se encuentra justo abajo de la eficiencia de torma semituerte.
Iis dificil considerar que el mercado sea tan eficiente que alguien que tenga informacion valiosa y
verdadera a nivel de personal de confianza no pueda prosperar usandola. También es diticil
encontrar una evidencia directa en relacién con la evidencia de torma fuerte. Ia evidencia con que
contamos tiende a no favorecer esta hipotesis de la eticiencia de mercado.

¢) Algunas concepciones erréoneas acerca de la hipotesis de los mercados eficientes

Ninguna de las ideas de las finanzas ha atraido tanta atencion como la de los mercados eficientes.
y no toda csta atencion ha sido desinteresada. Hasta cierta punto, esto sc debe al hecha de que una
gran cantidad de criticas se han basado en una comprension inadecuada de lo que las hipotesis
dicen y de lo que no dicen. A continuacién ilustraremos estas concepciones erroneas.

cl) La eficacia del Ianzamiento de dardos.

Cuando la teoria de la eficiencia de mercado se publico por primera vez y fue debatida en la
prensa financiera popular, frecuentemente era caracterizada por la siguiente cita: ". . . si se usa ¢l
lanzamiento de dardos sobre la pigina financiera como método de scleccion, se contormari una
cartera que posiblemente funcionara tan bien como otra que sca administrada por analistas de
titulos protesionales”. Esto es verdad, aunque no del todo.

Lo quec en realidad plantea la hipdtesis de los mercados eficientes es que, en promedio. cl
administrador no podra lograr un rendimiento en exceso o normal. El rendimiento en exceso sc¢
detine con respecto a algun rendimiento esperado que se use como punto de referencia y que
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resulta de la linca del mercado de valores individuales que mostramos en el capitulo 10 (SML). Ll
inversionista debe aun decidir cudn riesgosa debera ser la cartera que desea y cudl serd el
rendimiento esperado que normalmente generard. Un lanzador de dardos al azar podria acertar
todos sus dardos alrededor de una o dos acciones de alto riesgo relacionadas con la ingenieria
genética. ¢Realmente desearia usted que todas sus inversiones en acciones se realizaran en estas
dos acciones? (Sin embargo, es importante no perder de vista el hecho de que es posible que un
administrador protesional de carteras hiciera lo mismo.)

Con frecuencia la comprension erronea de cstos aspectos ha generado confusion acerca de la
cficiencia de mercado. Por ejemplo, algunas veces se argumenta de manera indebida que la
cficiencia de mercado significa que no importa lo que se haga porque dicha eficiencia protegera al
incauto. Sin embargo, alguna vez alguien hizo la siguiente observacion: "El mercado eficiente
protege al cordero contra los lobos, pero nada puede proteger a los corderos de si mismos.”

.o que la eficiencia atirma es que el precio que obtiene una empresa cuando vende una parte de
sus acciones es un precio justo en el sentido de que retleja el valor de esa accion dada la
informaciéon que con respecto a ella dispone. ILos accionistas no necesitan preocuparse porque
estén pagando una cantidad excesiva por una accion que reditie un bajo dividendo que tenga
alguna otra caracteristica, porque el mercado ya la habra incorporado en el precio. Sin embargo,
los inversionistas aun tienen que preocuparse por cuestiones tales corno su nivel de exposicion al
ricsgo y su grado de diversiticacion.

c2) Fluctuaciones de precio.

Una buena parte del publico es escéptica en lo que se retiere a la eficiencia porque los precios de
las acciones fluctian dia con dia. Aun asi, estos movimientos de precios no son en torma alguna
incongruentes con la eficiencia: una accién de un mercado eficiente se ajusta a la nueva
informacion mediante un cambio de precio. De hecho, en un mundo cambiante la ausencia de
movimicntos de precio podria indicar ineficiencia.

c3) Falta de interés de los accionistas.

Muchas personas protanas en estos contextos son escépticas cn cuanto a que el precio de
mercado pucda ser eticiente st solo una traccion de las acciones en circulacion cambia de manos
cn una fecha determinada. Sin embargo, en un dia determinado, el nimero de negociantes de una
accion es por lo general mucho menor que el nimero de personas que siguen la accion. Esto es
verdad, porque las personas solo negoctaran cuando su evaluacion del valor de una accion ditiera
lo suficiente de su precio de mercado para justificar la incurrencia en comisiones de corretaje y en
otros costos dec transacciones. Ademas, aun si el nimero de negociantes que sigue una accion es
pequefio en relacidon con el numero de acciones en circulacion, se puede esperar que la accion esté
eficientemente valuada siempre que el numero de negociantes interesados usen la intormacion
disponible para el publico. Fs decir, el precio de una accion podri reflejar la informacion
disponible st ésta no es seguida por un gran numero de accionistas y si éstos no estin
considerando la realizacion de transacciones cn ¢l tuturo cercano, y aun si algunos accionistas
negocian con poca o ninguna intormacion. De este modo, los descubrimientos empiricos que
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indican que el mercado de acciones es predominantemente eficiente no tienen quc ser, por
necesidad, sorprendentes.

1 -4 La evidencia

El registro de las hipétesis de los mercados eficientes es muy amplio, y en gran parte respalda a
los abogados de la eficiencia de los mercados. Los estudios realizados por ¢l personal académico
caen dentro de categorias muy amplias. Primero, se cuenta con evidencia de que los cambios de
los precios de las acciones son aleatorios. En segundo lugar estian los estudios de eventos. Y ¢n
tercero, se cuenta con el registro de firmas de inversion protesionalmente administradas.

a) Forma débil

La hipotesis de la caminata aleatoria, como se expresd en la ecuacion (13.1), implica que los
desplazamientos de los precios de las acciones del pasado no estin relacionados con sus
movimientos de precio del tuturo. En capitulos de cursos anteriores expusimos el concepto de
correlacion entre los rendimientos de dos acciones diferentes. Por ejemplo, es probable que la
correlacion entre el rendimiento de General Motors y el rendimiento de Ford sea alta porquc
ambas acciones son de la misma industria. De manera inversa, es probable que la correlacion
entre el rendimiento de General Motors y el rendimiento de la accion de, digamos, una cadena
europea de alimentos rapidos sea baja.

LLos economustas financieros frecuentemente hablan de una correlacion serial (auto correlacion), la
cual implica un solo valor y existe entre el rendimiento actual de un titulo y el rendimiento del
mismo titulo en un periodo posterior. Un coeficiente positivo de correlacion serial (auto
correlacion) de una accion en particular indica una tendencia hacia la continuacion. Iis decir, cs
probable que un rendimiento mas alto que el promedio hasta el dia de hoy vaya seguido por
rendimientos mas altos que el promedio futuro. La manera similar, es probable que un
rendimiento inferior al promedio actual vaya seguido por rendimientos inferiores al promedio
futuro.

Un coeficiente negativo de correlacion serial (auto correlacion) de una accion en particular indica
una tendencia hacia la reversion. Es probable que un rendimiento mas alto que el promedio actual
vaya seguido por rendimientos inferiores al promedio tuturo. De manera similar, es probable que
un rendimiento inferior al promedio actual vaya seguido por rendimientos mas altos que el
promedio tuturo.

Las correlaciones seriales (auto correlacion) tanto signiticativamente positivas como negativas son
indicaciones de las incficiencias del mercado; en cualquier cuso, los rendimientos actuales se
pueden usar para predecir los rendimientos futuros.

Los coeficientes de correlaciones seriales (auto correlacion) de los rendimientos de las acciones
cercanas a cero serian coherentes con la hipotesis de la caminata aleatoria. De tal modo, ¢l
rendimiento actual de una accidn que sea mas alto que el promedio tiene las mismas
probabilidades de ir seguido por rendimientos interiores al promedié que por rendimicntos
superiores al mismo. De manera similar, el rendimiento actual que una accién que sea inferior al
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promedio tiene las mismas probabilidades de ir seguido por rendimientos mas altos que el
promedio, que por rendimientos interiores al mismo.

El cuadro 13.1 muestra la auto correlacidon correspondiente a los cambios diarios de diez grandes
compaiifas de Estados Unidos. Estos coeficientes indican si existen o no relaciones entre el
rendimiento de ayer y el rendimiento de hoy. Como puede verse, los coeficientes de correlacidon
son predominantemente positivos, lo cual implica que un rendimiento mas alto que el promedio
actual hace que sea un poco mas probable la obtencién de un rendimiento mas alto que el
promedio el dia de mariana. De manera inversa, el cocticiente de IBM es ligeramente negativo, lo
cual implica que un rendimiento interior al promedio el dia de hoy hace que sea un poco mas
probable la obtencién de un rendimiento superior al promedio el dia de mafiana.

Sin embargo, toda vez que, en principio, los coeticientes de correlacidn pueden variar entre - 1y
I, los coeficientes reportados son absolutamente pequerios. De hecho, los coeficientes son tan
pequerios tanto en relacién con los crrores de estimacion como con los costos de las
transacciones, que los resultados se consideran por lo general coherentes con la eficiencia de
forma débil.

La forma débil de la hipotesis de los mercados eficientes también ha sido probada de muchas
otras maneras. Nuestro punto de vista de la literatura es que la evidencta, tomada como un todo,
es muy coherente con la eficiencia de forma débil.

B Cuapro 13.1 Coeficientes de correlacion
serial (autocorrelacion) de
10 companias grandes

de Estados Unidos

Coeficientes de correlacién

Compunia serial (autocorrelacién)
Bocing Co. 0.03788
Bristol-Myers Squibb Co. 0.06358
Chrysler Corp. 0.02034
Coca-Cola Co. | 0.04077
1BM Corporation —0.00427
Philip Morris Companics Inc. 0.07474
Procter & Guimble Co. 0.02992
Sears, Rocbuck & Co. 0.04621
Texaco Inc. 0.00542
Westinghousc Electric Corp. 0.01058

I coeticiente beta de 0.03788 ¢y ligeramente positiva. 1o cual implica que un

rendimiento positivo hoy hace mds probable un rendimicnto positivo manana.

El cochiciente de 1BM es negativo. lo cual implica que un rendimicnto negativo hoy
hace que sea ligeramente mds probable un rendimicnto positiva el dia de manana.
Sin embargo. los cocficientes son tan pequeiios en relacion con ¢l error de
estimacion y can los costos de las transacciones, que los resaltados se consideran

congrucntes con los mercados de capitales eficientes.
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Este descubrimicnto da lugar a una idea muy interesante: Si los cambios de precio son ¢n verdad
aleatorios, ¢por qué creen tantas personas que los precios siguen ciertos patrones? I.os trabajos
realizados tanto por psicologos como por estadigrafos indican que la mayor parte de las personas
simplemente no saben cual es la apariencia real de la aleatoriedad. Por c¢jemplo, considere la
grafica que se muestra en la parte superior de la figura 13.5 que fue generada por una
computadora usando nameros aleatorios y la ecuacion (13.1). En atencion a ello, deberia seguir un
camino aleatorio. Aun asi, hemos encontrado que las personas que han examinado esta grafica
continuan viendo patrones en ella. Distintas personas verdn diferentes patrones v pronosticarin
movimientos futuros de precio diferencia. Sin embargo, segun nuestra experiencia, quiencs
observan las graficas tienen gran confianza en los patrones que ven.

Ahora, considerc la grafica que aparece en la parte interior, la cual presenta los movimientos reales
de las acciones de Sears, Roebuck. Esta gratica puede tener una apariencia no totalmente aleatoria
para algunas personas, lo cual indica una ineficiencia de forma débil. Sin embargo, también
mantiene un estrecho parecido dptico con las serics que se simularon con anterioridad, mientras
que las pruebas estadisticas indican que en rcalidad se comporta corno una serie puramente
aleatoria. De tal modo, en nuestra opinidn, es probable que las personas que atirman ver patronces
en los datos de los precios de las acciones solo estén viendo ilusiones dpticas.

b) Forma semifuerte

La tforma semituerte de las hipdtesis de los mercados eficientes implica que los precios deben
reflejar toda la informacion publicamente disponible. Presentaremos dos tipos de pruebas de esta
forma.

B IF'itGURA 13.5 Movimientos estimados y reales de los precios
de las acciones

A. Movimicntos de precios estimados
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b1) Estudios de eventos

Bl rendimiento anormal (AR) de una accién determinada en un dia en particular Puede medirse
sustrayendo el rendimiento del mercado del mismo dia (RR ), medido éste con el indice
compueSto de S&P, del rendimiento real (R) de la accidn sobre ese dia.
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AR=R-R,
Una torma de considerar las pruebas de la forma semifuerte consiste en examinar el siguiente
sistema de relaciones:

« Informacién diftundida en el momento t - 1 = AR,
Informacion difundida en el momento t =7 AR,
« Informacion ditundida en el momento t + 1 = AR,

[Las tlechas indican que cl rendimiento de cualquier pertodo esta relacionado unicamente con la
intormacion ditundida durante ese periodo.

De acuerdo con la hipdtesis de los mercados eficientes, el rendimiento anormal de una accion en
el momento t, AR, debe retlejar la liberacion de la informacidn al mismo tiempo, t. Sin embargo,
cualquier informacion difundida antes de ese momento, no debera tener etecto alguno sobre los
rendimientos anormales en cste periodo, porque toda su influencia deberfa haberse sentido antes.
En otras palabras, un mercado eficiente ya hubiera incorporado la informacion anterior dentro de
los precios. Puesto que los rendimientos actuales de las acciones no pueden depender de lo que el
mercado todavia no sabe, la informacion que solo se conocerd en ¢l futuro tampoco puede intluir
sobre el rendimiento de la accion. En consecuencia, las tlechas sefialan hacia la direccion que se
muestra, v la intormacion de cualquier periodo solo afectara al rendimiento anormal de ese
periodo. Los estudios de eventos son estudios estadisticos que examinan si las flechas son como
se muestra o st la difusion de informacion intluye sobre los rendimientos de otros dias.

Como ejemplo, considere el estudio realizado por Szewczyk, Tsetsckos y Zantout acerca de las
omisiones de dividendos. La figura 13.6 muestra la gratica de los rendimientos anormales
acumulativos (CAR) de una muestra de compariias que anuncian omisiones de dividendos.
Debido a que la falta de pago de dividendos se considera por lo general como un mal evento,
esperarfamos que los rendimientos anormales fucran negativos alrededor de la ¢época de los
anuncios. Y clertamente lo son, como lo evidencta una disminucion del CAR tanto cn el dia
anterior al anuncio (dia - 1) como el dia del anuncio (dia 0). Sin embargo, obscrve que
virtualmente no existe ningin movimiento en los CAR en los dias siguientes al anuncio. Esto
implica que las malas noticias sc encuentran plenamente incorporadas al precio de las acciones el
dia del anuncio, un resultado que es congruente can la eticiencia de mercado.

A la largo de los arios este tipo de metodologia sc ha aplicado a un gran nimero de cventos. LLos
anuncios de dividendos, de utilidades, de tusiones, dc gastos de capital y de nuevas emisiones de
acciones son algunos ejemplos de la vasta literatura que se ha producido en csta drea. Aunque
existen algunas excepciones, las pruebas de estudios de eventos generalmente apoyan el punto de
vista de que el mercado es eficiente en su forma semitucrte (y, por lo tanto, también en su forma
débil). De hecha, las pruebas tienden a apoyar la perspectiva de que el mercado esta dotado de
clerta cantidad de sentido de prevision. Con esto queremos decir que las noticias tienden a
divulgarse y a reflejarse en los precios de las acciones aun antes de la difusion oficial de la
informacion. Las prucbas de la eficiencia de mercado pueden encontrarse en los lugares mas
extrafios. Bl precio del jugo de naranja congelado depende en gran parte del clima de Orlando
Florida, donde crecen muchas de las naranjas que se congelan para la elaboracion de jugos.
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Un investigador descubrié que podria usar los precios de los jugos de naranja congeladas para
mejorar el pronodstico de la temperatura de la noche siguiente emitido por el U. S. Weather
Bureau. Como resulta claro, el mercado sabe algo que las pronosticadores del tiempo ignoran.

B Frcora 13.6  Rendimientos acumulativos anormales de compaiiias que anuncian
umisiones de dividendos

Lo remtnmentos acumulativos anonnates (CAR) caen tanto el dfa antenor del anuncio comno ¢! dia del anuncio de Las oimsiones

de dwidendos. Loy CAR ticnen muy poco movimiento después de 1a fecba del antncio. Este patrdn e cungrucite con la eficiencia ¢
meecado,

Tomado dcl Anc1u2de S H Sseweryk, Ueorge I, Tsetckon v Zaher Zaatout, “Du Divaead Omissions Svgnal Futws Eamings of Past Eamiags ™

M Samuel H. Srewezyk, Geoige P Tsctsehos y Zaher 2. Zantout, “Da Dividendt Omusions Signal Funee
Larnieg or Past Eximups" " Junenal of Im st (pimasera de 19971

Otro grupo de investigadores descubrié que, como se esperaba, los precios de las acciones
generalmente caen en la fecha en la que se anuncia la muerte repentina de un director ejecutivo.
Sin embargo, el precio de las acciones generalmente aumenta cuando sobreviene la muerte
repentina del fundacién de una compafia que aun dirigia la empresa antes de su muerte. La
implicacion final es que muchos de estos individuos han dejado de ser utiles para su empresa.

b2) El registro de los fondos mutuos

St el mercado es eficiente en forma semifuerte, entonces, sin importar cual sea la informacion
publicamente disponible en la que se basen los administradores dc los tondos publicos para
seleccionar sus acciones, sus rendimientos promedio deberian ser los mismos que los dcl
inversionista promedio del mercado como un todo. De este modo, podemos probar la eficiencia
comparando el desempefio de estos protesionales con el de un indice de mercado.

Considere la figura 13.7, la cual compara el desempefio de los fondos mutuos un in‘dice gen?ml, el
Wilshire 5000. Esta figura muestra el porcentaje de los fondos mutuos accionarios que fueron
superados por el indice Wilshire cada afio desde 1 971 hasta 1 992. Como puede ver, el Wtlsh1rC
5000 super6 a la mayoria de los fondos mutuos en 15 de los 22 afios transcur'idos desde 1 971
hasta 1992. 1.a mayoria de los fondos superaron, a su vez, el indice de mercado solo en siete de

los
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22 anos. la evidencia de este cuadro muestra que los tondos mutuos no pueden superar al
mercado de manera permanente.

Tal vez nada ponga mejor en su lugar a los inversionistas exitosos de mercado que el hecho de
que algun profesor les diga que no son necesartamente inteligentes, sino que mds bien han tenido
buena suerte. Sin embargo, aunque la figura 13.7 representa solo un estudio, existe una gran
cantidad de documentos acerca de los tondos mutuos. lin este caso, la gran evidencia es que los
fondos mutuos, en promedio, no superan los indices que se encuentran cimentados sobre una
base amplia. Esto no significa que ningun inversionista individual pueda superar el promedio del
mercado o que carezca de una vision especial, sino que las pruebas parecen dificiles de encontrar.

Constantemente, los administradores de los fondos mutuos se basan en la informacién que esta
publicamente disponible. Por lo tanto, cl descubrimiento de que no superan los indices de
mercado es congruente con la eficiencia en su forma semifuerte y en su forma débil.
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B Ficura 13.7 Fondos generales de capital contable (GEF) superados
por Wilshire 5000 (1971-1992)
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En promedio, lus fondos mutues no parecen tener una mejor rentabilidad que el mercado.
‘Temado de Inhn Rogle. Rogle on Mutual Funds: New Perspecuves for the Intelligent Investor (Burr Ridge. LR D Irwin, 1994).

GEF superadus (%)

Fsto no implica que, para los individuos, los tondos mutuos sean malas inversiones. Aunque estos
fondos no logran mejores rendimientos que algunos indices del mercado, permiten al
inversionista comprar una cartera con un elevado numero de acciones (la frase "una cartera bien
diversiticada" se usa con frecuencia). Los fondos también pueden ser muy utiles para
proporcionar una variedad de servicios tales como hacerse cargo de la custodia y del registro de
todas las acciones.

b3) Algunas perspectivas contrarias
Aunque la mayor parte de las evidencias apoyan la perspectiva de que los mercados son eficientes,

no seriamos justos si no hiciéramos notar la existencia de resultados contrarios. Empezaremos
con tres areas de investigacion académica.
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I. Tamaino. Las acciones que tienen capitalizaciones de mercado pequerias superaron a las acciones
que tienen capitalizaciones de mercado grandes durante el periodo transcurrido desde 1926 hasta
el presente. La diferencia cn rendimientos es tal vez de 5% por afio. .Aunque gran parte del
desempefio diterencial es solo una compensacion por el ricsgo adicional de las acciones pequenias,
diversos investigadores sostiencn que no todo puede explicarse por las diferencias de riesgo.
Ademds, Donald Keim presentd algunas evidencias en el sentido de que la mayor parte de dicha
diterencia de 5% por afio ocurre en el mes de enero.

2. Anomalias temporales. Despucs de los sorprendentes resultados de Keim en el mes de encro, los
investigadores examinaron los rendimientos generados a lo largo de vartas unidades de tiempo.
Por ejemplo, los estudios realizados indican que los rendimientos promedio de las acciones
correspondientes a enero son mas altos que los de otros meses tanto en el caso de titulos sujetos a
una capitalizacion grande como en los sujetos a una pequenia. A lo largo de la semana, los
rendimientos de las acciones son mas altos los dias miércoles o viernes y alcanzan sus niveles mas
bajos los lunes. De hecho, durante la mayor parte del siglo XX los rendimientos promedio de las
acciones de Estados Unidos han sido negativos los dias luncs. Los rendimientos promedio de las
acciones son significativamente mas altos durante la primera mitad del mes de lo que son a lo
largo da la segunda mitad. Los rendimientos son especialmente altos el dia anterior a un dia
testivo.

las evidencias sobre las anomalias temporales son totalmente convincentes, v los resultados se
han reproducido ¢n otros periodos y en otros paises. Sin embargo, las implicaciones son pocas
porque las diferencias de rendimiento generalmente no exceden a los costos de las transacciones.
Por ejemplo, un individuo que comprara una accion cada martes en la mafiana y que la vendicra
cada viernes por la tarde con el fin de evitar el rendimiento negativo del lunes tendria un
rendimiento mas bajo después de comisiones que un individuo que comprara las mismas acciones
v las mantuviera durante meses o afios sin realizar negoctaciones con ellas.

3. Acciones de valor wversus acciones de primer nirel. Ein diversos documentos sc argumenta que las
acciones que tienen altos multiplos de valores en libros a precios de las acciones y/o altos
multiplos de utilidades a precios (generalmente denominadas acciones de valor) superan a las
acciones que tienen bajas razones (acciones de primer nivel). Por ejemplo, considere ¢l caso de los
documentos de Lakonishok, Shleiter y Vishny que antes sc citaron, los cuales clasitican a las
compaiifas publicamente negociadas sobre la base de sus multiplos de valor en libros a precios de
las acciones. Las empresas cuyas razones se encuentran en el grupo de 10% interior se colocan en
el deal 1, aquéllas cuyas razones estin en el segundo 10% se colocan en el decil 2, y asi
sucestvamente. Por altimo, las empresas cuyas razoncs estan en el 10% superior se colocan ¢n ¢l
decil 10. La figura 13.8 muestra los desempefios de los rendimientos anuales de las acciones
correspondientes a las diez carteras de deciles. Como puede observar, las acciones con altas
razones de valor en libros a precio (acciones de valor) ubicadas en cl decil 10 superan a las
acciones con bajas razones de valor en libros a precio (acciones de primer nivel) ubicadas en ¢l
decil 1. La diterencia entre el desempenio de las acciones ubicadas ¢n el decil 10 v el desempenio
correspondiente al decil 1 es estadisticamente significativa.

Puesto que la diferencia de rendimientos es muy grande y dado que las razones anteriores pueden
obtenerse con gran facilidad en el caso de valores individuales, los resultados pucden constituir
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una cvidencia muy tuerte contra la eticiencia del mercado. Sin embargo, un cierto nimero de
documentos recientes indica que los rendimientos anormales se deben a sesgos en las bases de
datos comerciales, y no a una verdadera incficiencia. Sin embargo, debido a que el debate se
desarrolla en torno a los detalles relacionados con la recoleccidn de datos, no ahondaremos mas
sobre este aspecto. Aunque es importante mencionar que no se llegd a ningwa conclusién en cste
momento. Como sucede con muchos otros ternas relacionados con las tinanzas y la economia, sc
requiere de una mayor investigaion.

demas, el derrumbe del mercado de acciones del 19 de octubre de 1987 es extremadamente
asombroso. El mercado cayo entre 20 y 25% el lunes siguente a un fin de semana durante el cual
se difundieron pocas noticias que pudicran considerarse sorpresivas. Una caida de esta magnitud
no cs, por ningwa razotn evidente, congruente con la eficiencia de mercado. Debido a que la caida
de 1929 es todavia un enigm, es dudoso que en el corto plazo se brinde una explicacion sobre el
ultimo desastre. Los comentarios recientes de un histortador eminente son muy adecuados para
este caso: Cuando se le pregunntd cual era en su opinidn el efecto de la Revolucion Francesa de
1789, respondid que era muy pronto para poder opinar.

Tal vez los dos derrumbes del mercado de acciones sean una evidencia congruente con la teoria
de la burbuja de los mercados especulativos. Es decir, los precios de las acciones algwnas veces sc
desplazan erraticamente por arriba de sus verdaderos valores; después, vuelven a caer a su nivel
original, lo que ocasiona grandes pérdidas para los inversionistas. E1 furor de los tulipanes del
siglo XVII en Holanda y la Burbuja del Mar del

H Ficura 13.8 Rendimientos anuales de acciones clasificados
segun la razén de valor ¢n libros a precio de las

acciones
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fuente: J. Lakonishok, A, Shlciter y R, Vishuy, “Contrarian Investment. Exttapolation snd Risk™. Jouenal of Finanee (-
ciembre de 1994).
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Sur de Inglaterra que ocurri6 en el siglo siguiente son tal vez las dos burbujas mas conocidas. in
el primer episodio, el precio de los tulipanes se elevo hasta alcanzar niveles jamis sospechados.

Ejemplo

Una sola cubeta de especias de Harlaem fue intercambiada por doce acres de terreno para la
construccion. Otra variedad se vendid por 4600 tlorines, una carroza nueva y dos caballos grises.
mas nueve conjuntos completos de guarniciones. Una sola cubeta de las especies del virrey exigio
a cambio la suma de todas las siguientes cosas: diecisiete medidas de trigo, treinta y cuatro
medidas de centeno, cuatro bueyes gordos, ocho cerdos gordos, doce corderos gordos, dos
toneles de vino, cuatro toneladas de cerveza, dos toneladas de pasta culinaria, 1000 libras de
queso, una cama completa, un juego de ropa y una copa de plata para beber de buen tamario.

Al parecer, el fervor especulativo invadié Inglaterra un siglo después. En medio de un publico que
cstaba ansioso por invertir se promovian tantasticos anuncios de todo tipo. La mavor parte de
ellos proporcionaron buenas evidencias para las siguientes afirmaciones: "Cada minuto nace una
persona facil de engafiar”, y "Un tonto y su dincro pronto se separan ¢l uno del otro”.

Segan Malkiel,

Sin embargo, ¢l premio debe ser seguramente para aquella alma desconocida que atirmé: "He aqui
una compafiia que llevara a cabo una empresa con grandes ventajas, pero nadie sabe de qué se
trata." El prospecto promete recompensas jamas escuchadas. A las nueve de la mafiana, cuando sc
abrieron los libros de suscripcion, multitudes provenientes de todos los niveles de vida derribaron
practicarnente las puertas en un estuerzo por suscribirse. IEn un periodo de cinco horas un millar
de inversionistas entregd su dinero para adquirir acciones de la empresa anunciada. Debido a que
no cra muy codicioso, el promotor rapidamente cerrd las puertas y partid hacia IZuropa
continental. Nunca se supo nada mas de ¢l.

c) Forma fuerte

Aun los adeptos mas fervorosos de la hipotesis de los mercados eticientes no se sorprenderian al
encontrar que los mercados son inceticientes en la forma fuerte. Después de todo, st un individuo
tiene informacién que no tiene nadie mas, es probable que pueda aprovecharse de ellil.

Un grupo de estudios acerca de la eficiencia de forma fuerte estd investigando los delitos de mal
uso de la informacion interna de las empresas. Por lo general, el personal de confianza de las
empresas tiene acceso a intormacion que no estd disponible para el publico. Pero si la forma fuerte
de la hipotesis de los mercados eficientes se mantiene, no deberian poder beneficiarse al negociar
su informacion. Una agencia del gobierno, la Securities and 1:.-...::change Commission, requiere que
el personal de confianza revele cualquier negociacién que pudiera hacer con las acciones de su
propia empresa. Al examinar los registros de tales transacciones, es posible determinar si estas
personas han obtenido rendimientos anormales. Un cierto nimero de estudios apova el punto de
vista de que estas negociaciones han sido anormalmente rentables. De este modo, la eficiencia de
forma fuerte no parece estar cimentada por las e,ridencias.
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1 -5 Implicaciones sobre las finanzas corporativas

a) Contabilidad y mercados eficientes

La protesion contable proporciona a las empresas un margen significativo de libertad en sus
practicas de informacion. Por cjemplo, las empresas pueden clegir entre ¢l método de ultimas

entradas-primeras salidas (I.LIFO) y el método de primeras entradas-primeras salidas (FIFQO) para

valuar los inventarios. También pueden elegir ¢l método de porcentaje de terminacion o el
método de contratos terminados para los provectos de construccion. Pueden depreciar los activos

fisicos por el método de depreciacion acelerada o por el método de depreciacion en linea recta.

Esta es n pregunta que han estado haciendo los inversionistas cn
relacién con el mercado accionano jnponés. Como pucde ver
en la siguiente grifica. la inversi@n de un yen, colocida el viltimo
dfa de 1969 en una cartera diversiticada de accionces japonesus,
hubiera crecido hnsta aproximadamente 18 yenes en 1988, En
contraste, los cuadros gue presentamos en cl capftulo 9 se
pucden usar para demostrar que una lnversidon de un ddélar en
acciones americanas s6lo hubiera aumentado a una cuntidad
inferior a siete délarcs a lo largo del mismo periodo. Durante
este lapso, la rnzén promedio de precios a utilidades de Ias
acciones juponesuas era mucho mis alta Que lu de las acciones
americanas. Por cjemplo. I razén P/E japoncesa fue de 54.3 en

.Fueron demasiado altos los precios de las acciones japonesas?

1988, mientras que la razén P/E de Estados Unidos fue de 12.9
al mismo tiempo.*

Sin embirpo, como puede advertic en la grifica que presen-
LUnos i continueidn, s accioones juponesas observaron una
gran cafda despuds de 1988, A inales de 1993, la razdn 18:1
habfa disnunuido a Vi1, ¥y ha permancecido en aproximadamentc
9:1 dJdurante los aflos siguicentes. En contraste, ta razdn de
Estados. Unidos aumentd de 7:1 hasta mds de 22, De manera no
sorpreadente, las razones P/E se han despluzado siguiendo una
trayectoria conjunta y cercann. A mediados de 1997, 1a razén
P/E juponesa era de aproximadamente 44, micntras que la de
Estados Unidos eru de casi 21,

Valor de una inversion de un yen realizada a finales de 1969 en acciones japonesas

-— ;s Catn

*Iin realidad, esta disparidad se debe paccinlmente n las diferen-
cias entre los tratamientos contables de los dos pafses. Kenneth
R. French y James M. Poterba (*Were Japancese Stock Prices Too
High?" Journal of Financial Economics. 29 (octubre de 1991).

Los datos de esta grificn fucron suministrandos poc Yasushi 1amao. Se ha supuesto la reinversian de dividendos,
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Pp. 337-64] cstiman que en 1988 1a razon preciofutitidades de
fas empresas japonesas hubiera sido de 32,1 en lugar de 54.3

si se¢ hubicran ndoptado las pricticas de contabilidad de Batados
Unidos.
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Con trecuencia l os ¢ ontadores h an s 1do a cusados d ed ar m aluso a e sta1nformacion co n la
esperanza de aumentar las utilidades y los precios de las acciones. Por ejemplo, U.S. Steel (hoy en

dia, USX' Corparatjon)) cambigq del métado de \depreciacion en linea, recta al de deprecracign
acelerada é%zs[Pues der]?. begunaa%uerra?\%un%ml, yg que Ta"alfas unfidadés que gabm Igeporrago
en aquella época atrajeron una gran cantidad de investigaciones por parte del gobierno. En la

década de los sesenta y después de varios de reportar utilidades de poca cuantia, nuevamente
adoptaron el método de depreciacion en linea recta.

Sin embargo, la cleccion del método contable no deberfa atectar los precios de las acciones si se
mantienen dos condiciones. Primero, se debe proporcionar suficiente informacion cn el reporte
anual de modo que los analistas financieros puedan deducir las utilidades bajo los métodos
contables alternativos. Este parece ser el caso de muchas, aunque no necesariamente de todas, las
opciones contables. Por ejemplo, la mayoria de los analistas mas calificados pueden elaborar
estados financieros pro forma bajo el supuesto del LIFO si se les proporcionan documentos
contables reales preparados bajo el método FIFO. Segundo, el mercado debe ser eficiente en la
forma semifuerte. En otras palabras, el mercado debe usar de manera apropiada toda esta
informacion contable al determinar el precio de mercado.

Desde lucgo, determinar st la eleccion contable atectara v no el precio de las acciones, es en tltima
instancia un asunto de naturaleza empirica. Multiples documentos académicos han tratado este
aspecto. Kaplan v Roll comprobaron que, por lo general, el cambio del método de depreciacion
acelerada al método de depreciacion en linea recta no afectaba de manera significativa al precio de
las acciones. Kaplan y Roll también estudiaron los cambios que fueron desde el método diferido
para la contabilizacién de los créditos fiscales a la inversion hasta el método de tlujo total. Asi,
descubrieron que un cambio incrementaba las utilidades contables pero no tenia efecto sobre los
precios de las acciones.

También se han desarrollado algunos otros procedimientos contables. Hong, Kaplan y Mandelker
no encontraron evidencia alguna de que el mercado de acciones tuese atectado por las utilidades
artitictalmente mas altas que se reportaban usando ¢l método de mancomunacidn, comparado con
el método de compras, al reportar las fusiones y las adquisiciones empresariales. Biddle y Lindhall
comprobaron que las empresas que habian cambiado al método LIFO para el costeo de los
inventarios habian experimentado un incremento de precio en sus acciones.:® Ello seria de
esperarse en el caso de los ambientes intlacionarios porque el método LIFO para el costeo de los
inventarios puede reducir los impuestos, comparado con el método de costeo FIFO. Asimismo,
demostraron que cuanto mas grande fuera la disminucidn de impuestos resultante del uso del
LIFO, mayor era el incremento de precio de las acciones. En resumen, las evidencias empiricas
anteriores indican que los cambios contables no engafian al mercado.

Sin embargo, un estudio reciente ha llegado a conclusiones diterentes. S loane s efiala q ue las
utilidades de una empresa pucden descomponerse en los dos elementos siguientes:

Utilidades = Flujo de efectivo + Cuentas devengadas

Esta relacion indica que una empresa que no tenga un tlujo de efectivo pero si altas utilidades, debe
tener un nivel mas alto de cuentas acumulativas. Un incremento en los mventan.os, un
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incremento en las cuentas por cobrar y una reduccion en las cuentas por pagar scrian ¢jemplos de
cuentas devengadas. [De¢ mancra opuesta, las cuentas devengadas podrian ser negativas st se
redujesen los activos circulantes o st existiese una depreciacion sustancral.

Los contadores han argumentada durante mucho tiempo que la "calidad" de las utihdades es alta
cn ¢l caso de las empresas que ticnen cuentas devengadas bajas (o aun negativas), mientras que cs
baja en el casa de las empresas que tienen altos niveles de cuentas devengadas. Sloane descubrid
que las rendimientos de las acciones a un ario, de empresas que recientemente redujeron sus
cuentas devengadas cs totalmente alta por completo, mientras que los rendimientos a un ario de
empresas que vicron incrementarse sus cuentas devengadas son negativos. De hecho, la estrategia
de comprar acciones después de una reduccidon de las cuentas devengadas y de vender al mismo
ticmpo las acciones después de un incremento de las cuentas devengadas hubiera generado un
rendimiento promedio de aproximadamente 10% anual a lo largo del periodo transcurrida entre
1962 v 1991 Estos resultados no son congruentes con la eficiencia de mercado. Por lo tanto, cl
documento de Sloane indica que los inversionistas reaccionan con lentitud ante este tipo de
informaciéon contable.

b) La decisién referente a la temporalizaciéon de la emision

Imaginemos el caso de una empresa cuyos administradores estan contemplando la techa en que
deberan emutir instrumentos de capital. Esta decision recibe frecuentemente ¢l nombre de
decision de periodicidad. St los administradores consideran que sus acciones estin sobrevaluadas,
s probable que emitan instrumentos de capital de inmediato. Con cllo, estaran creando un valor
para los accionistas actuales porque estaran vendiendo acciones a un precio superior a su valor.
De manera opucsta, st los administradores consideran que sus acciones estan subvaluadas, es mas
probable que aguarden, con la esperanza de que ¢l precia de las acciones al final aumente hasta
alcanzar su valor verdadero.

Sin embargo, st los mercados son cficientes, los titulos siempre estaran correctamente valuados.
Toda vez que la eticiencia implica que las acciones sicmpre se venden a su valor verdadero, la
decision reterente o la periodicidad prerde importancia. La Figura 13.9 muestra tres ajustes
posibles a los precios de las acciones para la emision de nuevas acciones. Desde luego, la
cficiencia de mercado es en dltima instancia una cuestion empirica.

De manera muy sorprendente, un documento reciente ha puesto ¢n duda la eficiencia de
mercado. Loughran v Ritter han presentado evidencias de que, en el caso de una compania
emisora, los rendimientos anuales a lo largo de los cinco anos siguientes a una [PO son, en
promedia, aproximadamente 7% inferiores con respecto al rendimiento de una compania no
cmisora can una capitalizacion de mercado similar. Ademds, examinaron ofertas temporales de
instrumentos de capital (SEO), es decir, empresas publicamente negociadas que emiten acciones
adicionales. Asi comprobaron que, a lo largo de los cinco anos siguientes a una SEQO, cl
rendimiento anualizado de las acciones de la empresa emisora es, en promedio, 8% o interior al
rendimiento de una compania no emisora de tipo comparable.
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Capitulo 18 Decivones de finuncranicnto corporativo y mercados de ¢ apitales cficientes

B Ficura 13.9 Tres ajustes a los precios de las acciones

Precin de las acciones
de la empresa emisors

o Movimiento del precio de las
. acciones si los administradores
tenen una capacidad infecior

de programacién

L Movimicnto de un mercado |
< cflicicnte |

-

=~ ~ - - Mavinucnto dcl precio de las
accioncs si tos sdministradores
ticnen una capacidad superior de
programacién

o044 4w @b it P Mes relativoal dia
-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +) 42 +3 +4 +5 46 de la emisi6n
Dfa de la emisién

{.on estudios han demostrado que s més probable que sc emitan acciones después de que
sus precios hayan aumentado. No se pueden hacer inferencias sohre la eficiencia de mercado
a partir de csle resultado. pucs tal cficiencia iniplica gue ¢l preeio de las acciones de una
cipresa emisora, en prumedio, ni aumentc ni disminuya después de la emisidn de accroncs.

La mitad superior de la tigura 13.10 muestra los rendimientos anuales promedio tanto de las TPO
como de su grupo de control, y la mitad infierior de dicha fugura muestra los rendimientos anua.les
promedio tanto de los SEO como de su grupo de control.

La eyidencia de los documentos de Loughrnn y litter indica que los administradores corporativos
emiten tccrones cuando éstas se encuentran sobrevaluadas. En otras palabras, tienen éxito en lo que
se refuere a la programacion del funcionamiento del mercado.

St las empresas pueden programar la emision de acciones comunes, tal vez tlImbién puedan
programar b readquisicion de acciones. En este caso, a una empresa le gustaria realizar una
readquisicion cuando sus acciones estén subvaluadas. Ikenberry, La konishok y Vermeclen

descubrieron que los rendimientos de las acciones de bs empresas que hacen readquisiciones son
anormalmente altos en los dos afios siguientes a la readquisicion, lo cual indica que 1,1 programacion
es, en estos casos, efucaz.

Como es siempre el caso, las imrestigaciones empmeas nunca acaban de resoh-erse de manera
signifucati,,l. Sin embargo, en nuestr:l opinion, las evidencias de los documentos de Loughr,Itn ..
litter y las evidencias contenidas en los de Tkenberry, Lakonishock y vermaelen, tomadas en
frorma conjunta, indican que los administradores realizan exitosamente sus tareas de
programacion. Estos documentos, st en verdad soportan la prueba del tiempo, constituven uru
evidencia contra la efuciencia de mercldo.
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B Ficura 13.10 Rendimientos de las ofertas piablicas iniciales (1PQ) y las ofertas
temporales de instrumentos de capital (SEO) en los anos posteriores
a la emision

Mes emisores
PO
Primer Scgundo “Tercer Cuarto Quintn
anu o ang afo atio
Rendimientos anuales brutus prammedio de 4 753 1100 desde 1970 hasta 1990 y de sus correspondientes coprosas no cimisaras durante los
cinco aitos posteriores i a enision.
El rendimiento del primer ano no incluye ¢l rendimicnto del dfa de [a emision.

]

\l

SO
Quinto
Wiy

Rendimientos anuiles brutos promedio de 3 702 SEO desde 1970 hasta 1YY y de sus correspondicntes empresas no emisoras durante los
cineo alos posterinres a i cminién,

En promedio, los IPO y los SEO superan a sus prupos de conuol en 7 y en 8% por wlo. respectivinnente, en las cineo ados signicntes o la emisidn,

Fuente T Loughean y J. R, Ritter, *“The Timing and Subscquent Performance of New Issues™, Jouraal of Finance (1995)

Hipotesis de los mercados eficientes: Resumen

No dice

I.os precios no tiencn causa.

ILas inversiones son demasiado insignificantes para cstar en ¢l mercado.
Todas las acciones ticnen los mismos rendimientos esperados.

Los 1nversionistas deben lanzar dardos para seleccionar acciones.

No existe una tendencia ascendente en el mercado de acciones.

25




26

Dice

LLos precios reflejan el verdadero valor.

Los administradores tinancieros no pucden programar las ventas de acciones y de bonos.
ILas ventas de acciones y de bonos no deprimiran los precios.

No se pueden maquillar los libros de contabilidad.

¢Por qué no lo creen todos?

Existen ilusiones Opticas, espejismos y patrones aparentes en las graticas de los rendimientos del
mercado de acciones.

La verdad es menos interesante.

Existe alguna cvidencia contra la eficiencia:

e [stacionalidad.

e Acciones grandes contra pequeiias.

e Acciones de valor contra acciones de crecimiento.

e Las pruebas de la eticiencia del mercado son débiles.

Tres formas

Forma débil (caminata aleateria): Los precios reflejan los precios historicos: la preparacion de grificas
(el analists técnico) no sirve de nada.

Forma semifuerte: Los precios reflejan toda la informacion publica; la mayor parte del analisis
financiero esta de mas.

Forma fuerte: Los precios reflejan todo lo que se sabe; nadic obtienc utilidades superiores de
manera permanente.

c) Efectos de la presion de los precios

Suponga que una empresa desea vender un bloque de acciones de gran tamario. ¢(Podra vender
tantas acciones como desec sin deprimir el precio? St los mercados de capitales son cficientes, una
empresa deberia ser capaz de vender todas las acciones que quisiera sin que por ello su precio se
deprimiera. Scholes, quien fue uno de los primeros en examinar esta cuestidn de manera empirica,
descubri6 que la capacidad del mercado para absorber tuertes bloques de acciones cra
virtualmente ilimitada. Sus descubrimientos fueron sorprendentes para los practicantes del mundo
real porque generalmente se considera que la venta de fuertes bloques de acciones deprime de
manera temporal los precios de las acciones de una compaiiia.

Keim y Madhavan también han estudiado el efecto de precio de las negociaciones de bloques de
acciones de gran tamafio, como se muestra en la figura a3a. Sus conclusiones ditieren de las de
Scholes. En el caso de los titulos que se cotizan en la Bolsa de Nueva York y en la Bolsa
Americana, descubrieron que, con respecto a las negociaciones de bloque en si mismas, el precio
de la accién disminuye, en promedio, aproximadamente 3.66% en rela®ion con las negociaciones
al cierre del dia anterior. Sin embargo, las acciones rebotan 2.86% al cierre del dia despucs de las
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negoctaciones de bloque. Por lo tanto, sostiencn que la diterencia de 1.80% (= 3.66%0 - 1.86%)
retleja la creencia del mercado de que el vendedor del bloque tiene informacion especial (negativa)
acerca de las acciones. Esta disminucion de 1.80%

B FiGura 13.11 Efectos de precio de las transacciones en bloque

=X

1.80%
Efecto penmanente

ocastonada por la creencia

del mercado de que el

vendedor tiene infonmacian

especial |

166 ﬁ

Precio

L KO

Efecto temporal sobrc ¢l
rebote wciasionado por una
venta de cmergencia Bste
rebote es evidencia de

In presinn de precio

Precio de
bloxque

T T |
Fin lin
del din -1 del dia +1
Tiempo

La gréifica muestra la diferencia promedio de precio, expresada coma un porcentaje. entre [as transicciones seleccioni- |
das cn cl periodo que transcurrié desde el cicrre de las trunsacciones en el dia = | hasta el cierre de las mismas en el dia

+ 1. El dfa O es aque) en que ocurrié una venta de bloyue. Lo disminucién de precio praoveniente de uni negaciacidn de

bloque y un rebote subsecuente es evidencia de un efecto de presion de precio.

Fueate: D. Keim y A. Madhavan, *"The Upstain Market for Large Block Trunsactions: Anidysis and Measurciment of Price Eifects”, Re- |

view of Financial Stadies (prisavera de 1996). |

ticne un ctecto permanente. Ademas, el negociante del bloque vende a un precio ain mas bajo
debido a su necesidad de vender rapidamente. Este efecto temporal o de rebote (1.86%0 en este
cjemplo) es similar al que se observa en las ventas de bienes raices a precios devastados cuando el
vendedor necesita etectivo de manera inmediata. Esta disminuaon de precio y el rebote
subsecuente de 1.86% ¢s evidencia de la presion que se ejerce sobre el precio.

[Las citas anteriores son solo dos de un gran numero de estudios que sc han realizado en el area.
Puesto que la magnitud del ctecto de la presidon sobre el precio varfa a lo largo de las
investigaciones existentes, se necesita una mayor cantidad de trabajo para resolver estos resultados

cn contlicto.
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Capitulo II: DEUDAS A LARGO PLAZO

2 —1 Los bonos y sus caracteristicas

Un bono ¢s un instrumento de deuda a largo plazo con un vencimiento tinal que generalmente cs
de 10 afios o mas. Si el valor tiene un vencimiento tinal menor de 10 afios normalmente se conoce
como pagaré. Para comprender completamente a los bonos, debemos familiarizarnos con ciertos
términos basicos y caracteristicas comunes

a) Términos basicos

Valor a la par. El valor a la par de un bono representa la cantidad a pagar, al prestatario al
vencimiento del bono. También se conoce como valor nominal o principal. Por lo comun, cl
valor a la par es de $1,000 por bono (o algin multiplo de $1,000). Con la excepeidn principal de
un bono cupén cero, cast todos los bonos pagan el interés que esta calculado con base en ¢l valor
a la par del bono.

Tasa cupdn. La tasa de interés establecida sobre un bono se conoce como la tasa cupon. Por
ejemplo, una tasa cupon de 13% indica que el emisor pagari a los tenedores de bonos $130 por
afio por cada bono con valor a la par de $1,000 que tengan.

Vencimiento. Casi siempre, los bonos tienen un vencimiento establecido. Este es el tiempo en ¢l
que la empresa esta obligada a pagar al tenedor del bono el valor a la par de éste.

b) Fideicomisario y contrato de emision

Una empresa que emita bonos al publico nombra un fideicomisario calificado para que represente
los intereses de los tenedores de bonos. Las obligaciones de un fideicomisario estan especiticadas
en el Trust Indenture Act de 1939, controlado por la Securities and ixchange Commission. l.as
responsabilidades del fideicomisario son certificar la legalidad de la emisién de bonos al momento
de la emision, vigilar la condicion financiera y el comportamicento del prestatario para asegurar que
se cumplan todas las obligaciones contractuales e iniciar las acciones apropiadas si el prestatario
no cumple con cualquiera de estas obligaciones. Il tideicomisario recibe su retribucion
directamente de la empresa, retribucidn que aumenta el costo de tomar el préstamo.

El convenio legal entre la empresa que emite los bonos y ¢l tideicomisario, que representa a los
tenedores de bonos, se defiine en el contrato de emision de bonos. El contrato contiene las
condiciones de la emision de bonos, asi como las restricciones que se le aplican a la empresa. Estas
restricciones, conocidas como clausulas 1rsln“clivas de protecadll, son muy similares a las que
aparccen en un acuerdo de préstamo a largo plazo. Las condiciones contenidas en el contrato de
emision de bonos son establecidas en fiorma conjunta por ¢l prestatario y el tudeicomisario. St la
emision es una suscripcidn negociada, ¢l suscriptor también participara. St la empresa deja de
cumplir con cualquicra de las clausulas del contrato de emision de bonos, ¢l fudeicomisario, por
cuenta de los tenedores de bonos, puede tomar accion para corregir esta situacion. St no queda
satisticcho, ¢l fiudeicomisario entonces puede pedir ¢l pago inmediato de todos los bonos e¢n
circulacion.
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c) Clasificaciones de los bonos

IZl valor de crédito de un instrumento de ventas negociado publicamente a menudo es juzgado
por los inversionistas en términos de la clasiticacion de credito que le asignen las agencias de
inversion. Las principales agencias de clasificacion son: Moody's Investors Service (Moody's) v
Standard & Poor's. (S&P). El emisor de un nuevo bono de empresa contrata con la agencia para
evaluar y clasificar el bono asi como actualizar la clasificacion durante la vida del bono. El emisor
paga honorarios por este servicio. A su vez, la agencia clasificadora cobra a los suscriptores las
publicaciones donde aparecen las clasiticaciones.

Con base en su evaluacion de una emisién de bonos, la agencia da su dictamen bajo la forma de
categorias representadas por letras, que se publican para ser usadas por los inversionistas. En sus
clasiticaciones, las agencias pretenden clasiticar las emisiones de acuerdo con la probabilidad de
talta de pago. Las emisiones de mas alto grado, cuyo riesgo de talta de pago sc estima
insignificante, se clasitican con una triple A, seguida por una doble A\, una A sencilla, B con doble
a (Moody's) o tr1 B (S&P), etc., hasta C y D, que son los grados interiores de estas dos agencias
respectivamente. Se considera que los primeros cuatro grados mencionados representan
emisiones con calidad de inversion, mientras que los otros bonos clasifica se consideran como
especulativos. Las clasiticaciones de las dos agencias son muy respetadas como medida del riesgo
de talta de pago. De hecho, muchos inversionistas no analizan por separado el riesgo de talta de
pago de una empresa.

2 —2 Tipos de instrumentos de deuda a largo plazo

los bonos pucden ser emitidos sobre una base garantizada (respaldada por activos) o una no
garantizada. L.os bonos sin garantia hipotecaria, los bonos subordinados sin garantia hipotecaria y
los bonos sobre ingresos torman las principales categorias de los bonos no garantizados, mientras
que los bonos hipotecarios representan el tipo mas comun de instrumento de deuda a largo plazo
garantizado.

a) Bonos sin garantia hipotecaria ("debentures")

Por lo general, la palabra debenture se aplica a los bonos sin garantia de una empresa. Debido a
que estos bonos de crédito general no estan garantizados por alguna propiedad especitica, en el
caso de liquidacion de su tenedor se convierte en un acreedor general de la empresa en caso de su
liquidacion. Por tanto, los inversionistas consideran al poder de utilidad de Ja empresa como su
valor principal. Aunque los bonos no estan garantizados, sus tenedores estin protegidos por las
restricciones impuestas en el contrato de emision de bonos, particularmente por la clausula de
pignoracion negativa que evita que la empresa entregue sus activos como garantia (que no han
sido comprometidos) a otros acrcedores. [ista cliusula protege al inversionista en el sentido de
que los activos del prestatario no seran restringidos adicionalmente. Puesto que los tenedores de
bonos sin garantia hipotecaria tienen que observar ¢l crédito general del prestatario para cumplir
con los pagos de principal e intereses, sélo las empresas bien establecidas y de buen crédito estin
en posibilidad de emitir bonos sin garantia hipotecaria.

b) Bonos subordinados sin garantia hipotecaria
l.os bonos subordinados sin garantia hipotecaria representan deuda que se clasifica posterior a las
deudas con preferencia sobre estos bonos, con relacion al derecho sobre los activos. En caso de
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liquidacion, los tenedores de bonos subordinados sin garantia hipotecaria reciben su liquidacion
solo si todos los acreedores preferentes han cobrado la totalidad del importe que se les debe.
Estos tenedores aun estarian clasificados antes dc los accionistas preferentes v comunes en caso
de una liquidacion. Ta existencia de bonos subordinados sin garantia hipotecaria beneficia a los
tenedores de bonos preterentes debido a que éstos estan en posibilidad de asumir los derechos de
los tenedores de bonos subordinados sin garantia hipotecaria. Como un ejemplo: una empresa se
liquida por $600,000. Tenia $400,000 en bonos directos sin garantia hipotecaria en circulacion:
$400,000 en bonos subordinados sin garantia hipotecaria en circulacion vy $400,000 c¢n
obligaciones cn poder dc los acreedores gencrales. Sc podria suponer que los tenedores de bonos
directos sin garantia hipotecaria y los acreedores generales tendrian un derecho igual priorirario ¢n
la liquidacion y que cada uno recibiria $300,000. El hecho (de ley) es que los tenedores de bonos
directos sin garantia hipotecaria asumen los derechos de los tenedores de bonos subordinados sin
garantia hipotecaria, recibiendo $800,000, en demandas totales para propdsitos de determinar un
reembolso parcial. Como resultado de esto ticnen derecho a (8800,000/$1,200,000) dos terceras
partes del valor de hiquidacion, o sea $400,000, en tanto que los acreedores generales solo ticnen
derecho a (3400,000/$1.200,000) un tercio del valor de liquidacion, es decir, $200,000.

Dcbido a la naturaleza del derccho, una emision de bonos hipotecarios subordinados directos
tiene que brindar un rendimiento bastante mads alto que el de una emisién de bonos sin garantia
hipotecaria normales con el tin de resultar atractiva para los inversionistas. Con trecuencia los
bonos subordinados sin garantia hipotccaria son convertibles en acciones comuncs. Por
consiguiente, esta opcion peculiar agregada puede permitir la conversion de los bonos
subordinados sin garantia y venderlos con un rendimiento que en realidad es menor que el que
tendria que pagar la empresa sobre un bono sin garantia hipotecarta normal.

¢) Bonos sobre ingresos

Lina empresa estd obligada a pagar interés sobre un bono sobre ingresos sélo cuando se obticne ¢l
interés. Puede ser una caracteristica de acumulacién cuando el interés no pagado en un ano ¢n
particular s¢ acumula. St la empresa genera utilidades en el tuturo, tendrd que pagar el intercs
acumulativo en la medida en que las utilidades lo permitan. Sin embargo, por lo gencral, la
obligacion acumulativa esta limitada a no mas de 3 anos. Evidentemente, este tipo de valor le
ofrece al inversionista una promesa bastante débil de un rendimiento fij0. No obstante, el bono
sobre ingresos aun es mayor quc las acciones preferentes v las comunes, ast como cualquier deuda
subordinada. A diferencia de los dividendos de las acciones preterentes, el pago de interés es
deducible para propositos fiscales. Debido a que los bonos sobre ingresos no son populares entre
los inversionistas, su emision se ha limitado principalmente a situaciones que involucran
reorganiZaciones.

d) Bonos "chatarra"
Como mencionamos antes, los bonos con una clasiticacion de Baa (Moody's) o BB (S&P) v mis
altos son llamados bonos de grado de inversion. Aquellos clasiticados por debajo de eso son
llamados de grado de no inversion, o alto rendimiento, o con algo de descrédito, "chatarra™. Con
tfrecuencia los bonos inictan sus vidas como valores con grado de mversion, pero entonces la
empresa emisora atraviesa tiempos dificiles. Por tanto, los bonos son degradados, tal vez hasta la
categoria del grado de no inversion. Estas empresas son llamadas "angeles caidos” y sus bonos
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degradados son entonces llamados "chatarra" . Chrysler, Ford Motor Company y Penn Central
han mantenido el estatus de "angel caido" en un momento o en otro.

Fn la década de los 80, se desarrolld un mercado activo para las nuevas emisiones publicas de
bonos de alto rendimiento o bonos chatarra. De forma interesante, estos bonos no fueron tan
cmitidos por empresas antiguas que atravesaban momentos dificiles, sino por empresas nuevas,
relativamente sin probar. El mercado para los bonos chatarra de nueva emision fue promulgado
por la empresa bancaria de inversion de Drexel Burnham Lambert, que dominé este mercado
hasta su retiro en 1990. Algunas empresas utilizaron el mercado para obtener miles de millones de
dolares en fondos, y desplazaron lo que antes fue el tinanciamiento bancario y el de colocacion
privada. A su vez, los bonos chatarra tueron utilizados en adquisiciones y compras con
apalancamiento.

lLos principales inversionistas en bonos chatarra incluyen tondos de pensiones, tondos mutualistas
de bonos de alto rendimiento y algunos individuos que invierten directamente. Jixiste un mercado
sccundario de poco valor, pero en cualquier clase de panico financiero o "vuelo hacia la calidad”
de los inversionistas en los mercados de bonos, tal liquidez se agota. A tinales de la década de los
80, los bonos emitidos en conexidén con transacciones con alto apalancamiento (compras con
apalancamiento) empezaron a experimentar dificultades y muchas emisiones resultaron en
tracasos. L.os inversionistas perdicron confianza y hubo una grave caida de emisiones nuevas. El
mercado se recuperd de alguna manera, en particular para emisiones de mayor calidad. Si bien los
bonos chatarra son un medio viable de tinanciamiento para algunas empresas, debc reconocerse
que existen ventanas de oportunidad. En un mercado inestable, se encontraran pocos
Inversionistas.

e) Bonos hipotecarios

Una cmision de bonos hipotecarios esta garantizada por un gravamen (demanda del acreedor)
sobre activos especiticos de la empresa, por lo general activos fijos. La propiedad especifica que
garantiza los bonos sc describe en detalle en la hipoteca, que es el documento legal que da al
tenedor del bono un gravamen sobre la propiedad. Al igual que con otros convenios de
préstamos garantizados, el valor de mercado del colateral debe exceder el importe de la emision
de bonos por un margen razonable de seguridad. St la empresa incumple cualquiera de las
cliusulas del contrato de emision de bonos, el tideicomisario, por cuenta de los tenedores dc
honos, ticne el poder de ejecutar 1a hipoteca. [£n una cjecucién de hipoteca el tideicomisario toma
la propiedad y la vende, utilizando los ingresos provenientes de esta operacion para pagar los
bonos. St los ingresos son menores al importe de la omision que se debe, los tenedores de bonos
se convierten en acreedores generales por el importe residual.

Una empresa puede tener mas de una emision de bonos garantizada por la misma propiedad. Una
cmision de bonos pucde estar garantizada por una segunda hipoteca sobre propiedad ya utilizada
para garantizar otra cmision de bonos bajo una primera hipoteca. En caso de ejecucién de la
emision de bonos hipotecarios, a los tenedores de bonos de primera hipoteca hay que pagarles el
importe total que se les debe antes que pueda haber alguna distribucion a los tenedores de bonos
de segunda hipoteca.
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f) Certificados de fideicomiso de equipos
Aunque el financiamiento mediante certificados de fideicomiso de equipos es una forma de
tinanciamiento por arrendamiento, los certiticados en si re representan una inversion de ingreso
fijo de mediano a largo plazo. Este método de financiamiento es utilizado por los terrocarriles
para financiar la adquisicion de equipo rodante.

Bajo este método el ferrocarril conviene con un fideicomisario en comprar equipos a un
tabricante. El ferrocarril firma un contrato con el tabricante para la construccion de equipos
especificos. Cuando se entrega el equipo, los certificados de fideicomiso de equipos se venden a
los inversionistas. I.os ingresos provenientes de esta venta, junto con el pago inicial hecho por ¢l
ferrocarril, se utilizan para pagar al fabricante. L.a propiedad del equipo queda en manos del
fideicomisario, quien a su vez arrienda el equipo al terrocarril. El fideicomisario utiliza los pagos
por arrendamiento para pagar un rendimiento fijo sobre los certiticados pendientes (en realidad
un dividendo) y para retirar una parte especificada de los certificados a intervalos regulares. Una
vez que el ferrocarril ha hecho el pago final por arrendamiento, se retira ¢l ultimo de los
certiticados y se le entrega el titulo de propiedad del equipo al terrocarril.

L.a duracion del arrendamiento varia de acuerdo con el equipo de que se trate, pero es bastante
comun que sean quince afios. Debido a que el equipo rodante es fundamental para la operacion
de un ferrocarril y tiene un valor de mercado en todo momento, los certiticados de fideicomiso de
cquipos gozan de una clasiticacion muy alta como inversiones de ingresos fijos. Como resultado
de ello, los ferrocarriles estan en posibilidad de adquirir furgones y locomotoras en condiciones de
financtamiento favorables. Las aerolineas también utilizan una forma de certificado de tideicomiso
de equipos para financiar aviones de propulsion a chorro. Aunque, por lo general, estos
certificados se venden a inversionistas institucionales, algunas emisiones se venden al publico.

2 — 3 Retiro de bonos

El retiro de los bonos (reembolso) se puede llevar a cabo en diferentes formas: a través de su
pago al vencimiento final, mediante la conversion si los bonos son convertibles, redimiendo los
bonos si existe una caracteristica de redencion, o por liquidaciones periddicas. La liquidacion
periddica de la deuda es posible utilizando una emision con fondo de amortizacion o una emision
de bonos con vencimientos escalonados.

a) Fondos de amortizacion

Gran parte de los bonos de las empresas tienen una cldusula para un fondo de amortizacion que
requiere que la empresa haga pagos periddicos de tondos de amortizacion a un tideicomisario,
con ¢l tin de retirar un valor nominal especificado de bonos cada periodo. Ll retiro de una
emision de bonos mediante ¢l fondo de amortizacion puede tomar dos formas: la primera es que
la empresa puede hacer un pago en efectivo al fideicomisario, quien a su vez redime los bonos al
precio de redencion del tondo de amortizacion. (Por lo general, éste cs menor que el precio
normal de redencion del bono, que se estudiard en breve). Los propios bonos se redimen sobre
una base de loteria de acuerdo con sus numeros de series, que se publican en el Wall Street
Journal y otros periodicos. La segunda opcion de la empresa es comprar bonos en el mercado
libre y pagar al tideicomisario entregandole un determinado numero de bonos.
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I.a empresa debe comprar los bonos en el mercado libre siempre y cuando el precio de mercado
sea menor que el precio de redencion del tondo de amortizacion; cuando el precio de mercado
excede el precio de redencion del tondo de amortizacion; debe hacerle pagos en ctectivo al
tideicomisario. Debido al retiro ordenado de la deuda, asi como a la liquidez que brinda la
actividad normal de compra, muchos inversionistas encuentran valiosa la clausula del fondo de
amortizacion. En general, los bonos con tondos de amortizacion generan menos rendimientos
que las emisiones comparables de bonos que no tienen la clausula de los tondos de amortizacion,
en parte debido a su duracion mas corta. Muchos tondos de amortizacidn no comienzan al
momento de la emision del bono sino después de un periodo de 5 6 10 afios. También los pagos
del fondo de amortizacion no retiran necesartamente la emision de bonos. Puede existir un pago
global final al vencimiento detinitivo.

b) Bonos con vencimientos escalonados
Todos los bonos con fondos de amortizacion de una emision vencen en la misma techa, aunque
algunos bonos especiticos se retiren antes de esa techa. Los bonos con vencimientos escalonados
vencen periodicamente hasta el vencimiento final; una emision de bonos con vencimientos
cscalonados por $20 millones quiza tenga $1 millon de los bonos venciendo cada afo durante 20
afios. Con una emision de bonos con vencimientos escalonados, el inversionista es capaz de
escoger el vencimiento que mejor se ajusta a sus necesidades. EEn consecuencia, una emision de
bonos de este tipo puede interesar a un grupo mas amplio de inversionistas que una emision en la
que todos los bonos tienen el mismo vencimiento.

c) Provisién de redencién

(Casi todas las emisiones de bonos de empresas contienen una caracteristica de redencion, que da
la empresa la opcion de readquirir los bonos a un precio estable antes de su vencimiento (o series
de precios establecidos). . o todas las emisiones de bonos son redimibles. Particularmente en
tiempos de tasas de interés bajas, algunas corporaciones emiten bonos no redimibles. Cuando un
bono cs redimible, ¢l precio de redencion esta por encima del valor par del bono y disminuye con
¢l franscurso del tiempo. Un bono al que le falten 20 afios para su vencimiento podria ser
redimido en $11 0 ($1,100 por el valor nominal del bono de $1,000) en los siguientes dos arios,
$109 en los siguientes dos afos y asi sucesivamente hasta los dos ultimos afios, cuando es
redimible en $101. Con trecuencia, el precio de redencion en el primer afio se establece al interés
de un afio sobre el valor nominal del bono. Si la tasa de cupon es de 14%o, el precio de redencion
inicial puede ser $114 (§1,140 por el valor nominal de $1,000).

Fixisten dos tipos de clausulas de redencion de acuerdo a cuando se puedan cjecutar. El valor
puede ser redimible de inmediato, lo que solo significa que el instrumento se puede readquirir por
el emisor al precio de redencion en cualquier momento. En lugar de ser inmediatamente
redimible, la clausula de redencion puede ser diterida por un periodo de tiempo. Los periodos de
redencion diferidos de mds amplio uso son 5 afios para bonos de empresas de servicios publicos y
10 afios para bonos industriales. Durante este periodo de aplazamiento, el inversionista queda
protegido contra una redencion por parte del emisor. En los afios recientes practicamente todas
las emisiones de bonos de empresas han incluido la redencion diterida en contraste con una
caracteristica de redencion inmediata.

la clausula de redencion da a la empresa tlexibilidad en su financitamiento. Si las tasas de interés
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declinaran en forma importante, puede redimir los bonos y refinanciar la emision a un costo de
intereses mas bajo. Por tanto, la empresa no tiene que esperar hasta el vencimiento final para
refinanciarse. Ademas, la clausula puede ser ventajosa para la empresa si llegara a determinar que
alguna de las clausulas restrictivas de proteccion en el contrato de emision de bonos es
indebidamente restrictiva. Redimiendo los bonos antes del vencimiento la empresa puede eliminar
cstas restricciones. Por supuesto que si la emision es refinanciada con bonos, pueden imponerse
restricciones similares.

Valor del privilegio de redencién. Aunque el privilegio de redencion cs benético para la
empresa emisora, opera en detrimento de los inversionistas. Si las tasas de interés disminuyen y s
redime la emision de bonos, ellos sélo pueden invertir en otros bonos mediante un sacrificio en cl
rendimiento al vencimiento. Por consiguiente, el privilegio de redencidn, por lo general, no resulta
gratuito para el prestatario. Su costo, o valor, se mide al momento de la emisioén por la diferencia
en rendimiento sobre el bono redimible y el rendimiento que seria necesario si el valor no lo
fuera. Este valor queda determinado por las fuerzas de la oferta y la demanda en el mercado de
valores redimibles.

2 —4 Acciones preferentes y sus caracteristicas

l.a accion preferente es una forma hibrida de tinanciamiento que combina caracteristicas de la
deuda y de las acciones comunes. En caso de liquidacion, el derecho de un accionista preferente
sobre los activos va después del de los acreedores, pero antes del de los accionistas comunes. Por
lo general, este derccho esta restringido al valor a la par de la accion. St el valor a la par de una
accion preferente es $100, cl inversionista tendra derecho a un maximo de $100 en el pago dcl
importe principal. Aunque la accién preferente tiene un dividendo estipulado, el pago real de un
dividendo es una obligacion discrecional mas que fija de la empresa. 1.a omision de un dividendo
no dara como resultado el incumplimiento de la obligacion o la insolvencia de la empresa. Ll
consejo de administracion tiene poder total para omitir un dividendo sobre acciones preterentes si
ast lo determina.

Normalmente el rendimiento maximo a los accionistas preterentes esta limitado al dividendo
cspecificado y estos accionistas por lo general no participan en las actividades residuales de la
empresa. Por tanto, st se poseen 100 acciones preterentes, al 10.5%, valor a la par de $30, cl
rendimicnto madximo que se puede esperar cn cualquicr afio es $525 v este rendimiento queda a
discrecion del consejo de administracion. La empresa no puede deducir este dividendo en su
declaracion de impuestos; este hecho cs el principal inconveniente de la accion preterente como
un medio de financiamicnto. En vista del hecho de que los pagos de intereses sobre la deuda son
deducibles para fines de impuestos, la empresa que trate un dividendo sobre acciones preferentes
como una obligacién fija encuentra que el costo explicito es mas bien alto.

a) Caracteristica de acumulacion de los dividendos
Casi todas las acciones pretferentes tienen una caracteristica de acumulacion, que hace que los
dividendos no pagados cn cualquier afio se acumulen a tuturo. Antes que la empresa pueda pagar
un dividendo sobre sus acciones comunes tiene quc pagar los dividendos atrasados sobre sus
acciones preterentes. Un conscjo de administracion puede omitir el dividendo sobre acciones
preferentes correspondiente a las acciones preferentes acumulativas de una empresa al 8% o,
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durante 3 afios consecutivos. St la accion tiene un valor a la par de $100, la empresa tiene atrasos
de $24 por accion sobre sus acciones preferentes. Antes que pueda pagar un dividendo a sus
1cclonistas comunes tiene que pagar a los accionistas preferentes $24 por cada accion preferente
cn su poder. Se debe insistir en que, por el hecho de que los dividendos sobre acciones
preferentes estan atrasados, no existe garantia de que sc pagaran en algin momento. St la empresa
no ticne intenciones de pagar un dividendo sobre las acciones comunes, no tiene necesidad de
climinar cl atraso sobre las preferentes. Normalmente se omite el dividendo sobre acciones
preferentes cuando ftaltan utilidades, pero la empresa no tiene que pagar un dividendo si se
vuelven a obtener utilidades.

b) Caracteristicas de participacion

la caracteristica de participacion permite a los accionistas preterentes participar en las utilidades
residuales de la empresa de acuerdo con alguna torma especiticada. El accionista preferente puede
tener derecho a compartir por igual con los accionistas comunes cualquier dividendo sobre
acciones comunes mas alld de un cierto importe. Suponga que una accidn preferente al 6% (valor
a la par $100) fuera participativa, por lo que los tenedores tuvieran derecho a compartir por igual
cualquier dividendo sobre acciones comuncs en exceso de $6 por accion. St el dividendo sobre
acciones comunes es de §7, el accionista preterente recibira $1 en dividendos extraordinarios por
cada accion en su poder. La térmula para la participacion puede variar mucho. La caracteristica
esencial es que los accionistas preterentes tienen un derecho prioritario sobre la utilidad y la
oportunidad de un rendimiento adicional si los dividendos a los accionistas comunes excede de un
cierto importe. Para mala fortuna del inversionista, practicamente todas las emisiones de acciones
preferentes no son participativas, teniendo su rendimiento maximo limitado a la tasa de dividendo
especiticada.

c) Derechos de voto (en situaciones especiales)

Debido a su derecho prioritario sobre los activos y la utilidad, los accionistas preferentes por lo
general no participan cn la administracidon a menos que la empresa esté en imposibilidad de pagar
dividendos sobre acciones preferentes durante un periodo especificado. Los atrasos cn cuatro
pagos trimestrales de dividendos podrin constituir este tipo de incumplimiento y en esta
circunstancia, los accionistas preterentes, como clase, podrian tener derecho a clegir un nimero
cspecitico de directores. Por lo general, el nimero de directores es mas bien pequefio en relacion
con el total y, para cuando los accionistas preferentes obtienen el derecho de hacer escuchar su
voz en la administraciéon, probablemente la empresa se encuentre en grandes dificultades
financieras. Por consiguiente, el derecho a votar que se le conceda a los accionistas preferentes
quiza en rcalidad no tenga signiticado alguno.

Dependiendo de lo convenido entre los accionistas preferentes y la empresa, pueden obtener
derecho a voto en otras condiciones adicionales. La empresa puede caer en incumplimiento de
acuerdo con sus restricciones en el convenio que son similares a las que se encuentran en un
acuerdo de préstamo o en un contrato de emision de bonos. Una de las restricciones que se
imponen con mas frecuencia cs que quedan prohibidos los dividendos sobre acciones comunes si
la empresa no cumple con ciertas razones financieras. Sin embargo, sc observa que el
incumplimiento de cualquiera de las clausulas del convenio entre la empresa y sus accionistas
preferentes no da como resultado que la obligacion sea pagadera de inmediato, corno es el caso
del incumplimiento cuando existe un convenio de préstamo o un contrato de emision de bonos.
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A los accionistas preferentes tan solo se les da participacion en la administracion y seguridad de
que no se pagaran dividendos a las acciones comunes durante el periodo de incumplimiento. Por
tanto, los accionistas preterentes no tienen el mismo poder legal ¢n el caso de incumplimiento que
los tenedores de deuda.

d) Retiro de acciones preferentes
El hecho de que las acciones preferentes, al igual que las acciones comunes, no tengan
vencimiento, no signitica que la mayor parte de las emisiones de acciones preferentes
permancceran en circulacién de modo indefinido, pues sin excepcion se hace alguna provision
para el retiro de las acciones.

Caracteristica de redencion. Casi todas las emisiones de acciones pretferentes tienen un precio
de redencioén establecido, que se encuentra por encima del precio original de emision y que puede
disminuir con el transcurso del tiempo. Al igual que la caracteristica de redencion de los bonos, la
caracteristica de redencion en las acciones preterentes permite a la empresa tener flexibilidad. La
deuda a largo plazo, a diterencia de las acciones preterentes, tiene vencimiento final que asegura el
retiro final de la emision. Sin una caracteristica de redencion en las acciones preterentes, la
empresa solo estaria en posibilidad de retirar la emision utilizando el método mds caro y menos
eticiente de comprar las acciones en el mercado libre, invitando ofertas de las acciones por parte
de los accionistas preferentes a un precio por encima del precio de mercado, u otreciendo a los
accionistas preferentes algin otro valor en su lugar.

Fondo de amortizacién. Muchas emisiones de acciones pretferentes estipulan un tondo de
amortizacion, que en parte asegura cl retiro ordenado de las acciones. Al igual que en las
emisiones de los bonos, un fondo de amortizacion de acciones preferentes es ventajoso para los
inversionistas debido a que el proceso de retiro ejerce presion ascendente sobre el precio de
mercado de las acciones restantes.

Conversion. Ciertas emisiones de acciones preferentes son convertibles en acciones comunes a
opcion del tenedor. Por supuesto, con la conversion se retiran las acciones preterentes. Debido a
que practicamente todos los valores convertibles tienen una caracteristica de redencion, la
empresa puede forzar la conversion al redimir las acciones preferentes si el precio de mercado de
las preterentes es significativamente superior al precio de redencion. Las acciones preterentes
convertibles se utilizan con frecuencia en la adquisicién de otras empresas. En parte, su uso en las
adquisiciones proviene del hecho de que la operacion no es gravable para la empresa que es
adquirida o sus accionistas en el momento de la adquisicion. Se convierte en una operacion
gravable solo cuando se venden las acciones preterentes.

e) Uso en el financiamiento
ILa accién preferente no convertible no se utiliza ampliamente en el financiamiento a largo plazo.
Una de las principales desventajas de su uso cs cl hecho de que el dividendo preterente no cs
deducible de impuestos. Sin embargo, las empresas de servicios publicos lo emplean con cierto
grado de regularidad. ;Por qué? Se permite que las empresas de servicios publicos tomen en
cuenta sus dividendos preferentes cuando tijan sus tasas. En consecuencia, estos monopolios
regulados pueden atravesar el costo mas alto de las acciones preterentes para sus clientes.
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Para los inversionistas corporativos las acciones preferentes quiza scan mds atractivas que los
bonos debido a que el 70% de los dividendos recibidos por la empresa no estin sujetos a

impuestos. Entonces, no cs sorprendente, que la mayoria de las acciones preferentes sean
mantenidas por inversionistas corporativos.

Comenzando en 1982, la ventaja fiscal, junto con otros cambios regulatorios, provocd que varios
productos de acciones preterentes de tasa tlotante sirvieran las necesidades de valores negociables
de las empresas. Uno de los de mayor uso en la actualidad son las acciones preterentes del
mercado de dinero. (MMP). Como se explicd en el capitulo 9, para las MMP sc lleva a cabo una
subasta cada 49 dias. Como resultado, la tasa de dividendos es fijada por las fucrzas del mercado
en armonia con las tasas del mercado de dinero. Una tasa comun podria ser .75 veces la tasa
corriente del papel comercial.

Una ventaja de financiamiento mediante acciones preferentes es que se trata de un convenio de
financiamiento tlexible. El dividendo no es una obligacion legal de la empresa que emite los
valores. St las utilidades disminuyen y la situacion financiera de la empresa se deteriora, se puede
omitir el dividendo. En el caso de tinanciamiento mediante deuda, los intereses se tienen quc
pagar con independencia de si las utilidades son buenas o malas. Para mayor seguridad, las
empresas que estan acostumbradas a pagar dividendos sobre sus acciones comunes consideran
desde luego el dividendo preferente como una obligacidén fija. No obstante, en circunstancias
extremas, una empresa que omite sus dividendos sobre acciones comunes también puede
omitirlos sobre las acciones preferentes.

Otra ventaja de una emision de accionces preterentes directas (no convertible) es que no tiene
vencimiento final; en esencia se trata de un préstamo perpetuo. Desde el punto de vista de los
acreedores, la accion preferente aumenta la base de capital de la empresa y de esta forma hace mas
solida su condicion financiera. La base de capital adicional refuerza la capacidad de la empresa
para tomar préstamos en el futuro. Aunque el costo explicito de la accion preterente es bastante
mas alto que el de los bonos, los beneficios implicitos que se acaban de discutir pueden
compensar este costo. Ademas, el costo mmplicito del financiamiento mediante acciones
preferentes, desde el punto de vista de los inversionistas en el sentido de que castiga la razon
precio/utilidad de la accidn comun, puede ser algo menor que el del tinanciamiento mediante
deuda. Hasta el grado en que los inversionistas estén recelosos de la quiebra legal, consideraran la
deuda como una torma mas riesgosa de apalancamiento. A diferencia de los acreedores, los
acclonistas preferentes no pueden torzar a una empresa a declararse en quiebra legal.

2 — 5 Acciones comunes y sus caracteristicas

lLos accionistas comunes de una empresa son sus duefios residuales; en forma colectiva poseen la
empresa y asumen el riesgo tinal relacionado con la propiedad. Sin embargo, su responsabilidad
esta limitada al importe de su inversién. En caso de liquidacion, estos accionistas tienen un
derecho residual sobre los activos de la empresa después que se hayan liquidado por completo las
reclamaciones de todos los acreedores y accionistas preferentes. La accion comun, al igual que la
accion preferente, no tiene techa de vencimiento y los tenedores pueden liquidar las inversiones
vendiendo sus acciones en el mercado secundario.
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a) Acciones autorizadas, emitidas y en circulacion

La escritura constitutiva de una empresa especitica el numero de acciones comunes autorizadas, el
mdximo que la empresa puede emitir sin modificar su escritura constitutiva. Aunque la
modificacion de la escritura no es un procedimiento dificil, si requiere la aprobacion de los
accionistas existentes, lo que lleva tiempo. Por este motivo normalmente a la empresa le agrada
tener un cierto numero de acciones que estén autorizadas pero sin emitirse. Listas acciones no
emitidas le dan flexibilidad para conceder opciones de acciones, buscar tusiones y dividir las
acctones. Cuando las acciones comunes autorizadas se venden, se convierten en acciones emitidas.
Las acciones en circulacion son el nimero de acciones emitidas y que realmente se encuentran en
poder del publico; la empresa puede readquirir parte de sus acciones emitidas y conservarlas como
acciones en tesoreria.

b) Valor a la par

LLa accion comun se puede autorizar con o sin valor a la par. El valor a la par de una accion no es
mas que la cifra establecida en la escritura constitutiva de l2 empresa y tiene poco signiticado
econdémico. Una empresa no debe emitir acciones a un precio menor que su valor a la par, debido
a que los accionistas que compraron acciones a menos del valor a la pai serian responsables para
con los acrecdores por la diferencia cntre el precio que pagaron y el valor a la par. Por
consiguiente, el valor a la par de la mayor parte de las acciones (st tienen algin valor a la par) sc
fja en cifras bastante bajas con relacion a sus valores de mercado. Suponga que lawlty
Pacemakers, Inc., vendio 10,000 acciones comunes nuevas a $45 cada una y que el valor a la par
de la accion tue de $5 cada una. La seccion de capital del balance general seria:

Acciones comunes ($S valor a la par)

10,000 acciones emitidas y en circulacion $ 50,000
Capital pagado adicional 400,000
Capital total de los accionistas $450,000

Las acciones comunes que son autorizadas sin valor a la par (acciones no par) se conservan en los
libros al precio de mercado o algun valor establecido. La diterencia entre el precio de emision vy el
valor establecido se retleja como capital pagado adicional.

c) Valor en libros y valor de liquidacién
El valor en libros por accion comun es el capital de los accionistas activos totales menos pasivos v
acciones preterentes como se enlistan en el balance general dividido entre el nimero de acciones
en circulacion. Suponga que Fawlty Pacemakers tiene ahora un afio de antigiicdad y ha generado
$80,000 en utilidades después de impuestos, pero no paga dividendos. Por consiguiente, las
utilidades retenidas son $80,000, el capital de los accionistas ahora cs $450,000 + $80,000 =
$530,000, y el valor en libros por accidn es $530,000/10,000 acciones = $33.

Aunque se pudiera esperar que el valor en libros de una accion corresponda con el valor de
liquidacion de la empresa, esta situacion rara vez ocurre. Con trecuencia los activos son vendidos
por menos de sus valores en libros, en particular cuando estan involucrados costos de liquidacion.
En algunos casos, ciertos activos -principalmente tierra y derechos minerales- tienen valores en
libros que son modestos en relacion a sus valores de mercado. Para la empresa involucrada, cl
valor de liquidacion puede ser mas alto que el valor en libros. En consecuencia, el valor en libros
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pucde no corresponder al valor de liquidacidén y, como observaremos, con frecuencia no
corresponde al valor de mercado.

d) Valor de mercado
Il valor de mercado por accion es el precio actual al que se negoctan las acciones. Para acciones
que se negocien activamente se dispone con facilidad de cotizaciones del precio de mercado. En
¢l caso de muchas acciones inactivas que ticnen mercados débiles, resulta diticil obtener precios.
Incluso cuando se obtengan, la intormacion quiza solo retleje la venta de unas pocas acciones y
no represente el valor de mercado de la empresa en conjunto. Para empresas de cste tipo es
necesario tener cuidado al interpretar la informacion del precio de mercado.

Por lo general, el valor de mercado de una accion comun diterira de su valor en libros y de su
valor de liquidacion. Es una tuncion de los dividendos actuales y tuturos esperados de la empresa
y del riesgo percibido de la accion por parte de los inversionistas. Debido a que estos factores solo
ticnen una relacion parcial con el valor en libros y con el valor de liquidacion de la empresa, el
valor de mercado por accidon quizi no esté estrechamente vinculado con estos valores.

Por lo comun las acciones de una empresa mds reciente se negocian en el mercado no oficial,
(OTC), donde uno o mas comerciantes en valores mantienen un inventario de la accion y la
compran y la venden a los precios de oterta y demanda que ellos cotizan. Segun la empresa
aumenta su solidez tinanciera, el numero de accionistas y cl volumen de operaciones, puede
calificar para su registro cn una bolsa de valores, como la New York Stock Exchange. Sin
c¢mbargo, muchas empresas prefieren permanccer como una parte del mercado OTC. El sistema
de The National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ)
proporciona una negociabilidad significativa para el inversionista en muchas de estas acciones
OTC.

2 — 6 Derechos de los accionistas comunes

a) Derecho a la utilidad

los accionistas comuncs ticnen derecho a participar en las utilidades de la empresa solo si se
pagan dividendos en efectivo. Los accionistas se bencefictan del aumento en el valor de mercado
de sus acciones, pero dependen por completo del consejo de administracion para la declaracion de
dividendos que les dé utilidades de la empresa. Por tanto, sc observa que la posicion de un
accionista comun difiere en torma importante de la de un acreedor. Si la empresa deja de cumplir
con los pagos contractuales de intereses y principal a los acreedores, ¢éstos estin en posibilidad de
romar accion legal para ascgurar que se realice el pago o que se liquide la empresa. Por otra parte,
los accionistas no ticnen recurso legal contra una empresa por no distribuir utilidades. Solo st la
administracion, el conscjo de administracion o ambos, cometen fraude, los accionistas pueden
llevar su caso ante los tribunales y tal vez obligar a la empresa a pagar dividendos.

b) Derecho a voto
Debido a que los accionistas de una empresa son sus ducrios, ticnen derecho a clegir ¢l consejo de
administracion. EEn una gran empresa, por lo gencral los accionistas solo cjercen un control
indirccto a través del conscjo de administracion que cligen. A\ su vez, el consejo selecciona a la
administracion y es la administracion la que en realidad controla las operaciones de la empresa. En



40

una empresa individual, sociedad o pequefia empresa, por lo comin los duefios controlan las
operaciones del negocio. En una gran empresa hay momentos en que las metas de la
administracion difieren de las de los accionistas comunes. El Unico recurso que tiene un accionista
contra la administracion es a través del consejo de administracion.

Debido a que con frecuencia los accionistas comunes estan ampliamente dispersos desde un
punto de vista geografico y por consiguiente desorganizado, muchas veces la administracion
puede ejercer control efectivo de una gran empresa st controla sélo un pequefio porcentaje de las
acciones en circulacion. Al proponer una lista de candidatos a administradores que sean
favorables a sus propios intereses, la administracion esta en posibilidad de mantener el control.
Poderes y facultades de poderes. Los accionistas comunes tienen derecho a un voto por cada
accion que posean. Debido a que la mayoria de los accionistas no asisten a las juntas anuales,
pueden votar por poder, torma mediante la cual los accionistas asignan su derecho de voto a otra
persona. Securities and Exchange Commission (SEC) regula la solicitud de poderes y también
requiere que las empresas distribuyan informacion a sus accionistas mediante envios por correo de
poderes. Antes de la junta anual, la administracion solicita poderes a los accionistas para votar por
el grupo de miembros del consejo recomendado y por cualquier otra propuesta que requiera la
aprobacidn de los accionistas. St los accionistas estan satisfechos por la empresa, por lo general
tirman el poder a favor de la administracion, dandole autorizacidn por escrito para votar a
nombre de sus acciones. St algunos accionistas no votan, el nimero de acciones que votan en la
junta y el numero necesario para constituir una mayoria son menores. Debido al sistema de
poderes y al hecho de que la administracion esta en posibilidad de enviar por correo informacidn
a los accionistas, con gastos por cuenta de la empresa, la administracidon tiene una clara ventaja en
el proceso de votacion.

Sin embargo, la fortaleza no es invulnerable. Personas externas pueden obtener el control de una
empresa a través de una competencia de poderes. Es obvio que no intentarian la adquisicion de la
empresa st la administracion controlara un gran porcentaje de las acciones en circulacion. Cuando
un grupo externo lleve a cabo un intento de compra mediante poderes, debe registrar su
declaracion de poderes en la Securities and Exchange Commission para evitar la presentacion de
intformacion confusa o talsa. A pesar del hecho de que, por lo general, los insurgentes no tienen
éxito, el que se lleve a cabo una competencia de poderes con frecuencia esta relacionado con un
rendimiento mas alto del precio de la accion que lo que seria en otro caso. Al parecer el reto en si
mismo, es suficiente para cambiar las expectativas del inversionista en relacion a que la
administracidn en el futuro se comporte mas de acuerdo con maximizar la riqueza del accionista.

Procedimientos de votacion. Dependiendo de la escritura constitutiva de la empresa, el consejo
de administracion se elige ya sea mediante un sistema de votacion mayoritaria o bajo un sistema
de votacion por acumulacion. Bajo cl sistema de mayoria, los accionistas tienen un voto por cada
accion que poseen y tienen que votar por cada puesto del consejo que esté libre. Un accionista
que posea 100 acciones podra emitir 100 votos por cada puesto de consejero que esté libre.
Debido a que cada persona que busca un puesto en el consejo tiene que ganar la mayoria de los
votos totales emitidos para ese puesto, el sistema evita que los intereses minoritarios clijan
consejeros. Si la administracion logra obtener poderes por mas del 50% de las acciones que voten,
puede seleccionar todo el consejo.
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Baio un sistema de votacion acumulada, el accionista esta en posibilidad de acumular votos y
cmutirlos por menos del numero total de consejeros que estan siendo elegidos. IXl nimero total de
votos para cada accionista es el numero de acciones que posee cl accionista multiplicado por el
numero de consejeros que van a ser elegidos. St un accionista posee 100 acciones y se van a elegir
[2 consejeros, puede emitir 100 X 12 = 1200 votos. Puede emitir los 1200 votos por un solo
administrador, o bien, éstos los pueden distribuir entre cualquier otro nimero de administradores
que decida.

Il sistema de votacion acumulada, cn contraste con el sistema de mayorias, permite que los
intereses minoritarios elijan un clerto numero de consejeros. El nimero minimo de acciones
necesarias para clegir un numero especificado de consejeros queda determinado mediante la
siguiente ecuacion:

Total de acciones Numero especifico de
con derecho a voto X directores a elegir
+1

Numero total de directores a elegir + 1

St hay 3 millones de acciones con derecho a voto, si ¢l numero total de consejeros a clegir es 15y
st un grupo minoritario desea elegir dos consejeros, necesitara por lo menos el nimero siguiente
de acciones:
30000002 +1 = 375001
15+1

I‘n este ejemplo, 375,001/3,000,000 = 12.5% de las acciones de votacion ha sido suficiente para
clegir 2/15 = 13.3% del consejo de administracion.

Como se puede observar la votacion acumulada da a los intereses minoritarios una mejor
oportunidad de estar representados en el consejo de administracion de una empresa. Debido a
que cl sistema es mas democratico, varios estados exigen que las empresas del estado clijan los
conscjeros de esta torma. Sin embargo, incluso con la votacidn acumulada, la administracion
pucde reducir el nimero de consejeros y en algunos casos evitar que los intereses minoritarios
obtengan un asiento en el consejo. Método que implica la reduccion del nimero de conscjeros en
¢l consejo. Suponga que el grupo minoritario en realidad posea 375,001 acciones. St se van a elegir
15 directores el grupo puede elegir dos consejeros. Si el consejo se reduce a seis miembros, el
grupo minoritario no puede clegir consejeros debido a que el nimero minimo de acciones
necesario para elegir un solo consejero es:

3,000,000 x 1 +1 = 428,572
6+ 1
Otro método para evitar que los intereses minoritarios obtengan representacion es escalonar los
periodos de los consejeros de modo tal que solo se elija una parte de ellos cada afio. Si una
empresa tiene 15 conscjeros y el periodo es de 5 afios, cada afio sélo se eligen 3. Como resultado
de esto, un grupo minoritario necesita bastantc mds acciones que voten a su favor, 750,001
acciones para ser exactos, para elegir un consejero de los que necesitaria st la totalidad de los 15

consejeros fueran electos cada afio.
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c) Derecho a comprar nuevas acciones (quiza)

Fl estatuto corporativo de una empresa o un estatuto estatal pueden requerir que una nueva
emision de acciones comunes o una emision de valores convertibles ¢n acciones comunes debe
ofrecerse primero a los tenedores de acciones comunes ya existentes debido a su derecho dc
prioridad. Si el derecho de prioridad se aplica a una empresa en particular, los tenedores de
acciones comunes ya existentes tendrian el derecho de preservar su propiedad proporcional en la
corporacion. En consecuencia, si la empresa emite acciones comunes, debe conferirse a los
tenedores de acciones comunes el derecho de suscribirse a las nuevas acciones para que puedan
mantcner su interés de prorrateo en la empresa.

2 — 7 Acciones comunes clasificadas

Una empresa puede tener mas de una clase de acciones comunes. Sus acciones comunes pueden
estar clasificadas de acuerdo con el derecho sobre la utilidad v el derecho de voto. Las acciones
comunes de clase A de una empresa quiza no tengan cl privilegio de voto, pero pucden tener
derecho a una reclamacion prioritaria de dividendos, mientras que la accidn comun de clase B3
ticne derechos de voto pero un derecho inferior en dividendos. En nuevas empresas en las que las
acciones promocionales se asignan a los tundadores son normales las clases dobles de acciones
comunes. Por lo general, los promotores de una empresa y su administracion conservarin las
acciones comunes de clase B, mientras que las acciones comunes de clase A se venden al publico.
En realidad las acciones de clase A de este cjemplo no son mas que una torma de acciones
preferentes. Por lo comun, la clase A recibe cierto derecho a voto, pero no tanto como las
acciones de clase B por dolar de inversion.

Suponga que los accionistas comunes de clase A y clase B de una empresa tengan derecho a un
voto por accion, pero que la accion de clase A se emita a un precio inicial de $20 por accion. Sien
la oferta original se obtienen $2 millones mediante la emisién de 80,000 acciones comunes de
clase A por $1.6 millones y 200,000 acciones comunes de clase B por $400,000, los accionistas de
clase B tendran mas del doble de votos del que tengan los de clase A, aunque su inversion original
sea soOlo una cuarta parte. Por tanto, los accionistas de clase B tienen el control etectivo de la
empresa. Desde luego que éste es el proposito de las acciones comunes clasificadas.

A cambio de cste control, los tenedores de acciones clase B tienen que estar dispuestos a ceder
algo con el fin de hacer que las acciones de clase A sean atractivas para los inversionistas. Por lo
general, tienen un derecho menor tanto sobre los dividendos como sobre los activos. Es necesario
llegar a un equilibrio apropiado entre el derecho a voto y el derecho a dividendos y activos st es
que la empresa desea negociar efectivamente para obtener fondos de capital clase A. En
ocasiones, las acciones comunes de clase B simplemente se dan a los promotores de una empresa
sin que hagan inversion alguna de efectivo por su parte. Quizas el ejemplo mas famoso de una
empresa con acciones comunes clasificadas es Ford Motor Company. Las acciones de clase B son
propiedad de los miembros de la familia Ford, mientras que las accioncs clase A estin en manos
del publico en general. Independientemente de las acciones comuncs clase A que haya emitido
una empresa, las acciones comunes clase B, constituyen 40% del poder de voto de la empresa
IFord. Por tanto, los miembros de la tamilia Ford retienen una parte sustancial del poder de voto
en la empresa, a pesar del hecho de que poseen muchas menos acciones de las que posee el
publico en general.
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2 — 8 Apéndice conversion de una emision de bonos

Fn este apéndice, se analiza la redituabilidad para una empresa de convertir una emision de bonos
antes de su vencimiento. Por convertir queremos decir redimir la emision y remplazarla con una
nueva emisién de bonos. En este aspecto, centramos la atencidén sélo sobre un motivo para la
conversion (la rentabilidad) que, a su vez, se debe a que las tasas de interés hayan disminuido
desde la emisidn de los bonos.

a) Un ejemplo de conversion
L.a decision de conversion se puede considerar como una torma de elaboracion de presupuestos
de capital. Existe un desembolso inicial de etectivo seguido por tuturos ahorros de intereses.
Fstos ahorros estan representados por la diferencia entre el tlujo de cgreso neto de etectivo anual
necesario para los bonos antiguos y el tlujo de egreso de etectivo neto necesario para los nuevos
bonos, o para la conversion. El cilculo del desembolso de egreso de ctectivo inictal es mas
complejo. Por tanto, lo mejor es mostrar un ejemplo de este método de evaluacion.

En la actualidad una empresa tiene una emision de bonos sin garantia hipotecaria de $20 millones,
al 12%, faltindole aun 20 afos a la emision para su vencimiento tinal. Debido a que las tasas de
interés son bastante menores que al momento de la oterta original, ahora la empresa pucde vender
una emision de bonos por $20 millones, a 20 arios, a una tasa de cupén de 10% que le producira
netos $19,600,000 después del diterencial en suscripcion.

Para tines del impuesto ftederal sobre la renta, el gasto de emision no amortizado de los bonos
antiguos, la prima de redencion y el descuento no amortizado de los bonos antiguos, st tueran
vendidos con descuento, son deducibles como gastos en el ano de la conversion. Los bonos
antiguos se vendieron hace 5 afios con un descuento de $250,000 del valor a la par, por lo que la
parte no amortizada es ahora de $200,000. Mas ain, los gastos legales y otros gastos de emision
correspondientes a los bonos antiguos tiene un saldo no amortizado de $100,000. El precio de
redencion sobre los bonos antiguos es $109 ($1,090 por bono de valor nominal de $1,000), los
gastos de emision de los nuevos bonos son $150,000, la tasa del impuesto sobre la renta es de
140% y existe un periodo de traslape de 30 dias. El periodo de traslape cs la demora entre el
momento en que se venden los nuevos bonos y el momento en que se redimen los antiguos. Esta
demora ocurre debido a que la mayor parte de las empresas desean tencr en su poder los ingresos
provenientes de la nueva emision antes de redimir la antigua. De lo contrario, existe una cierta
cantidad de riesgo relacionada con redimir la cmision antigua y encontrarse después "a merced"
del mercado de bonos para obtener nuevos fondos. Durante el periodo de traslape la empresa
paga intereses sobre ambas emisiones de bonos.

Estructura para analisis. Teniendo en mente esta informacidn de antecedentes mas bien
compleja, se puede calcular el tlujo de egreso de etectivo inicial y los futuros beneficios de
ctectivo. El flujo de egreso neto de efectivo al momento de la conversion es el que se muestra
adelante. Para facilitar la presentacidn no tomamos en cuenta cualquier interés que se pudiera
haber ganado invirtiendo los ingresos provenientes de la conversiéon de bonos en valores
negociables, durante el periodo de 30 dias de traslape. Los beneticios netos cn etectivo anuales sc
pueden determinar calculando la diterencia entre el tlujo de egreso neto de etectivo requerido para



44

los bonos antiguos y el flujo de egreso neto de efectivo necesario para los nuevos bonos, o bonos
de conversion.

Costo de redimir los bonos antiguos (precio de redencion $109) $21,800,000
Ingresos netos de la nueva emisién de bonos 19 600,000
Diferencia $ 2,200,000

Gastos
Gastos de emision de los nuevos bonos $1 50,000
Intereses sobre los bonos antiguos durante el periodo de traslape 200,000 350,000

Desembolso bruto de efectiva $ 2,550,000

Menos: ahotro en impuestos

Intereses sobre los bonos antiguos durante el periodo de traslape $ 200,000

Prima de redencion 1,800,000

Descuento no amortizado sobre los bonos antiguos 200,000

Gastos de emision no amortizados, sobre los bonos antiguos 100,000

Total $2, 300,000
Ahorro de impuestos (40% de la cantidad anterior de $2,300,080) 920,000
Flujo neto de salidas de efectivo $
1,630,000

Para facilitar el trabajo se supone que el interés sélo se paga una vez al afio, al final del afio. Ll
flujo de egreso neto de efectivo anual de los bonos antiguos es:

Gasto por Intereses, tasa de cupon 12% $2,400,000
Menos: ahorro en impuestos

Gastos por intereses $2.000,000

Amortizacion del descuento sobre bonos ($200,000/20) 10,000

Amortizacion de los costos de emision (100,000/20) 5000

Total $2,415,000

Ahorro de impuestos (40% de la cantidad anterior de $2,415,000) 966 000
IFlujo neto anual de salidas de etectivo, bonos antiguos $1,434,000

Para los nuevos bonos, el descuento en bonos, asi como los costos de emision, se¢ pucden
amortizar para fines de impuestos del mismo modo que se hizo con los bonos antiguos. El tlujo
de salida neto de efectivo anual para los nuevos bonos es el que aparece en la siguiente tabla.

Gastos por intereses, tasa de cupén 10% $2,000,000
Menos: ahorro de impuestos

Gasto por intereses $2,000,000

Amortizacidén de descuento sobre bonos ($400,000/ 20) 20,000

Amortizacion de los costos de emision ($159,000/20) 7500

Total $2,027,500

Total de ahorro (40% de la cantidad anterior de $2,027,500) 811,000
FFlujo neto anual de egresos de etectivo, bonos nuevos $1,189,000

Diferencia entre los flujos netos anules de egresos de efectivo ($1,43-4,000 $1,189,000)  $245,000
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Descuento. Por tanto. para un flujo de egreso ncto de etectivo inicial de $1,630,000, la empresa
puede obtener beneficios netos de efectivo anuales de $1,434,000 - $1,189,000 = $245,000
durante los proximos 20 anos. Debido a que los beneticios netos en etectivo ocurren en el tuturo,
es necesario descontarlos a valor actual. ¢Pero qué tasa de descuento se debe usar? Ciertos autorces
opinan que cl uso del costo del capital. Sin embargo, una operacion de conversion ditiere de otras
propuestas de inversion. Una vez que han sido vendidos los nuevos bonos se conocen con
seguridad los beneficios netos en etectivo. Desde el punto de vista de la empresa, la operacion de
conversion es tundamentalmente un proyecto de inversion libre de riesgos. El unico riesgo
rclacionado con los tlujos de efectivo es que la empresa deje pagar el principal o los intereses.
Debido a que en la tasa de mercado del interés que paga la empresa va incluida una prima por el
ricsgo de talta de pago, la tasa de descuento apropiada podria ser el costo de tomar préstamos,
después de impuestos, sobre los bonos de conversion. Utilizando este costo, ((10) X (1 - .40) =
6%o, como el factor de descuento, la operacion de conversion valdria la pena si el valor actual neto
fucra positivo. [in el caso del ejemplo, el valor actual es $1,180,131, lo cual scriala que la operacion
de conversion vale la pena. La tasa interna de rendimicnto es de 13.92%, lo que senala de nuevo
que vale la pena la conversion, debido a que la tasa interna de rendimiento excede la tasa
requerida de 6%.

b) Otras consideraciones

o por el hecho de determinar que una opcracion de conversion vale la pena, ticne que llevarse a
cabo de inmediato necesariamente. Si las tasas de interés estan declinando y sec espera que
continde esta tendencia, la administracion quiza pretiera demorar la conversion. En una fecha
posterior, los bonos de conversion se pueden vender a una tasa de interés aun mas baja, haciendo
que la operacidn de conversion sca todavia mas rentable. La decision relacionada con la
oportunidad se tiene que basar sobre las expectativas de las tasas de interés tuturas.

Sc deben presentar varios puntos con relacion a los calculos en el ejemplo. Primero, la mayor
parte de las empresas convierten una emision existente con una nueva emision de bonos con un
vencimiento mds Iejano. En ¢l ejemplo nosotros hemos supuesto que la nueva emision de bonos
tiene el mismo vencimiento que la antigua. Cuando las techas de vencimiento son diterentes, es
nccesario moditicar un poco el andlisis. El procedimiento normal es considerar sélo los beneticios
netos de efectivo hasta el vencimiento de los bonos antiguos. Un segundo supucsto del ejemplo
fue que ninguna de las emisiones incluia bonos con fondos de amortizacion o bonos con
vencimientos escalonados. St cualquiera de las emisiones requicre la reduccidon periodica de la
deuda, es necesario ajustar ¢l procedimiento para determinar los beneficios futuros netos de
cfectivo. Por ultimo, los ftlujos de cgreso de etectivo anuales relacionados con los bonos de
conversion, por lo general, son menores que los relacionados con los bonos convertidos. Como
resultado de ello existe una disminucion en el apalancamiento de la empresa. Aunque es probable
que este efecto sea pequerio, en algunas ocasiones pucde scr una consideracion importante.
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Capitulo III: ESTRUCTURA DE CAPITAL

3 — 1 Estructura de capital y teoria del pastel

¢Cémo deberia una empresa elegir su razon de deuda a capital? Nuestro enfoque para el
tratamiento de la estructura de capital recibira el nombre de modelo del pastel. Si usted se esta

M IFicura 15.1 Dos modelos de pastel para
la estructura de capital

Valor de la empresa Valor dc la empresa

Accioncs Bonos Acciones Bonos
40% 60% 60% 40%

preguntando por qué hemos elegido este nombre, simplemente observe la figura 15.1. El pastel en
cuestion es la suma de los derechos financieros de la empresa, las deudas y el capital contable ¢n
este caso. Detiirnos cl valor de la empresa (V) como esta suma, por consiguiente, V es:

v=B+S§

donde B cs el valor de mercado de la deuda y S es el valor de mercado del capital. La tigura 15.1
presenta dos tormas posibles de repartir este pastel entre las acciones y las deudas: 40%-60% y
60%0-40%. St la meta de la administracion de la empresa es hacer que la compaiiia sea lo mas
valiosa posible, la empresa deberia elegir aquella razén de deudas a capital que haga al pastel el
valor total- lo mds grande posible.

Iista discusion implica dos preguntas de gran importancia:

1. ¢Por qué deben preocuparse los accionistas de la empresa por la maximizacion del valor
de la totalidad de la compania? Después de todo, el valor de la empresa es, por detinicion,
la suma tanto de las deudas como del capital contable. Como alternativa de lo anterior,
¢por qué no han de preferir los accionistas la estrategia que maximiza dnicamente sus
intereses?

2. ¢Cudl es la razon de deudas a capital que maximiza los intereses de los accionistas?

3 —2 Maximizacidon del valor de la empresa versus maximizacién de los intereses de los
..

Iil ejemplo que se presenta a continuacion demuestra que aquella estructura de capital que
maximice el valor de la empresa es la que los administradores deberian clegir para los accionistas.
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Ejemplo

Suponga que el valor de mercado de J. J. Sprint Company es de 1000 délares. Actualmente la
cmpresa no tiene deudas y cada una de sus 100 acciones de capital se vende a 10 dolares. Una
empresa como ¢ésta, que carece de deudas, recibe el nombre de compafiia no apalancada. Ademds,
suponga que J. J. Sprint planea solicitar en préstamo 500 ddlares y pagar otros 500 a los
accionistas como un dividendo adicional en efectivo de 5 délares por accién. Después de la
emision de deudas, la empresa se convierte en una compaiiia apalancada. Las inversiones de la
empresa no cambiaran como resultado de esta transaccion. ¢Cual serd el valor de la empresa
después de la reestructuracion propuesta?

I.a administracion reconoce que, por definicion, tan sdlo pucede ocurrir uno de tres resultados
después de la reestructuracion. El valor de la empresa puede ser: I) mayor que el valor original de
1000 dolares, 2) igual a esa suma, o 3) interior a la misma. Después de consultar con los
banqueros de inversiones, la administracion considera que la reestructuracion no cambiara el valor
de la empresa mas de 250 dolares en cualquier direccion. De este modo, los valores de la empresa
seran de 1 250, 1 000 y 750 dolares como rangos relevantes. La estructura de capital original v
estas tres posibilidades bajo la nueva estructura se presentan en seguida.

Ausencia de deudas Valor de las deudas mas capital
después del pago de dividendos
(estructura de capital original) (tres posibilidades)
I 11 111
Deudas $ 0 $ 500 $ 500 $ 500
Capital contable 1000 750 500 250
Valor de la empresa $ 1000 § 1250 $1000 $ 750

Observe que el valor del capital es interior a 1 000 dolares bajo cualquiera de las tres posibilidades.
listo puede explicarsc en una de dos tormas. Primero, la gratica muestra el valor del capital
después de que se paga el dividendo adicional en efectivo, y este pago en ctectivo representa una
liquidacion parcial de la empresa. En consecuencia, después del pago de dividendos la empresa
tendra un menor valor para los tenedores del capital. Segundo, en caso de una liquidacion tutura,
los accionistas recibiran su pago tan solo después de que los tenedores de bonos hayan recibido su
pago total. De tal modo, las deudas son un compromiso para la empresa, ya que reducen el valor
del capital.

Desde luego, la administracion reconoce que existe un numero intinito de resultados posibles, los
tres anteriores se deben considerar corno resultados representativos. Ahora podemos determinar
¢l rendimiento que obtienen los accionistas bajo las tres posibilidades:

Rendimiento para los accionistas
Después de la reestructuracion

)| 11 111
Ganancias de capital -$250  -$500 -$750
Dividendos 500 500 500

(anancia o perdida para los accionistas 250 $ 0 -$250
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Nadie puede estar anticipadamente seguro de cudl de los tres resultados ocurrird realmente. Sin
embargo, imaginemos que los administradores consideran que el resultado I tiene la mayor
probabilidad. Por lo tanto deberian reestructurar la empresa porque los accionistas ganarian 250
dolares. s decir, aunque el precio de las acciones disminuye 250, quedando en 750, ellos reciben
500 dolares en dividendos. Su ganancia neta es de $250 = -$250 + $500. Ademas, observe que cl
valor de la empresa aumentaria en $250 = § 1 250 - $ 1 000.

De manera alternativa, imaginemos que los administradores consideran que el resultado 111 es el
mas probable. En este caso, no deberian rcestructurar la empresa porque los accionistas
esperarian una pérdida de 250 ddlares, es dectr, las acciones decaen 750 doélares hasta llegar a un
nivel de 250, y ellos reciben 500 en dividendos. Su pérdida neta es de -$250 = -$750 + $500.
Advierta, que el valor de la empresa descenderia a $250 = $750 - $ 1 000.

[Finalmente, supongamos que los administradores consideran que el resultado II es el mas
probable. La reestructuracion no aftectaria los intereses de los accionistas porque en cste caso la
ganancia neta para ellos es de cero. Ademas, observe que el valor de la empresa permancce sin
cambios st ocurre el resultado 11

Este ejemplo explica la razon por la cual los administradores deberian tratar de maximizar el valor
de la empresa. Asi, concluimos que:

Los cambios en la estructira de capital benefician a los accionistas st y tan s6lo si el ralor de la crpresa anmenta.

De manera opuesta, estos cambios perjudican a los accionistas si y tan solo si el valor de la
empresa disminuye. Este resultado es verdadero para los cambios de estructura de capital de
muchos tipos diferentes. Como corolario, podemos decir que:

Los administradores deberdn elegir la estructura de capital gue consideren gue producird el ralor mds alto para lu
empresa, porgue La misma serd la mds beneficiosa para los accionistas de la enipresa.

Sin embargo, observe que esta conclusion no nos indica cudl de los tres resultados tiene las
mayores probabilidades de ocurrencia; es decir, si se deberian afadir deudas a la estructura de
capital de J. J. Sprint. En otras palabras, no responde a la pregunta 2 de la scccidon 15.1. Esta
segunda pregunta se trata en la siguiente seccion.

B Cuanro 15.1 Estructura financiera '
de Trans Am Corporation

Actual Nropucsta

Activos $8 000 $4 00O
Dcudas $0 $4 000
Capital (valor de mercado

y valor en libros) $3 000 $4 000
Tusa de interés 10% 109%
Valor de mercado por accién $£20 $£20
Acciones en circulacién 400 200

I.a estructura de capital propucsta ticne un apiduneamiento, tmentras que la
estructura actual se encucntra totalmente financiada can instrumentos de capital.



3 — 3 El apalancamiento financiero y el valor de la empresa: un ejemplo
a) El apalancamiento y los rendimientos para los accionistas

l.a seccion anterior muestra que la estructura de capital que produce el valor mas alto para la
cmpresa es aquella que maximiza la riqueza de los accionistas. En esta seccion, deseamos
determinar esa estructura de capital Optima, empezaremos ilustrando el efecto de la estructura de
capital sobre los rendimientos para los accionistas. Usaremos un ejemplo muy detallado el cual
rccomendamos a los estudiantes que analicen cuidadosamente, pues una vez que hayan
comprendido este ejemplo, estaran listos para determinar la estructura de capital 6ptima.

Trans Am Corporation no tiene deudas en su estructura de capital. La empresa esta considerando
la emision de deudas para volver a comprar una parte de su capital. En el cuadro 15.1 se presenta
su estructura de capital actual asi como su estructura propuesta. Los activos de la empresa son de
8000 dolares: ha emitido 400 acciones y ha sido totalmente tinanciada con instrumentos de
capital, lo cual implica un valor de mercado de 20 ddlares por accidén. La emision de deudas
propuesta es de 4000 dolares, canwdad que quedaria como capital de la empresa. La tasa de interés
es de 10%.

Con base en la estructura de capital actual (totalmente financiada con instrumentos de capital), en
¢l cuadro 15.2 presentamos el efecto de las condiciones econdmicas sobre las utilidades por
accion. Considere primero la columna intermedia en donde se espera que las utilidades sean de 1
200 dolares. Debido a que los activos son de 8 000 dolares, el rendimiento sobre los activos
(ROA) es de 15% (= $ 1 200/$8 000); ya que éstos son iguales al capital, en el caso de esta
empresa totalmente tinanciada mediante instrumentos de capital, su rendimiento sobre el capital
(ROE) también es de 1 5%. Las utilidades por accion (EPS) son de $3.00 (= $1 200/400). Otros
calculos similares muestran EPS de $1.00 y de $5.00 en los casos de recesion y de expansion,
respectivamente.

B Cuanro I15.2 Estructura de capital actual
de Trans Am: Sin deudas

Recesidn Esperado Expunsidon
Rcadimiento de los activos (ROA) 5% 15% 25%
Utilidades $400 $1200 $2 000
Rendimiento del capital (ROE)
= Utilidades/Capital 5% 15% 25%
Utilidadcs por accién (EPS) $1.00 $3.00 $5.00

-Qtl,\1)|<()153 Estructura de capital propuesta
para Trans Am: Deudas = $4 000

Recesidn Esperado Expansién
Rendimicnto sobre los activos (ROA) 5% 15% 25%
Utilidades antes de intereses (EBI) $400 $1 200 $2000
Intcreses —400 —400 —400
Utilidades después de intereses $ O $ 800 $1 600
Recndimicnto sobre cl capital conuable (ROE)
= Ultilidades después de intereses/Capital o 20% 40%
o $4.00 $8.00

Utilidades por acci6n (EPS)
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El caso del apalancamiento se presenta en el cuadro 15.3: en los tres estados economicos, el ROA
es idéntico a los del cuadro 15.2 porque esta razon se calcula antes de que se considere ¢l intercs.
Como en este caso las deudas son de 4000 ddlares, el interés es de $400 (=.10 x $4 000).

De este modo, las utilidades después de intereses son de 800 ddlares (= $1 200 - 400) en el caso
intermedio (esperado). Toda vez que el capital contable es de 4000 dolares, el ROL es de 20%
($800/$4000). Las utilidades por accion son de $+.00 (= $800/200). Otros cdlculos simuilares
producen utilidades de $0 y de $8.00 para la recesion y la expansion, respectivamente.

lLos cuadros 15.2 y 15.3 muestran que el efecto del apalancamiento financiero depende de las
utihidades de la empresa antes de intereses. Si las utilidades antes de intereses son iguales a 1 200
dolares, el rendimiento del capital contable (ROE) es mas alto bajo la estructura propuesta. St las
utilidades antes de intereses son de 400 dolares, el ROE sera mas alto bajo la estructura actual.

Esta 1dea se presenta en la figura 15.2. La linea solida representa ¢l caso de la ausencia de
apalancamiento. La linea empieza en el origen, lo cual indica que las utilidades por accion (EPS)
serian de cero si las utilidades antes de intereses (EBI) fueran de cero. Las EPS aumentan en
forma sucesiva con un incremento de las EBI.

La linea punteada representa el caso de 4000 dolares de deudas. Aqui, las utilidades por accion son
negativas st las utilidades antes de intereses son de cero. Esto es asi porque se deberan pagar 400
dolares de intereses independientemente de las utilidades de la empresa.

Ahora, considere las pendientes de las dos lineas: la de la linea punteada (la linea con deudas) cs
mas alta que la de la linea solida, porque la empresa apalancada tiene un menor numero de
acciones de capital en circulacion que la empresa no apalancada. Por consiguiente

M Ficura 135.2 Apalancamicnto financiero: EPS
y EBI de Trans Am Corporation
(EPS) ¢n ddlarcs
Utilidades por accién
5 -

Dcudas ¢ '
i

Ventaja de

las deudas |
|
2.0 B SISEE 3 i Punto de cquilibno
Desvemajis de
lus dc“dﬂi
. '
Utilidudes antes |
de intereses (KR,
$1 200 $1 600 $2 000 en dalures, sin impuestos
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cualquier incremento de las utilidades antes de intereses genera un mayor aumento de las
utilidades por accidn para la empresa apalancada porque el incremento de utilidades se distribuye
a4 lo largo de un menor nimero de acciones.

Dado que la linea punteada tiene un intercepto mas bajo pero una pendiente mas alta, las dos
lincas deben intersecarse entre si. El punto de equilibrio ocurre a un nivel de 800 dolares de
uttlidades antes de intereses (EBI). Si ¢sas tueran las utilidades, ambas empresas producirian 2
dolares de utilidades por accion (IZPS). Toda vez que el punto de equilibrio es de 800 dolares, las
utilidades por arriba de csa suma generan utilidades por accion (EPS) mayores para la empresa
apalancada. Las utilidades inferiores a 800 ddlares producen utilidades por accion (EPS) mayores
para lar empresa no apalancada.

b) La eleccién entre deudas y capital

los cuadros 152 v 153 y la figura 15.2 son mmportantes porque muestran el efecto del
apalancamiento sobre las utilidades por accion. Los estudiantes deberian analizar estos cuadros y
esta figura hasta que se sientan confiados para calcular cada una de las cifras que aparecen en
ellos. Sin embargo, ain no hemos hablado del topico principal. Es decir, adn no hemos
mencionado qué estructura de capital es mejor para Trans Am.

I‘n estc momento, muchos estudiantes consideran que el apalancamiento es beneticioso, porque
se espera que de esta manera las utilidades por accion (EPS) sean de $4.00 y de solo $3.0U sin
apalancamiento. Pero, el apalancamiento también crea un riesgo. Observe que en una recesion, las
utilidades por accion de la empresa no apalancada (EPS) son mas altas (1 .00 dolar versus 0). De
este modo, un inversionista que sintiera aversion hacia el riesgo podria preferir su empresa
totalmente financiada con instrumentos de capital, mientras que un inversionista neutral hacia el
riesgo (0 con una menor aversion hacia el mismo) podria preferir el apalancamiento. Dada esta
ambigliedad, ¢Qué estructura de capital es mejor?

Modiglant y Miller (MM) esgrimen el convincente argumento de que una cmpresa no puede
modificar cl valor total de sus acciones en circulacion mediante el cambio de las proporciones de
su estructura de capital. Fin otras palabras, el valor de la empresa siempre es el mismo bajo
ditcrentes estructuras de capital. Dicho con otras palabras, ninguna cs mejor o por que cualquicr
otra para los accionistas de la empresa. Este resultado, un tanto pesimista, cs la tamosa
proposicion I de Modiglant y Miller (MM).

Su argumento compara una estrategia simple, a la cual llamaremos estrategia A, con una estrategia
que consta de dos partes, a la cual llamaremos estrategia B. Estas dos estrategias de los accionistas
de Trans Am se presentan en el cuadro 15.4. Examinemos ahora la primera.

Estrategia A: Comprar 100 acciones del capital contable apalancado.

l.a primera linea dcl panel superior del cuadro 15.4 muestra las utilidades por accion (EPS) del
capital apalancado propuesto bajo los tres estados econdémicos. La segunda linea muestra las
utilidades bajo los tres mismos estados para un individuo que compre 100 acciones. La siguiente
linea muestra que el costo de estas 100 acciones es de 2 000 dolares.
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B Cuvipro 15.4  Rendimiento y costo para los accionistas de Trans Am
Carporation bajo la estructura propuesta y hajo
la estructura actual con un apalancamiento “‘casero”

= |

Estrategia A: Comprar 100 acciones de la empresa apalancada

Recesidn Espcrado Expansién |
Wtilidades por accién (EPS) de lu empresa apalancada (lomado de
la Gltima linca de! cuadro 15.3) $0 S 4 3 8
Ulilidudes de 100 acciones 0 400 800
Costo inicial = 100 acciones a $20/iccion = $2000
Estrategia B: Apalancamiento “cascro™ |
Recesién Esperadu Expansion |
Utilidades de 204 acciones $1 X200 = $3 X 200 = $5 X 200 = |
cn lu actual Trans Am sin apalancamiento $200 $600 $1 000 |
Intereses @ una tusa e {0% sobre $2 000 —200 -200 —200 |
Utilidades netas $ 0 S 400 S 800
Costa inicial = 200 acciones a $20/accién —~ $2000 = $2000
Costode  Cantidad |
lasacciones  solicilada |
cn préstamno
LI mvermomsta recitura ¢l mismo rendinnento mdependientemente de yue: (1) campre acciones cn una comoracion apalancada. 012) compre acciones ¢n uaa em-
presa nocapalancadi y sobicne Tondos en préstanio por su propia cueata, Su invedsibn inicial serd la misnia en cualquics ¢aso, Je este tiwkdo. la empresa no benefi-

ciard s penudicani al inversionssta al afiadir dendas a L estractnza de capaal,

Consideremos ahora la segunda estrategia, la cual consta de dos partes.

Estrategia B:

1. Solicitar en préstamo 2000 dolares ya sea a un banco o, mas probablemente, a una casa de
bolsa. (Si la casa de bolsa es el prestamista, decirnos que estamos asumiendo una posicion
cubierta.)

2. Usar los tondos solicitados en préstamo mas una inversion propia de 2000 ddlares (un
total de 4000 dodlares) para comprar 200 acciones del capital actual no apalancado a 20
dolares cada una.

El panel inferior del cuadro 15.4 muestra los resultados finales que se producirin bajo la estrategia
B, a la cual denominaremos estrategia de apalancamiento casero. En primer término, observe la
columna intermedia, la cual indicar que se espera que 200 acciones del capital no apalancado
generen 600 dolares de utilidades. Suponiendo que los 2000 ddlares se¢ toman en préstamo a una
tasa de 10%, el gasto por intereses sera de 200 dolares (= .10 X §2 000).

u utili ¢ Slares. alculo simils

De este modo, se espera que las utilidades netas sean de 400 dolares. Un calculo similar nos
permite determinar que ¢l neto sera de $0 o de $800 en una recesién o en una expansion,
respectivamente.

A continuacién, compararemos estas dos estrategias, tanto en términos de utilidades por afio
corno de costo 1nicial. El panel superior del cuadro muestra que la Estrategia A genera utilidades
de $0, $400 y $800 respectivamente, bajo los tres estados. El panel inferior muestra que la
estrategia B genera las mismas utilidades netas bajo los tres estados.
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Advertirnos que tanto la estrategia A como la B implican un costo neto inicial de 2000 dolares. .o
anterior nos permite observar un resultado muy importante. Tanto el costo como el rendimiento
proveniente de las dos estrategias son los mismos. Por lo tanto, se debe concluir que Trans Am
no esta ni ayudando ni perjudicando a sus accionistas a través de la reestructuracion. En otras

palabras, un inversionista no recibira nada del apalancamiento operativo que no pueda recibir por
sf mismo.

Observe que, como se muestra en el cuadro 15.1, el capital de la empresa no apalancada esta
valuado en 8000 ddlares: toda ver. que el capital de la empresa apalancada es de 4000 dolares, al
igual que sus deudas, su valor como empresa apalancada también sera de 8000 dolares. Ahora
supongu que, por la razén que sea, el valor de la empresa apalancada fuera realmente mayor que el
valor de la empresa no apalancada. En este caso, la estrategia -\ costaria mas que la B. Por ello, un
inversionista preteriria solicitar fondos en préstamo por su propia cuenta e invertir en las acciones
de la empresa no apalancada. Asi obtendria las mismas utilidades netas cada ario corno si hubiera
invertido en la empresa apalancada. Sin embargo, su costo seria inferior. La estrategia no seria
unica para nuestro inversionista. Dado el mis alto valor de la empresa apalancada, ningin
inversionista racional invertiria en ella, pues obtendria el mismo rendimiento de una manera mas
ccondémica solicitando tondos en préstamo para financiar la compra de las acciones de la empresa
no apalancada. Desde luego, el resultado de equilibrio seria que el valor de la empresa apalancada
decaeria, mientras aumentaria el de la otra hasta igualarse con el de aquélla. En este punto, los
individuos serian indiferentes entre la estrategia A\ y la B. Este ejemplo ilustra el resultado bisico
de Modighani y Miller (MM) y su popular proposicion 1, a la que podemos expresar como:

Proposicion I MM (ausencia de impuestos): El valor de la empresa apalancada es el mismo que el
valor de la empresa no apalancada.

Tal vez éste sea el ejemplo mas importante, y de hecho se considera el punto inicial, de las
finanzas corporativas modernas. Antes de Modiglani y Miller, el efecto del apalancamiento sobre
¢l valor de la empresa se consideraba complejo y enredado. Ellos muestran un resultado
deslumbrantemente sencillo: St las empresas apalancadas se valian a un nivel demasiado alto, los
inversionistas racionales simplemente solicitaran fondos en préstamo por su propia cuenta para
comprar acciones en empresas no apalancadas. Esta sustitucion recibe trecuentemente el nombre
de apalancamiento casero. En tanto como los individuos soliciten tondos en préstamo (y los
presten) sobre la base de los mismos términos que las empresas, podran duplicar los efectos del
apalancamiento corporativo por si mismos.

Il ¢jemplo de Trans Am Corporation muestra que el apalancamiento no afecta el valor de la
empresa. Anteriormente mostramos que el bienestar de los accionistas esta directamente
relacionado con el valor de la empresa, este ejemplo indica que los cambios en la estructura de
capital no pueden atectar el bienestar de los accionistas.

c) Un supuesto fundamental
Kl resultado de Modigliani y Miller (MM) se basa en el supuesto de que los individuos pueden
solicitar fondos en préstamo de una manera tan econdémica como las corporaciones;
alternativamente, s1 solo obtienen créditos a una tasa mas alta, se puede demostrar tacilmente que
las corporaciones pueden incrementar el valor de la empresa solicitando préstamos.
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¢Es bueno este supuesto referente a los costos iguales de la solicitud de fondos en préstamo? las
personas que desean comprar acciones y solicitar fondos en préstamo, pueden hacerlo
estableciendo una cuenta de margen con un corredor. Bajo este acuerdo, el corredor les presta una
porcion del precio de compra. Por ejemplo, la persona podria comprar 10000 délares de accrones
invirtiendo 6 000 de sus propios fondos y solicitando 4000 en préstamo a su corredor. St las

acciones llegaran a valer 9000 dolares al dia siguiente, el valor neto o capital contable del individuo
en su cuenta seria de $5 000 = $9 000 - $4 000.

El corredor teme que una disminucion repentina del precio ocasione que el capital de la cuenta de
su cliente sea negativo, lo cual implicaria que el corredor podria no recuperar la totalidad del
préstamo. Para protegerse contra esta posibilidad, las reglas del intercambio de valores requicren
que el prestatario haga aportaciones adicionales de efectivo (reponga su cuenta de margen) a
medida que cae el precio de la accidon. Sin embargo, ya que: 1) los procedimientos para la
reposicion de la cuenta de margen se han desarrollado a lo largo de muchos afios, y 2) que el
corredor mantiene las acciones como garantia, existe muy poco riesgo de incumplimiento. FEn
particular, st las aportaciones a la cuenta de margen no se hacen a tiempo el corredor puede
vender las acciones para satisfaccr su préstamo. Por lo tanto, los corredores generalmente cargan
un nivel muy bajo de intereses, y muchas tasas son ligeramente superiores a la tasa libre de riesgo.

“n contraste, con frecuencia las corporaciones solicitan fondos en préstamo usando activos no
liquidas (v. gr., planta y equipo) como garantia. Los costos que tiene que absorber el prestamista
como resultado de la negoctacion inicial y de la supervision continua, asi como los costos de la
realizacion de arreglos en cuso de que sobrevenga una reorganizacion tinanciera, pueden ser muy
elevados. Por lo tanto, es dificil sostener que los individuos deberan solicitar fondos en préstamo

a tasas mas altas que las que pagan las corporaciones.

3 — 4 Modigliani y Miller: proposicion II (ausencia de impuestos)

a) El riesgo para los tenedores del capital contable aumento junto con el
apalancamiento

En una junta corporativa de Trans Am, un funcionario de la empresa dijo: "Bien, puede ser que
no importe sl sea una persona o una corporacién quien se apalanque en tanto ocurra algun
apalancamiento. El apalancamiento beneticia a las inversionistas. Después de todo, el rendimiento
esperado de un inversionista aumenta con la cantidad de apalancamiento presente.”
Posteriormente, el mismo tuncionario sefialo que, corno se muestra en los cuadros 15.2 v 15.3, el
rendimiento esperado del capital apalancado es de 15%. Mientras que el del capital apalancado es
de 20%.

Sin embargo, otro funcionario replico: " o necesartamente. Aunque el rendimiento esperado
aumenta con el apalancamiento, el riesgo también aumenta.” Este punto puede apreciarse a partir
de un examen de los cuadros 15.2 y 15.3. Variando las utilidades antes de intereses (EBI) entrc
400 y 2000 dolares, las utilidades por accidon (EEPS) de los accionistas de la empresa no apalancada
varian entre $1.00 y $5.00. Por su parte, las utilidades por accion (EPS) de los accionistas de la
empresa apalancada varian entre $0 y $8.00. Este mayor rango de las utilidades Por accion implica
un mayor riesgo para los accionistas de dicha empresa. En otras palabras, los accionistas
apalancados tienen mejores rendimientos en buenas ¢pocas que los accionistas no apalancados
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pero tienen rendimientos peores en las épocas malas. Los dos cuadros también muestran un
mayor rango para el ROFE de los accionistas de la empresa apalancada. La interpretacion anterior
acerca del riesgo también se aplica aqui.

Se puede adoptar la misma idea a partir de la figura 15.2. La pendiente de la linea de la empresa
apalancada es mayor que la de la linea de la empresa no apalancada. Esto también significa que los
accionistas apalancados tienen mejores rendimientos en épocas buenas que los accionistas no
apalancados pero que tienen rendimientos peores en épocas malas, lo cual implica un mayor
riesgo bajo condiciones de apalancamiento. En otras palabras, la pendiente de la linea mide el
riesgo para los accionistas, toda ver que la pendiente indica la sensibilidad del ROE ante a los
cambios de desempefio de la empresa (utilidades antes de intereses).

b) Proposicion II: El rendimiento requerido de los tenedores del capital aumenta
con el apalancamiento

‘Toda vez que el capital apalancado implica un mayor riesgo, corno compensacion deberia tener
rendimientos esperados mayores. El mercado tan sélo requiere un rendimiento esperado de 15%
para el capital no apalancado: pero de 20% para el capital apalancado.

Iiste tipo de razonamiento nos permite desarrollar la proposicion IT MM. En este caso, Modigliani
vy Miller sostienen que el rendimiento esperado del capital estd positivamente relacionado con el
apalancamiento, porque el riesgo para los tenedores del capital aumenta.

PPara desarrollar esta opinion recuerde que el costo promedio ponderado del capital de la empresa
fwaces puede escribirse como:

S
- X ry+ ——— X rg (15.2)
B+ S B+s

ry cs latasa de interés, también denominada costo de la deuda
rs c¢s ¢l rendimiento esperado del capital, también denominado costo del
cupital o rendimiento requerido del cupitul
rwace s el costo promedio ponderado del capital de la empresa
B es el valor de la deuda
S esel valor de las acciones o del capital

[.a tormula (15.2) es totalmente intuitiva. Simplemente afirma que el costo promedio ponderado
del capital de una empresa es el costo promedio ponderado de su deuda y del costo de su capital.
Il peso que se aplica a la deuda es la proporcion de deudas existentes en la estructura de capital,
mientras que cl que se aplica al capital es la proporcion que ocupa el capital dentro de la estructura
de capital. Con base en (15.2), en el cuadro 15.5 presentarnos los cilculos del rg,cc tanto para
una empresa no apalancada como para una apalancada.

Una implicacion de la proposicion I de Modiglianni y Miller es que el ryacc €s una constante de
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cada empresa determinada, independientemente de la estructura de capital. Por ejemplo, el cuadro
15.5 muestra que €l ry,cc de Trans Am es de 15%, con o sin apalancamiento.

Determinamos

0

M CuADRrRO 15.5 Cilculos del costo de capital

de Trans Am
- % T S =
e s TP T RS TS
Empresa no 0 . 38000
spalancata; 1% = 33000 X 0% + Tagop ¢ 158
Empresa : $4 000 ... S4000
apslancada: 15% = 58000 = 0%+ Suooo ¢ 20%1

*10% es |a 1asa de interés.
'Con hase en la columna *esperado” del cundro 15.2, sasbemos que las utilidades esperadas después de in-

tcreses de la cmpresa no apalancada san de | 2(X) délares. 1il cuadro 15.1 indica que ¢l capital de In empre-

sa no apalancada es de R NO0 délares. De este mnda. ¢l rg de [a empresi no apalancada es:

Utilidades esperadas después de intcreses $1 200

Capital S 15%.

1Con base en la columna “esperudo™ del cuadrn 15.3, sabemos que las utilidades esperadas después de im-

puestos de In empresa apalancada son de 800 dalares. Ef cundro 1S, nos indica que el capital de lu em-
presu apaluncada es de 4 (XX d6lares. De tal modo, ¢l 7y de Ja empresa apalancadic es

ahora r, como el costo de capital de una empresa totalmente financiada con
capital. En el caso de Trans Am Corp., r, se calcula como:

_ Utilidades esperadas de empresa no apalancada  $1200 15%
= - = o]

capital no apalancado © $8000

Como puede verse en el cuadro 15.5, ryaqc es igual a ry para Trans Am. De hecho, rygacc debe ser
siempre igual a r, en un mundo sin IMpuestos corporativos.

La proposicion 11 expresa el rendimiento esperado del capital, r,, en términos del apalancamiento.

ILa relacion exacta, se deriva haciendo que ryaee =

dectr,

9 Esto puede derivarse a partic de (15.2) estableciendo que ryscc = 1y

£ S
WEs Py s
Multiplicando ambos lados por (B + S)/S tcacmos: |
B B+S
? rp -t rg= —S rn
Podemaos reexpresar el lado derecho de la siguiente formi
- S . .
Sty R T
S Ty T Iy 5 o 0

Colocando (8/S) ry cn ¢} 1ado derecho y reordenando los ténminos, tenemos:

o 3( )
s = - —ry — r
=N S t 1

ro, ¥ posteriormente reordenando (15.2), es
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Proposicién II de MM (sin impuestos):
B
r, =t +—(rO —rB) (15.3)

I.a ccuacion (15.3) implica que el rendimiento requerido del capital es una funcion lineal de la
razon de deudas a capital de la empresa. Examinando la ecuacion (15.3), observamos que si 1
excede a la razon de deudas, r, el costo del capital aumenta con los incrementos en la razon de
deudas a capital, B/S. Normalmente, r, deberia exceder a ry. Ya que aun el capital no apalancado
¢s riesgoso, deberia tener un rendimiento esperado mayor que el de la deuda que carece de riesgo.
Observe que la ecuacion (15.3) se manticne para Trans Am en su estado apalancado:

o
o
I

$ 4000
15 - .10
$ 4000 ( )

l.a figura 15.3 presenta cn torma grafica la ecuacion (15.3). Como puede verse, hemos graticado la
relacion entre el costo del capital, re y la razén de deudas a capital, B/S, como una linea recta. Lo
que tlustramos en ecuacion y en figura, es el efecto del apalancamiento del costo del capital. A
medida que la empresa aumenta la razon de deudas a capital, cada dolar de capital queda
apalancada con deudas adicionales. Esto aumenta el riesgo del capital y, por consiguiente, su
rendimiento requerido, re.

l.a figura 15.3 también muestra que ry,cc N0 es afectado por el apalancamiento, un aspecto que
mencionamos anteriormente. (Es importante que los estudiantes se percaten de que 1, el costo de
capital de una empresa totalmente financiada con capital, esta representado por una sola linea
sobre la grifica. En contraste, rycces toda una linea.)

Costo del capital, costo de las deudas y costo
promedio ponderado del capital: proposicién
11 de Modigliani y Miller sin impuestos corporativos

Costo de capital: r

(%)
s |
"
'y |
L
~a r g
Y WALT |
4
n
Kazén de deudas a
capital (B/S)
ry = ry + (ro—rg)B/S
ry = costo del capital
rp = costo de las deudas
ra = costo del capital de una cmipresa totalmente tinanciada con

instrumentos de capital
rwscc = costo promedio ponderado dcl capital de una cmpresa. En un
mundo sin impuestos, ¢l rwaccde una empresa apalancada es igual a rg.
ry ¢s un solo punto micntras que rs, rg Y rwacc. S@n l{ncas cnteras.
El costo del capital, rs. cstd positivamentc rclacionado con la raz6n de dcudas a
capital de la empresa. El costo premcdio pondcrado de! capital de la empresa,
ruacc. €5 invariable con respecto a larazén de deudas a capital de la misma.




Ejemplo que ilustra la proposicion
I y la proposicion 11

EJEMPLO \

Luteran Motors, una empresa totalmente financiada mediante capital, espera uti-
lidades de 10 millones de délares por ano a perpetuidad. La empresa paga todas
sus utilidades como dividendos, de tal modo que los 10 millones también pueden
ser considerados como el flujo de efectivo esperado de los accionistas. Existen 10
millones de acciones en circulacidn, lo cuad implica un flujo anual de efectivo es-
perado de 1 délar por accidn. El costo de capital de esta empresa no apalancada es
de 10%. Ademis, la empresa pronto construird una nueva planta cuyo costo seri
de 4 millones de dolares. Se espera que la planta genere un flujo de efectivo adi-
cional de 1 millén de ddlares por ano. Estas citras pucden describirse como:

Compuiiia actial Planta nueva

Fluje de efectivo: $10 millones Desembolsa inicial: $4 millones

Numero de acciones en circulacién: 10 millones Flujo de cefectivo adicional anual : $1 millon
El valor presente neto del proyecto es:

$1 milld
—%4 millones + _F‘l_j’_”_ = $6 millones

suponiendo que cl proyecto se descuenta a la misma lasa que la empresa como un
todo. Antes de que el mercado tenga conocimiento del proyecto, el balance gene-
ral expresado a valor de mercado de la empresa seri:

LUTERAN MOTORS

Balance peneral (totalmente financiado con capital)

gl@nilpuey

Activos antiguos: - - o = $100 millones Capitad: $100 miliones

(10 millones de acciares de capital)

El valor de la empresa es de 100 millones de ddlares, puesto que el flujo de efec-
tivo de 10 millones por aiio se capitaliza a una tasa de 10%. Cada accidn de capi-
tal se vende a 10 délares ($100 millones/10 millones) porque hay 10 millones de
acciones en circulacion.

El balance general expresado a valor de mercado es una atil herramienta del
andlisis financiero; ya que al principio de su estudio los alumnos se sienten muy
confundidos, en este mamento recomendamos un trabajo adicional. La clave es
que el balance general expresado a valor de mercado tiene la misma forma que el
balance general que usan los contadores. Es decir, lus activos se colocan en ¢l la-
do izquierdo mientras que los pasivos y el capital de los accionistas se colocan en
el lado derecho; uno y otro deben ser iguales. Ja diferencia entre un balance ge-
neral expresado a valor de mercado y el balance general de la contabilidad estd en
los nimcros. LLos contadores valoran las partidas en (érminos del costo histérico
(precio de compra original menos depreciacidn). micntras que ¢l personal finan-
ciero valora las partidas en términos del valor de mercado.

La empresa emitird ya sea 4 millones de ddlares de capital o de deundas. Con-
sideremos el efecto del financiamiento simultdineo cou instrumentos de capital y
con deundas.
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Financiamiento por medio de acciones Imaginemos que la empresa anuncia que, en el futuro
cercano, obtendra 4 millones de ddlares de capital con el objeto de construir una nueva planta. El
precto de las acciones, y por consiguiente el valor de la empresa, aumentaran para retlejar el valor
presente neto positivo de la planta. De acuerdo con los mercados eficientes, el incremento se
produce inmediatamente, es decir, ocurre el dia del anuncio, y no cuando empieza la construccion
de la planta de energia o la oferta de acciones venidera. El balance general expresado a valor de
mercado se conviertc en:
LUTERAN MOTORS
Balance general
(en la fecha del anuncio de la emision de capital para construir la planta)

Capital $106 millones
Activos antiguos $100 millones (10 millones en circulacion)
Valor presente neto (NPV1)de la planta:
-$-+tmillones+ —$l”(;l§[0" = 6 millones
Total activos 106 millones

Observe que el valor presente neto (NPV) de la planta esta incluido en el balance general
cxpresado a valor de mercado. Como las nuevas acciones ain no se han emitido, el nimero de
acciones en circulacion sigue siendo de 10 millones. El precio por accion ha aumentado ahora a
10.60 ddlares ($106 millones/10 millones) lo cual retleja las noticias acerca de la planta.

Poco tiempo después de esa fecha, se emiten o se punen a flotar 4 millones de ddlares en acciones
st cada accion sc esta vendiendo a 10.60 dolares, entonces se han emitido 377 358 ($4
millones/$10.60) acciones de capital. Imaginemos que los fondos se ponen en el banco
temporalmente antes de usarse para construir la planta. El balance general expresado a valor de
mercado se convierte en
LUTERAN MOTORS
Balance general
(en la fecha de emision de acciones pero antes de que empiece la construccién de la
planta)
Activos antiguos $100 millones  Capital $110 millones
(10377358 acciones de capital)
Valor presente neto (NPV1)de la planta:
6 milones
Fondos provenientes de las nuevas
Fmisiones de acciones (actualmente
colocados en el banco) 4 millones
Total activos $110 millones

Il numero de acciones en circulacion es ahora de 10 377 358 puesto que se emitieron 377358
acciones nuevas. El precio por accion es de 10.60 dolares ($110000000/10377358). Observe que
¢l precio no ha cambiado. Esto es coherente con la teoria de los mercados de capitales eficientes,
porque el precio de las acciones s6lo se desplaza como resultado de la informacion nueva.
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Desde luego, los tondos se colocan en el banco de manera temporal. Poco tiempo después de la
nueva emision, los 4 millones de dolares se entregan a un contratista que se encargara de construir
la planta. Para evitar problemas en cuanto a los descuentos, suponemos que la planta se construye
de manera inmediata. De tal modo, el balance general se convierte en:

LUTERAN MOTORS
Balance general
(a la terminacién de la planta)

Capital $110 millones
Activos antiguos $100 (10377358 acciones de capital)
millones

Valor presente (PV)de la planta:
10 millones

Total activos $110 mullones

Aungque los activos totales no cambian, la composicion de los activos si. La cuenta bancaria ha
sido vaciada para pagarle al contratista. El valor presente de : los flujos de efectivo de 1 millén de
dolares al afio provenientes de la planta se reflejan como un activo que tiene un valor de 10
millones de dolares. Debido a que : los gastos de construccion que sumaron 4 millones de délares
han sido pagados, ya no representan un costo futuro, por consiguiente, ya no reducen el valor de
la : planta. De acuerdo con los mercados de capitales eficientes, el precio por accion de capital
sigue siendo de 10.60 dolares.

Los tlujos de efectivo anuales esperados provenientes de la empresa son de 11 millones de
dolares, 10 millones de los cuales provienen de los activos antiguos y 1 millon de los activos
nuevos. El rendimiento esperado para los tenedores del capital es:

. _ Slimillones

rg=me— =
$110millones

Como la empresa se encuentra totalmente financiada con instrumentos de capital, rg = r, = 0.10.
Financiamiento por medio de deudas De manera alternativa, imaginemos que la empresa
anuncia que, en el futuro cercano, solicitard un préstamo de 4 millones a una tasa de 6°0 para
construir una planta nueva, lo cual implica pagos anuales por intereses de 240000 dolares
($4000000 X 6%). Nuevamente, el precio de las acciones aumenta de inmediato para retlejar cl
valor presente neto positivo de la planta. De este modo, tenemos:

LUTERAN MOTORS
Balance general
(en la fecha del anuncio de emisién de deudas para construir la planta)
Activos antiguos $100 millones | Capital $106 millones
(10 millones de acciones de capital)

Valor presente neto (NPV)de la planta:
6 millones
"T'otal activos $106 millones
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Kl valor de la empresa es el mismo que en el caso del financiamiento mediante capital porque: 1)
se deberd construir la misma planta, y 2) Modigliani y Miller demuestran que el financiamiento

mediante deudas no es ni mejor ni peor que el tinanciamiento por medio de instrumentos de
capital contable.

[in algiin punto se emitirdan 4 millones de ddlares en deudas. Como antes, los fondos se colocan
en el banco temporalmente. El balance general expresado a valor de mercado se convierte en:

LUTERAN MOTORS
Balance general
(en la lecha de emisién de deudas pero antes de que comience la construccion de la

planta)

Activos antiguos $100 millones  Capital $ 4 millones

$106 millones
Valor presente neto (NPV)de la planta: 6millones (10 millones de acciones de capital)
Fondos provenientes de la
Emisiones de deudas (actualmente
invertidos en el banco) 4 millones
Total activos $110 millones

Observe que la deuda aparece del lado derecho del balance general. El precio de las acciones es
aun de 10.60 dolares, de acuerdo con nuestra exposicion de los : mercados de capitales eficientes.
FFinalmente, el contratista recibe 4 millones de ddlares y construye la planta. El balance general
expresado a valor de mercado se convierte en:

LUTERAN MOTORS
Balance general
\a la terminacién de la planta,

Activos antiguos $100 millones | Deudas $ 4 millones

Capital $110 millones
Valor 10 millones (10 millones de acciones de capital)
Total activos $110 millones | Deudas mas capital $110 millones

X dnico cambio que se produce aqui es que la cuenta bancaria ha sido agotada para pagarle al
contratista. Los tenedores del capital esperan un flujo de efectivo anual después de intereses de:

$ 10 000 000 +  $1000000 $ 240 000 = § 10 760 000
Flujo de efectivo Flujo de efectivo Intereses:

sobre los sobre los $4 millones
activos antiguos activos nuevos x 6%

Ios tenedores del capital esperan ganar un rendimiento de:

$10760000 —10.15%
$106000000
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El rendimiento de 10.15% para los tenedores del capital apalancado es mayor que el rendimiento

de 10% para los tenedores del capital no apalancado. Este resultado es razonable porque, como lo

sostuvimos anteriormente, el capital apalancado e¢s mas riesgoso. De hecho, el rendimiento de 10.
15% deberia ser exactamente lo que predice la proposicion Il de Modigliani y Miller. Esta
prediccion puede ser verificada insertando valores en:

o T n)

Obtentendo asi
10.15% = 10%6 + $4000000/%$106000000 x (10% - 65%%)

Este ejemplo fue util por dos razones. Primero, quisimos introducir el concepto de balances
generales expresados a valor de mercado, una herramienta que demostrara ser util en cualquicr
otra parte del texto. Entre otras cosas, esta técnica nos permite calcular el precio por accion de
una nueva emisiéon de acciones. Segundo, el ejemplo ilustra tres aspectos de Modigliani y Miller:

1. El ejemplo es consistente con la proposicion I de Modigliani y Miller porque el valor de la
empresa es de 1 10 millones de délares, ya sea después de un tinanciamiento con deudas o
con instrumentos de capital.

2. Los estudiantes estan trecuentemente mis interesados en los precios de las acciones quc
en el valor de la empresa. Demostrarnos que el precio de las acciones siempre es de 10.60
dolares, independientemente de que se use financiamiento con deudas o con instrumentos
de capital.

3. El ejemplo es congruente con la proposicion 11 de Modigliani y Miller. El rendimiento
esperado de los tenedores del capital aumenta de 10 a 10.15%, tal como lo afirma la
formula (15.3). El incremento ocurre porque los tenedores del capital de una empresa
apalancada se entrentan a una mayor cantidad de riesgo que los tenedores del capital
contable de una empresa no apalancada.

3 — 5 Modigliani y Miller: Una interpretacion

Los resultados que obtuvieron Modigliani y Miller (MM) indican que los administradores no
pueden cambiar el valor de una compafiia re empaquetando los valores de la empresa. Aunque
esta idea fue considerada corno muy revolucionaria cuando fue originalmente propuesta a finales
de la década de los cincuenta, el modelo MM y la prueba del arbitraje han recibido desde entonces
gran aceptacion.

Modigliani y Miller sostienen que el costo de capital general de la empresa no puede ser reducido
a medida que las deudas son sustituidas por instrumentos de capital, aun cuando las primeras
parezcan ser mas economicas. La razén de ello es que a medida que la empresa afiade deudas, ¢l
capital restante incrementa su nivel de riesgo. A medida que aumenta este riesgo, el costo del
capital también aumenta. El incremento del costo del capital contable restante compensa la
proporciéon mids alta de la empresa financiada mediante deudas de bajo costo. De hecho, MM
demuestran que los dos efectos se compensan entre si de manera exacta, y, de tal modo, tanto el
valor de la empresa como su costo de capital general son invariables para el apalancamiento.



Modigliant y Miller usan una analogia interesante para los alimentss. T, os consideran el caso de
un granjero que elabora productos lacteos y que cuenta con dos opciones.

Por una parte, puede vender leche entera; por otra, mediante una operacion de desnatado, puede
vender una combinacion de crema y de leche baja en grasas. Aunque el granjero puede obtener un
precio alto por la crema, obtiene un precio bajo por la leche baja en grasas, lo cual no implica
ninguna ganancia ncta. Imaginemos que los fondos provenientes de la estrategia de la leche entera
fueran interiores a los de la estrategia de la crema y de la leche baja en grasas. Los arbitros
comprarian la leche entera, llevarian a cabo la operacion de desnatado y revenderian en forma
separada la crema y la leche baja en grasas. Los competidores que operaran entre los arbitros
tendrian que aumentar el precio de la leche entera hasta que los fondos provenientes de las dos
estrategtas tueran iguales. De tal modo, el valor de la leche del granjero es invartable respecto de la
manera en la cual se empaque la leche.

De alguna manera, ya habiamos hablado de alimentos en este capitulo, cuando consideramos a la
empresa como un pastel. Modigliani y Miller sostienen que el tamario del pastel no cambiara,
independientemente de la manera en la cual lo dividan los tenedores de acciones y los tenedores
de bonos. MM afirman que la estructura de capital de la empresa es irrelevante: es lo que es por
causa de algin accidente historico. La teoria implica que las razones de deudas a capital de las
cmpresas podrian ser cualesquiera. Son lo que son debidos a diversos caprichos y decisiones
admuinistrativas tomadas al azar acerca de la cantidad de fondos que se debe solicitar en préstamo
y accrca de la cantidad de acciones que se deberan emitir.

Aunque los escolasticos siempre han estado fascinados con las tcorias de gran alcance, los
cstudiantes estin tal vez mas interesados en sus aplicaciones en la prictica. ¢Siguen los
administradores del mundo real las ideas de MM y tratan con indiferencia las decisiones de la
cstructura de capital? Desafortunadamente para la teoria, cast todas las empresas que participan en
ciertas industrias, como la banca, eligen altas razones de deudas a capital. De manera opuesta, las
cmpresas que participan en otro tipo de industrias, como las compaiiias farmaccuticas, eligen
bajas razones de deudas a capital. De hecho, casi cualquier industria tiene una razoén de deudas a
capital a la cual se adhieren las compariias que operan dentro de esa misma industria. De tal
modo, estas compariias no parecen estar seleccionando su grado de apalancamiento de una
mancra trivola o aleatoria. Debido a ello, los economistas financieros (incluyendo a los mismos
MNI) sostienen que los factores del mundo real pueden haberse quedado al margen de la teoria.

Aunque muchos de nuestros estudiantes atirman que las personas solo pueden solicitar fondos en
préstamo a tasas supcriores a la tasa corporativa de solicitud de créditos, en secciones anteriores
ya planteamos nuestro desacuerdo con dicho argumento. Pero cuando buscamos en otra parte
tratando de encontrar supuestos irreales en la teoria, encontramos dos:

I. TLos impucstos fucron ignorados.
2. Los costos de quiebra y otros costos de representaciéon administrativa no fueron

considerados.
En las propias palabras del profesor Miller . . .

ILos resultados obtenidos por Modigliant y Miller no son faciles de entender en torma total. Este
¢s un aspecto que trata el mismo Merton Miller cuando narra la siguiente anécdota.
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"Qué dificil es resumir en forma breve y clara la contribuciéon de los documentos (Modigliani-
Miller) que me fueron llevados a casa el mes de octubre pasado, después de que a Franco
Modigliani se le concedié el Premio Nobel en Economia - en parte, desde luego, tan sélo en
parte- por sus trabajos realizados en el drea de finanzas. Las cuadrillas de las cdamaras de television
que provenian de nuestras estaciones locales de Chicago inmediatamente se abalanzaron sobre mi.
‘Entendemos', dijeron ellos, "que usted trabajé con Modigliani hace algunos afios en el desarrollo
de los "Teoremas M y M' y nos preguntibamos si podria explicirselos brevemente a nuestros
televidentes'.

"¢Qué tan brevemente?', pregunté”

"Oh, digamos que unos diez segundos', fue la respuesta.”

“I Diez segundos para explicar el trabajo de toda una vida! jDiez segundos para describir dos
articulos cuidadosamente razonados, cada uno de mds de treinta pdginas impresas y con
aproximadamente sesenta notas al pie! Cuando vieron la expresion de desmayo en mi rastro,
dijeron: “Usted no tiene que entrar en detalles. Tan sélo proporciénenos los principales aspectos
en términos sencillos y basados en el sentido comun.’

"El principal tema del primer articulo o del costo de capital fue, en principio par lo menos,
bastante sencillo de elaborar. Afirma que en el mundo ideal de un economista con mercados de
capitales completos y perfectos, y con una informacién total y simétrica entre todos los
participantes del mercado, el precio total de mercado de todos los valores emitidos por una
empresa esta gobernada por su poder de generacién de utilidades y por el riesgo de sus activos
reales; es independiente de la manera en la cual la mezcla de titulos emitidos para su
financiamiento se encuentra dividida entre instrumentos de deuda e instrumentos de capital. . .

"Sin embargo, en este articulo usamos demasiados términos y conceptos abreviados, tales como
mercados de capitales perfectos, que son ricos en cuanto a connotaciones para los economistas
pera que son dificiles de entender para el puablico en general. Por tal razdn, ya preferi pensar mejor
en una analogia que nosotros mismas hemos invocada en el documento original. . .

""Pensemos en la empresa', dije yo, "como si Cuera un recipiente gigante de leche entera. El
granjero puede vender la leche entera como es. O puede separar la crema y venderla a un precio
considerablemente més alto que el que le corresponderia a la leche entera. (Fsa es la analogia de
una cmpresa que vende titulos de deuda de bajo rendimiento y por lo tanto a un precio alto.)
Pero, desde luego, lo que al granjero le quedara seria leche desnatada con un contenido bajo en
grasas y ese producto se venderia a un precio mucho muy inferior al de la leche entera. Eso
corresponde al capital apalancado. La proposicion M y M afirma que st no hubiera costos de
separacion (y, desde luego, programas gubernamentales de apoyo a los productos lacteos), la
crema mas la leche desnatada tendrian el mismo precio que el de la leche entera'.

"Las personas de la television empezaron a hablar entre ellas y volvieron para decirme que el
argumento era demasiado extenso, muy complicado y excesivamente académico.

"¢No nos podria ofrecer usted algo mas sencillo?', preguntaran. En ese momento pensé en otra
manera en la que la proposicion M y M se presenta estos dias, la cual pone de relieve la nacién de
mercados completas y destaca el papel de los titulos cama mecanismos para hacer una particion'
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de los rendimientos dec una empresa entre el grupo de sus proveedores de capital en cada estado
posible del mundo.

"Pensemos en una empresa’, dije yo, ‘como si tuera una pizza gigante dividida en cuatro partes. St
se corta cada cuarta parte a la mitad para dividirla en ocho partes, la proposicion M y M afirma
que se tendran mads piezas pero no mas pizza'.

"

uevamente surgid una conterencia de suspiros y murmuraciones entre la cuadrilla de
camarogratos, pero entonces el director volvio y dijo:

"Protesor, nosotros sabemos que el boletin de prensa habla de dos proposiciones M y M.
¢Podemos intentar la otra?"'(El protesor Miller tratd6 de explicar valientemente la segunda
proposicion, aunque ésta era, en apariencia, aun mas dificil de comprender. Después de su
intento. . .)

" uevamente hubo una conversacion basada en murmuraciones entre ellos. Apagaron las luces
de sus camaras. Guardaron sus equipos. Me dieron las gracias por el tiempo que les dediqué. Me
dijeron que después volverian a hablar conmigo. Pero me di cuenta de que de alguna manera
habia perdido la oportunidad de empezar una nueva carrera como “empaquetador’ de sabiduria
economica para televidentes con base en espacios de 10 segundos: Hay quicnes ticnen cl talento
para ello . . . pero también hay quienes simplemente no lo tienen:'

3 — 6 Resumen de las proposiciones de Modigliani y Miller sin impuestos

Supuestos:
e Ausencia de impuestos
e Ausencia de costos de transacciones
e J.as personas y las corporaciones solicitan fondos en préstamo a la misma tasa.

Resultados:
Proposicién I: Vi Vi, (el valor de la empresa apalancada es igual al valor de la empresa no
apalancada).

Proposicion I1: rg = 1y + S (r, — rg)

Bases intuitivas: .
Proposicion I: A través de.un apalancamiento casero, las personas pueden duplicar o eliminar los

ctectos del apalancamiento operativo.

Proposicion I1: El costo del capital contable aumenta con ¢l apalancamiento, puesto que cl riesgo
del capital contable estd en tuncién del nivel de apalancamiento.

Iin la siguiente seccion tratamos el aspecto tiscal. Los costos de quiebra y otros costos de
representacion administrativa seran tratados en el siguiente capitulo. En la seccion enmarcada
anexa se presenta un resumen de los resultados de Modigliant y Miller sin impuestos.
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. . ‘ : 5
¢Por qué aumenta el rendimiento esperado del capital con el apalancamiento de la empresa:
¢Cuil es la relacién exacta entre el rendimiento esperado del capital y el apalancamiento de la

empresa?
¢Cdémo se prepara un balance general expresado a valor de mercado?

El indicio basico

En la parte anterior de este capitulo demostramos que en un mundo sin impuestos ¢l valor de una
empresa no esta relacionado con las deudas. Ahora comprobaremos que, ante la presencia dc
impuestos corporativos, el valor de la empresa esta positivamente relacionado con sus deudas. Ia
intuicién basica puede verse en una grafica de pastel, tal como la que aparece en la figura 15.4.
Considere la empresa totalmente financiada con capital que aparece en el lado izquierdo. En este
caso, tanto los tenedores del capital contable como el IRS (el fisco) tienen derechos sobre el valor
de la empresa: Desde luego, cl valor de la empresa totalmente tinanciada con capital es aquella
parte del pastel propiedad de los tenedores del capital. La proporcion que se genera para los
impuestos es simplemente un costo.

El pastel que aparece en el lado derecho y que corresponde a una empresa apalancada muestra
tres tipos de derechos los de los tenedores del capital, los de los tenedores de las deudas y los de
los impuestos. El valor de la empresa apalancada es la suma del valor de las deudas y del valor del
capital. Al scleccionar entre las dos estructuras de capital de la tigura, un administrador linal7ciero
deberia elegir la que tenga el valor mas alto. Suponiendo que el drea total de ambos pasteles s la
misma, cl valor de la empresa alcanza un nivel maximo en la estructura de capital que paga la
cantidad minima de impuestos. En otras palabras, el administrador debe clegir aquella estructura
que minimice la participacidn del IRS.

Demostraremos que, debido a ciertas lagunas en las leyes tiscales de LEstados Unidos, la
proporcion del pastel asignada a los impuestos es inferior en el caso de la empresa apalancada que
en cl caso de la empresa no apalancada. De tal modo, los administradores deben seleccionar un
alto nivel de apalancamiento.
Dos modelos de pastel de la estructura de capital
bajo impuestos corporativos

Empresa totaimente Gnanciada
con instrumentos de capital Fmpresa apalancadi

Deudas

Capital

La empresa apalancada paga una cantidad menar de impuestos que L |
empresa totalmente linanciada con instrumentos de capital. De este

modo, lasumi de as deudas mdis el capital de By enapresicapalincadices

mayor que el capital de ke empresa no apalimeida |
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Capitulo IV: POLITICA DE DIVIDENDOS

La politica de dividendos es una parte integral de la decision de financiamiento de la empresa. La
razon del pago de dividendos determina la cantidad de utilidades que pueden ser retenidas en la
empresa como fuente de financiamiento. Sin embargo, retener una cantidad mayor de utilidades
circulantes en la empresa significa que menos dolares estaran disponibles para los pagos de
dividendos circulantes. Entonces, un aspecto principal de la politica de dividendos de la empresa
es determinar la distribucion apropiada de las utilidades entre pagos de dividendos y adiciones a
las utilidades retenidas de la empresa. Pero otros asuntos que pertenecen a la politica de
dividendos global de una empresa también son importantes: asuntos legales, de liquidez y de
control; la estabilidad de los dividendos; los dividendos en acciones y las divisiones de acciones: la
rccompra de acciones, y consideraciones administrativas.

4 — 1 Politicas de dividendos como pasivos comparadas con politicas de dividendos como
activos
a) Dividendos como un pasivo residual

l.as primeras preguntas que se nos presentan es si el pago de dividendos en etectivo puede afectar
la riqueza del accionista y, st es asi, qué razén de pagos de dividendos maximizara la riqueza del
accionista. Como hicimos cuando estudiamos los efectos del apalancamiento financiero, de nuevo
s¢ supone que se mantiene constante el riesgo del negocio. Para evaluar la pregunta de si la razén
de pagos de dividendos afecta la riqueza del accionista, es necesario examinar primero la politica
de la empresa solamente como una decision de financiamiento que incluye la acumulacion de
utilidades. En cada periodo, la empresa debe decidir entre retener sus utilidades o distribuirlas
parcial o totalmente a los accionistas como dividendos en efectivo. (Por ahora excluimos la
recompra de acciones.) En tanto que los proyectos de inversion de la empresa tengan
rendimientos que excedan al rendimiento requerido, usara utilidades acumuladas (y la cantidad de
valores de garantia preferente que respaldaran el aumento en la base de capital) para financiar
cstos proyectos. St la empresa tiene utilidades acumuladas sobrantes después de financiar todas las
oportunidades de inversion aceptables, estas utilidades serdn distribuidas a los accionistas en
torma de dividendos en efectivo. En caso contrario, no habria dividendos. Si el nimero de
oportunidades de inversion aceptables incluye un importe total que exceda el importe de las
utilidades acumuladas mas los valores de garantia preferente que respaldaran estas utilidades
acumuladas, la empresa financiara el exceso con una combinacién de emision de nuevo capital y
valores de garantia preferente.

CCuando se trata la politica de dividendos estrictamente como una decision de tinanciamiento, el
pago de dividendos en etectivo es un pasivo residual. El importe del pago de dividendos fluctuara
de un periodo a otro de acuerdo con las fluctuaciones en el importe de las oportunidades de
inversioén aceptables disponibles para la empresa. St abundan estas oportunidades es probable que
cl porcentaje de pagos de dividendos sea cero. Por otra parte, si la empresa no puede encontrar
oportunidades de inversion redituables, el pago de dividendos sera el 100%. Para situaciones entre
estos dos extremos el pago serd una fraccion entre O y 1.

Fl tratamiento de la politica de dividendos como un pasivo residual determinado solamente por la
disponibilidad de propuestas de inversion aceptables implica que los dividendos no son
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importantes. ¢Son los dividendos algo mds que sélo un medio de distribuir los fondos no
utihzados? ¢IEn alguna forma la politica de dividendos debe ser una variable activa de decision?
Para contestar estas preguntas es necesario examinar con mas detalle el argumento de que los
dividendos no son importantes y que por consiguiente los cambios en la razon de pagos (st se
manticnen constantes las oportunidades de inversion) no afectan la riqueza del accionista.

b) Falta de importancia de los dividendos

Modigliani y Miller (M & M) proporcionan el argumento mds amplio para considerar la falta de
importancia de los dividendos. Ellos afirman que, conociendo la decision de inversion de la
empresa, la razon de pagos de dividendos no es mas que un detalle y no atecta la riqueza de los
accionistas. M & M argumentan que cl valor de la empresa queda determinado solamente por el
poder de realizar utilidades de los activos de la empresa, o su politica de inversion, y que la torma
cn que la corriente de utilidades se divida entre dividendos y utilidades acumuladas no afecta este
valor. Al 1gual que en el capitulo anterior, cuando sc estudio la decision de estructura de capital,
M&M suponen mercados de capital perfectos donde no existen costos de operacion, ni costos de
emision para las empresas que emitan valores y tampoco existen impuestos. Mds auan, las
utilidades futuras de la empresa se supone que se conocen con seguridad. (Mas tarde se climina
esta suposicion.)

Dividendos actuales comparados con retenciéon de utilidades. El punto crucial de la posicion
de M & M es que el efecto de los pagos de dividendos sobre la riqueza de los accionistas queda
compensado exactamente por otros medios de financiamiento. Considérese primero la venta de
acciones adicionales en lugar de utilidades acumuladas. Cuando la empresa ha tomado su decision
de inversion tiene que decidir: 1) st debe acumular utilidades, o 2) pagar dividendos y vender
nuevas acciones por el importe de estos dividendos con el fin de financiar las inversiones. M & M
sugicren que la suma del valor descontado por accion después del financiamiento y los dividendos
actuales pagados es 1gual al valor de mercado por accion antes del pago de dividendos actuales.
En otras palabras, la declinacion en el precio de mercado de la acciéon debido a la dilucion
ocasionada por el financiamiento externo compensa exactamente el pago de dividendos. Por
tanto, sc dice que al accionista le es inditerente ¢l que se paguen dividendos o se acumulen las
utilidades.

Aqui, cabe preguntar: ;como corresponde esto cuando se dijo que los dividendos son la base para
la valuacion de las acciones comunes? ¢Hay alguna contradiccion? Aunque es cierto que el valor
de mercado de una accion es el valor actual de todos los dividendos tuturos esperados, la
oportunidad y la magnitud de los dividendos pueden variar. Ia posicion de falta de importancia
simplemente argumenta que el valor actual de los dividendos futuros permanece sin cambios
aunque la politica de dividendos cambie su oportunidad y magnitud. No argumenta que los
dividendos, incluyendo dividendos de liquidacion, nunca se paguen. Por el contrario, sélo
argumenta que el aplazamiento de los dividendos (pero en el que se permite que la futura
magnitud de los dividendos crezca) resulta indiferente cuando se relaciona con el precio de
mercado por accion.

Conservacién de valor. Al conocer las suposiciones de M & M de una seguridad perfecta, ast
como otras suposiciones, se desprende la falta de importancia de los dividendos. Al igual que con
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el ejemplo para el apalancamiento de las empresas en el capitulo anterior, el principio de valor
rotal asegura que la suma del valor de mercado mas los dividendos actuales de dos empresas
idénticas en todos los aspectos menos en las razones de pagos de dividendos sera la misma.

LLos inversionistas estan en posibilidad de duplicar cualquier corriente de dividendos que pudiera
pagar la empresa, pero normalmente no es asi. St los dividendos son menos de lo deseado, los
inversionistas pueden vender una parte de sus acciones para obtener la distribucion de etectivo
deseada. St los dividendos son mads de lo deseado, los inversionistas pueden utilizar los dividendos
para comprar acciones adicionales en la empresa. Por tanto, los inversionistas estan en posibilidad
de elaborar dividendos "caseros" de la misma forma en que idean apalancamiento "casero" si ellos
estaban inconformes en decisiones de estructura de capital. Para que una decision de la empresa
sea algo de valor la empresa tiene que estar en posibilidad de hacer algo por los accionistas que
cllos no pueden hacer por si mismos. Debido a que los inversionistas pueden elaborar dividendos
"cascros" que son sustitutos perfectos de los dividendos de la empresa bajo las suposiciones
anteriores, la politica de dividendos no tiene importancia. Como resultado de ello, una politica de
dividendos es tan buena como otra cualquiera. ILa empresa no estda en posibilidad de crear valor
simplemente alterando la mezcla de dividendos y de utilidades acumuladas. Al igual que en la
reoria de la estructura de capital, existe una conservacioén de valor por la que la suma de las partes
¢s siempre la misma. El tamario total del pastel es lo que se comera y no cambia al ser cortado.

c) Argumentos en favor de la importancia de los dividendos

Se han presentado varios argumentos que respaldan la posicidn opuesta, es decir, que los
dividendos son importantes en condiciones de inseguridad. En otras palabras, a los inversionistas
no les resulta indiferente si reciben sus rendimientos sobre la inversion en utilidad en dividendos
o cn aumento en el precio de la accion. Examinaremos estos argumentos en condiciones de
inseguridad.

Preferencia por los dividendos. Ciertos inversionistas en el mercado pueden tener una
preterencia por los dividendos en lugar de las ganancias de capital. El pago de dividendos puede
resolver la incertidumbre en sus mentes. Se podria argumentar que, debido a que los dividendos
sc reciben sobre una base actual, en marcha, mientras que las perspectivas de ganancias de capital
s¢ encuentran lejos, en el tuturo, los inversionistas de una empresa que paga dividendos resuelven
su incertidumbre antes que una empresa que no pague dividendos. En tanto los inversionistas
preficran la pronta solucion de la incertidumbre pueden estar dispuestos a pagar un precio mas
alto por la accidn que ofrezca el mayor dividendo actual, si todos los demads tactores permanecen
constantes. Si, de hecho, los inversionistas pueden elaborar dividendos "caseros", no resulta
racional este tipo de preferencia. Sin embargo, suficientes declaraciones por parte de los
inversionistas  hacen dificil rechazar el argumento. Quizd por razones psicologicas o de
inconveniencia, los inversionistas prefieren no elaborar dividendos "caseros" sino recibir "la cosa
verdadera" directamente de la empresa.

Impuestos sobre el inversionista. Cuando se consideran los impuestos se prescntan varios
efectos. En la medida en que la tasa de impuesto personal sobre las utilidades de capital sea menor
que la de la utilidad de los dividendos, puede presentar ventajas la retenciéon o acumulacion de
utilidades. Aunque la Tax Act de 1986 concilid estas dos tasas, el impuesto sobre las utilidades de
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capital es diferido hasta la venta real de las acciones (cuando se obtiene cualquier utilidad). En
efecto, el momento en que la empresa retiene utilidades en vez de pagar dividendos, se le da al
accionista una valiosa opcion de oportunidad. Asimismo, el impuesto sobre las utilidades de
capital se puede evitar por completo st se dan valores apreciados como donaciones a causas
caritativas o st el duefio del valor muere. Por ultimo, algunos estados gravan las utilidades de
capital a una tasa mas favorable que la de la utilidad de los dividendos. Por estas razones, el
impuesto efectivo sobre las utilidades de capital (en términos de valor presente) es menor que la
de la utilidad de los dividendos, si bien la tasa de impuesto federal sobre los dos tipos de utilidad
es la misma. Esto sugeriria que una accion que paga dividendos necesitara brindar un rendimiento
esperado mas alto, antes de impuestos, que una accion que no pague dividendos y del mismo
riesgo. De acuerdo con esta idea, mientras mayor sea el rendimiento en dividendos de una accion
mas alto sera el rendimiento antes de impuestos requerido, st todos los demas componentes son
iguales.

Sin embargo, los inversionistas no experimentan el mismo gravamen diferencial sobre los
dividendos y las ganancias de capital. Ciertos inversionistas institucionales, los que en los fondos
de pensién y retiro, no pagan impuestos sobre la utilidad de los dividendos ni sobre las utilidades
de capital obtenidas. Para los inversionistas corporativos, los dividendos interempresas estan
gravados a una tasa inferior a la aplicable a las ganancias de capital. Por ejemplo, si Alpha
Corporation posee 100 acciones de Omega Corporation, que paga un dividendo anual de $1 por
accion, el 70% de la utilidad por dividendos para Alpha Co. esta exenta de impuestos. En otras
palabras, Alpha Corporation pagaria impuestos sobre $30 de utilidades por dividendos a la tasa
del impuesto de la empresa. El efecto fiscal global sera menor que st Omega Corporation tuviera
un aumento de valor en las acciones de $100 y que la totalidad de esto fuera gravada a la tasa dc
ganancias de capital. Por consiguiente, puede existir una preferencia hacia los dividendos actuales
por parte de los inversionistas corporativos. También existe un creciente numero de inversionistas
mstitucionales libres de impuestos. Para estos inversionistas no existe impuesto ni sobre los
dividendos ni sobre las ganancias de capital. Por tanto, para la mayoria de los inversionistas existe
un diterencial en impuestos entre un dolar de dividendos y un délar de ganancias de capital.

Aun no esta claro que existe un efecto de rendimiento antes de impuestos del tipo descrito. St
existiera clientela de inversionistas que tuvieran preferencial por los dividendos, las empresas
podrian ajustar sus pagos dec dividendos para aprovechar la situacién. Suponga que dos quintas
partes dc todos los inversionistas prefirieran un pago de dividendos de cero, una quinta parte
prefiriera un pago del 25% y las dos quintas partes restantes prefirieran un pago del 50%. Si la
mayor parte de las empresas pagan 25% de sus utilidades como dividendos, habra exceso de
demanda por las acciones de empresas que paguen cero dividendos y por las acciones de
empresas cuya razéon de pago de dividendos sea 50%. Tal vez varias empresas reconoceran este
exceso de demanda y ajustaran sus razones de pagos con el tin de aumentar el precio de la accion.
La actitud de estas empresas con el tiempo eliminara el exceso de demanda. Una vez en equilibrio,
los pagos de dividendos de las empresas igualaran los deseos de los grupos inversionistas. En este
punto, ninguna empresa estaria en posibilidad de afectar su precio por accion alterando sus
dividendos. Como resultado de ello, incluso con impuestos, el pago de dividendos no tendria
importancia.



71

[in la actualidad, tenemos una situacton sin solucionarse en la cual el etecto de los impuestos
sobre los dividendos no es claro. Aun st hay un efecto, sin embargo, éste fue disminuido con la
Ley Fiscal de 1986. Como resultado de esta legislacion, podriamos esperar que la demanda por
acctones con razones de pago de dividendos mas altas se incremente. Antes de considerar alguna
evidencta empirica sobre el efecto que los dividendos tienen sobre el precio por accién, debemos
observar otros factores que pueden influenciar el pago de dividendos.

Costos de emision. La talta de importancia del pago de dividendos se basa sobre la idea de que,
de acuerdo con la politica de inversiones de la empresa, los fondos que salen de la empresa por
pagos tienen que ser repuestos con fondos adquiridos a través del financtamiento externo. La
introducciéon de costos de emision favorece la acumulacion de utilidades de la empresa. Por cada
délar pagado en dividendos, la empresa recibe menos de un dolar después de los costos de
emision por cada délar de tinanciamiento externo.

Costos de operacion y divisibilidad de los valores. Los costos de operacion incluidos en la
venta de valores tienden a restringir el proceso de arbitraje en la misma torma que se describid
para la deuda. Los accionistas que desean utihidades presentes tienen que pagar honorarios de
corretaje sobre la venta de parte de sus acciones st ¢l dividendo pagado no es suticiente para
satistacer su deseo actual de utilidades. Estos honorarios varian en forma inversa, por dolar de
accion vendida, con cl tamafio de la venta. Para una venta pequefia el honorario por corretaje
puede ser un porcentaje sobre el total de la venta bastante importante. Como resultado de estos
honorarios los accionistas con deseos de consumo en exceso de los dividendos actuales preferirin
que la empresa pague dividendos adicionales. LLos mercados de capital pertectos también suponen
que los valore s son intinitamente divisibles. El hecho de que el numero entero mis pequefio sea
una accion puede dar como resultado "deformidades” en relacion con la venta de accionzs para
utilidades actuales. Esto también actia corno un ftactor disuasivo de la venta de acciones en lugar
de dividendos. Por otra parte, los accionistas que no desean dividendos para fines de consumo
actual necesitaran remnvertir sus dividendos. Aqui de nuevo los costos de operacion y los
problemas de divisibilidad operan en contra del accionista, aunque esta vez como un disuasivo
para la compra de acciones. De este modo, los costos de operacion y los problemas de
divisibilidad en la direccion opuesta, uno no es capaz de establecer implicaciones direccionales
respecto al pago de dividendos versus con la retencidn de utilidades.

Restricciones institucionales. I.a ley limita los tipos de acciones comunes que puedan comprar
ciertos inversionistas institucionales. La relacion aprobada de valores elegibles queda determinada
cn parte por el tiempo durante el cual han sido pagados dividendos. Si una empresa no paga
dividendos o no lo ha pagado durante un periodo suticientemente largo, a ciertos inversionistas
institucionales no se les permite invertir en acciones de esa empresa.

Por otra parte, las universidades en ocasiones tienen limitaciones sobre el gasto de ganancias de
capital proveniente de sus donativos. También algunos tideicemisos tienen prohibida la
liquidacion de principal. En el caso de acciones comunes, el beneficiario tiene derecho a la utilidad
por dividendos, pero no a los ingresos provenientes de la venta de acciones. Como resultado de
esta cldusula, el fideicomisario que administra las inversiones puede sentirse forzado a prestar
atencion en particular al rendimiento en dividendos y buscar acciones que paguen dividendos
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razonables. Aunque las dos influencias descritas son pequefias en conjunto, operan en la direccidn
de una preterencia por dividendos en contraste con la acumulacidn y las ganancias de capital.

Indicadores financieros. Este argumento es diferente de los otros argumentos en el sentido de
que depende de las imperfecciones en el mercado para la informacion tinanciera. Sugiere que los
dividendos tienen una repercusion sobre el precio de la accion debido a que comunican
informacién, o senales, sobre la rentabilidad de la empresa. Probablemente las empresas con
bucnas noticias sobre su rentabilidad futura desearan decirselo a los inversionistas. En lugar da
hacer un anuncio directo se pueden aumentar los dividendos para afiadir convencimiento a la
afirmacion. Cuando una empresa tiene razones de pago preestablecidas que se mantienen estables
con el transcurso del tiempo y varian estas razones, los inversionistas pueden creer que la
administracion esta anunciando un cambio de rentabilidad tutura esperada de la empresa. ILa sefial
para los inversionistas es que la administracion y el consejo de direccion en realidad creen que las
cosas estan mejor de lo que retlejan los precios de las acciones.

Por consiguiente, el precio de la accidon puede reaccionar a este cambio en dividendos. En este
caso la idea es que las utilidades contables declaradas de una empresa quiza no sean un retlejo
aproptado de sus utilidades econdmicas. En la medida en que los dividendos ofrezcan
informacién sobre las utilidades econdmicas que no brindan las utilidades declaradas, el precio de
la accion responderd a cllo. Dicho de otra torma, los dividendos hablan mas fuerte que las
palabras. Por tanto, se dice que los inversionistas emplean los dividendos como mecanismos de
prediccion del desemperio tuturo de la empresa; expresan las expectativas a tuturo de la
administracion.

d) Prueba empirica de la politica de dividendos

Aunque hay varios factores que pueden explicar el impacto de los dividendos sobre la valuacion,
muchos son dificiles de probar. LL.a mayor parte de la prueba empirica que sc ha concentrado
sobre el etecto fiscal y el sefialamiento tinanciero. Esto no quiere decir que tales cosas como la
preferencia por los dividendos, los costos de emision, los costos de operacion vy las restricciones
institucionales no tengan etecto. En vez de cllo, cualquier resultado que puedan tener estos
factores es absorbido por los efectos fiscales y los indicadores financieros.

Con un cfecto fiscal, donde los dividendos son gravados con mayor rigor (cn términos del valor
presente) que las utilidades de capital, los precios de las acciones y los rendimientos antes de
impuestos deben reflejar esta tasacion diferencial. Los resultados empiricos han sido contusos en
cuanto a si las acciones con dividendos altos proporcionan rendimientos esperados antes de
impuestos mas altos que las acciones con dividendos bajos para compensar el impuesto tiscal.
Cierta evidencia sugiere tal efecto "negativo” (en contra del pago de dividendos), pero otros
cstudios son consistentes con la neutralidad.

Por consiguiente, el que exista un efecto fiscal negativo o neutral permancce sin solucion
empiricamente. St la tasacion de los dividendos y las utilidades de capital obtenidas permanecen
1gual (como sec decretd bajo la Ley Fiscal de 1986), quiza sea dificil detectar un impuesto tiscal (st
hay alguno) en tuturos estudios empiricos.
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tin contraste con los resultados para un efecto tiscal, la evidencia sobre los indicadores
tinancieros es consistente en el apoyo de un etecto del anuncio de dividendos, incrementos en los
dividendos conducen a rendimientos en exceso positivos de las acciones, mientras que

decrementos en los dividendos conducen a rendimientos en exceso negativos. Por tanto, pareceria
que los dividendos transmiten informacion.

e) Un resumen

Una empresa debe intentar establecer una politica de dividendos que maximice la riqueza del
accionista. Cast todo cl mundo esta de acuerdo en que si una empresa no tiene oportunidades de
inversion suticientemente rentable debe distribuir cualquier exceso de fondos a sus accionistas. La
cmpresa no ticne necesidad de pagar exactamente la parte no utilizada de las utilidades en cada
periodo. Desde luego que puede desear estabilizar el importe total de dividendos que paga de un
periodo a otro, Sin embargo, a largo plazo, las utilidades acumuladas totales mas los valores de
garantia preterente que respaldaran la creciente base de capital, corresponderan al importe de las
oportunidades de inversiéon redituables. La politica de dividendos seguiria siendo un pasivo
residual determinado por la cantidad de oportunidades de inversion.

Para que se justitique que la empresa pague un dividendo mayor que el sefialado por el importe
sobrante después de las oportunidades de inversion rentables, tiene que existir una preferencia
neta hacia los dividendos en el mercado, Es dificil eliminar los argumentos que se acaban de
analizar para llegar al aspecto central. Solo las restricciones institucionales y algunas preferencias
de los inversionistas hacia los dividendos argumentan a tavor de los dividendos. Los otros
argumentos sugieren o un efecto neutral o un prejuicio sistematico a favor de la acumulacién. St
parece existir algin valor positivo relacionado con un dividendo modesto en contraste con ningin
dividendo, lo cual puede deberse a las restricciones institucionales y a un etecto indicador. Mas
alld de eso, la imagen es muy confusa y algunos afirman que incluso un dividendo modesto no
tienc cfecto sobre la valuacion. Ciertos académicos tedricos mantienen la postura de que
dividendos muy en exceso de lo que dictaria una politica pasiva conduciran a mejorias en el precio
de las acciones. Mas bien los argumentos estan a favor de un efecto neutral o un efecto negativo
dchido a motivos fiscales. Antes de hacer un comentario final, veamos algunos puntos practicos
que conviene tomar en cuenta al plantear una decision de pagos de dividendos.

4 — 2 Factores que influyen en la politica de dividendos

f {asta ahora s6lo hemos estudiado los aspectos tedricos de la politica de dividendos. Sin embargo,
cuando una empresa establece una politica toma en cuenta varias cosas. Estas consideraciones
deben estar relacionadas con la teoria de los pagos de dividendos y la valuacién de la empresa. A
continuacion sc cestudian varios factores que las empresas en la practica pueden (y deben) analizar
cuando van a tomar una decision de dividendos.

a) Reglas legales

Las reglas legales que estudiamos a continuacion son importantes en el establecimiento de los
limites legales dentro de los cuales puede operar la politica de dividendos terminal de una
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empresa. Estas reglas legales tienen que ver con el deterioro del capital, la insolvencia y la
retencion indebida de utilidades.

Restricciéon de capital. Aunque las leyes de los estados varian en forma considerable, la mayor
parte de ellos prohiben el pago de dividendos si estos dividendos representan un deterioro del
capital. En algunos estados el capital se define como el valor par de las acctones comunes. St una
empresa tuviera en circulaciéon 1 millén de acciones con un valor par de $2, el capital total seria $2
millones. St el capital contable de una empresa tucra $2.1 millones, la empresa no podria pagar un
dividendo en efectivo por un total de $100,000 sin deteriorar el capital.

Otros estados definen el capital de modo que incluye no sélo el valor par de las acciones
comunes, sino también el capital pagado. Bajo estas clausulas sélo se pueden pagar dividendos de
las utilidades acumuladas. Observe, no dijimos que los dividendos sélo pueden ser pagados "fuera
de las utilidades retenidas". Una empresa paga dividendos "tuera de efectivo", mientras incurre en
una reduccion correspondiente en la cuenta de las utilidades retenidas.

El propdsito de las leyes de deterioro de capital es proteger a los acreedores de una empresa y
pueden tener algun efecto cuando la empresa es relativamente nueva. En el caso de empresas ya
establecidas que han sido rentables en el pasado y han acumulado utilidades retenidas, por lo
general se habran producido pérdidas importantes antes que la restriccion tenga un efecto. Fn
este momento la situaciéon puede ser lo bastante desesperada como para que la restriccion le dé
poca proteccion a los acreedores.

Insolvencia. Algunos estados prohiben el pago de dividendos en efectivo si la empresa es
insolvente. La insolvencia se detine bien sea en un sentido legal como pasivos que exceden los
activos, o en un sentido técnico como que la empresa esté en imposibilidad de pagar a sus
acreedores al vencimiento de las obligaciones. Como la capacidad de la empresa para pagar sus
obligaciones depende de su liquidez mas bien que de su capital, la restriccion técnica de
insolvencia da a los acreedores una buena cantidad de proteccidon. Cuando el efectivo esta
limitado, se impide que la empresa favorezca a los accionistas en detrimento de los acreedores.

Acumulacién excesiva de efectivo. El Internal Revenue Code prohibe la retencion indebida de
utilidades. Aunque la retencién indebida se define de un modo vago, por lo general se considera
una retencidn importante en exceso de las necesidades actuales y futuras de inversion de la
empresa. El propésito de la ley es evitar que las empresas acumulen utilidades con el tin de evadir
impucstos. Por ejemplo, una empresa podria acumular todas sus utilidades v crear una posicion
importante de etectivo y valores mejorables. Entonces se podra vender la totalidad de la empresa
y los accionistas quedarian sujetos solo al impuesto de ganancias de capital, lo cual es pertinente
posponer ya que ocurriria si fueran pagados los dividendos. Si el exceso de utilidades se
distribuyera como dividendos, éstos serian gravados como utilidad normal. Si el IRS puede probar
retencton injustificada puede imponer tasas de impuestos de castigo sobre la acumulacion.
Siempre que una empresa genere una posicion de liquidez importante tiene que asegurarse de que
pueda justiticar ante el IRS la retencion de estos fondos. De lo contrario, lo correcto puede ser
pagar el exceso de fondos a los accionistas como dividendos.
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b) Necesidades de fondos de la empresa

LUna vez que se han establecido los limites legales para la politica de dividendos de la empresa, cl
siguiente paso involucra una estimacion de las necesidades de tondos de la empresa. En este
aspecto son particularmente utiles los presupuestos de efectivo y los estados de origen y
aplicacion de tondos. Los flujos de efectivo de operacion esperados de la empresa, los gastos de
capital futuros esperados, cualquier probable aumento en las cuentas por cobrar y en los
inventarios, reducciones programadas de la deuda y cualquier otra cosa que afecte la situacion de
ctectivo de la empresa deben tomarse en cuenta. La clave es determinar los probables tlujos de
cfectivo y la posicion de efectivo de la empresa st no existen cambios en los dividendos. Ademas
de observar los resultados espera dos, se debe incluir el riesgo del negocio con el fin de obtener
una escala de posibles resultados de flujos de efectivo.

De acuerdo con nuestro estudio anterior de la teoria de pagos de dividendos, la empresa desea
determinar si queda algo después de cumplir con sus necesidades de tondos, incluyendo los
proyectos de inversion redituables. En este aspecto la empresa debe observar su situacion a lo
largo de un numero razonable de afios en el tuturo, para subsanar las tluctuaciones. La probable
capacidad de la empresa para declarar un dividendo se debe analizar con relacion a las
distribuciones de probabilidades de los posibles tlujos de efectivo futuros y las situaciones del
ctectivo. Sobre la base de este andlisis la empresa puede determinar sus probables fondos
residuales tuturos.

c) Liquidez

la liquidez de una empresa es una consideracion primordial en muchas decisiones de dividendos.
Debido a que los dividendos representan un tlujo de salida de efectivo, mientras mayores sean la
situacion de efectivo y la liquidez global de una empresa mayor sera su capacidad de pagar un
dividendo. Una empresa que esta creciendo y cs rentable quiza no tenga liquidez, pues sus fondos
pueden utilizarse en activos fijos y capital de trabajo permanente. Debido a que, por lo general, la
administracion de este tipo de empresa desea mantener algun colchon de liquidez para darle
tlexibilidad financiera y proteccion contra la incertidumbre, puede ser renuente a poner en peligro
esta posicion con el fin de pagar un gran dividendo.

d) Capacidad para tomar préstamos

Una posicion de liquidez no es la Gnica torma de obtener tlexibilidad y de esta tforma lograr
proteccion contra la incertidumbre. St una empresa tienc la capacidad de tomar préstamos en un
plazo mas bien corto, puede ser relativamente tlexible. Esta capacidad de tomar préstamos puede
ser bajo la forma de una linea de crédito o un crédito revolvente de un banco, o simplemente la
disposicion intormal de una institucion financiera de conceder préstamos. Ademas, la tlexibilidad
puede provenir de la capacidad de la empresa de acudir a los mercados de capital con una emision
de bonos. Mientras mayor y mas reconocida sea una empresa, mejor serd su acceso a los mercados
de capitales. Mientras mayor ¢s la capacidad de una empresa de tomar préstamos, serd mayor su
tlexibilidad financiera y mayor su capacidad de pagar un dividendo en efectivo. Teniendo facil
acceso a fondos de deuda, la administracién debe estar menos preocupada por el ctecto que un
dividendo de efectivo tenga sobre su liquidez.
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e) Restricciones en el contrato de emisién de bonos o convenio de préstamo

[Las clausulas restrictivas de proteccion en un contrato de emision de bonos o en un convenio de
préstamo con frecuencia incluyen una restriccion sobre el pago de dividendos. lista restriccion la
utilizan los prestamistas para conservar la capacidad de la empresa de dar servicio a la deuda.
Normalmente se expresa como un porcentaje maximo de utilidades acumuladas (reinvertido) en la
empresa. Cuando esta en vigor este tipo de restriccion, es natural que intluya sobre la politica de
dividendos de la empresa. En ocasiones la administracion de una empresa recibe con agrado una
restriccion de dividendos impuesta por los prestamistas, puesto que asi no tienc que justiticar a los
accionistas la retencion de las utilidades. Solo necesita sefialarles la restriccion impuesta.

f) Control

St una empresa paga dividendos importantes puede tencr necesidad de obtener capital mas
adelante mediante la venta de acciones con el fin de financiar oportunidades de inversion
rentables. En estas circunstancias el interés controlador de la empresa pucde quedar diluido st los
accionistas controladores no suscriben, o no pueden hacerlo, acciones adicionales Fstos
accionistas quiza prefieran un pago de dividendos bajo y el tinanciamiento de las necesidades de
inversion con las utilidades acumuladas. Esta politica de dividendos tal vez no maximice la riqueza
global del accionista, pero puede seguir representando los mejores interescs de aquellos que
mantienen el control.

Sin embargo, el control puede operar en dos direcciones. Cuando otra empresa o personas cstan
tratando de adquirir una empresa, un pago de dividendos bajo puede tuncionar para ventaja de los
"forasteros" que buscan obtener el control. Estas personas externas pueden encontrarse en
posibilidad de convencer a los accionistas de que la empresa no esta maximizando la riqueza del
accionista y de que ellos (los externos) pueden hacer un mejor trabajo. Por tanto, las empresas ¢n
peligro de ser adquiridas pueden establecer un pago de dividendos altos con el fin de complacer a
los accionistas.

g) Algunas observaciones finales

Al determinar un pago de dividendos la empresa tipica analizard varios de los tactores que sc¢
acaban de describir. Estos tactores en gran parte establecen los limites dentro de los cuales se
puede pagar un dividendo. El hecho de que una empresa pague un dividendo en exceso de sus
fondos residuales, implica que la administracion y el consejo de direccion estiman que ¢l pago
tiene un efecto tavorable sobre la riqueza del accionista. Lo frustrante de esto ¢s que se tiene muy
poco en el sentido de generalizaciones claras provenientes de la evidencia empirica. La falta de
bases firmes para predecir el efecto a largo plazo de una politica de dividendos especitica sobre la
valuacion hace que la decision de dividendos sea mas dificil en muchas formas que las decisiones
de inversion o de financiamiento.

Las consideraciones estudiadas cn esta scccion le permiten a una cmpresa determinar con
cxactitud razonable cudl seria la estrategia pasiva de dividendos apropiada. Una politica activa de
dividendos incluye un acto de fe, pucsto que exige quc una parte de los dividendos acumulados
finalmente sean remplazados con financiamiento mediante acciones comunes. liste tipo de
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estrategia sc lleva a cabo en una zona nebulosa, en la cual la mayoria de los académicos tienen
dificultad en creer que resultard aumentada la riqueza del accionista. No obstante, muchas

empresas protesan una creencia de que el pago de dividendos atecta el precio por accion y se
comportan de una manera consistente con la importancia de los dividendos.

4 — 3 Estabilidad de los dividendos

Ademis del porcentaje del pago de dividendos, la estabilidad es atractiva para los inversionistas.
Por estabilidad entendemos es mantener su posicion en relacion con un3 linea de tendencia,
preferentemente una que tenga inclinacion ascendente. Si todos los demas factores permanecen
iguales, una accion puede tener un precio mas alto st paga un dividendo estable a lo largo del
rlempo que si paga un porcentaje fijo de utilidades. Supongase que la empresa A tiene una razon
de pagos de dividendos a largo plazo del 50% de las utilidades. Paga este porcentaje cada afio a
pesar del hecho de que sus utilidades son ciclicas. En la figura 18-1 se presentan los dividendos de
la empresa A. Por otra parte, la empresa B tiene exactamente las mismas utilidades y una razon de
pagos de dividendos a largo plazo del 50%, pero mantiene un dividendo relativamente estable a lo
largo del tiempo. Solo cambia el importe total del dividendo de acuerdo con las tendencias
tundamentales de las utilidades. En la figura 18-2 se muestran los dividendos de la empresa B.

Fn el largo plazo, el importe total de dividendos pagados por estas dos empresas es el mismo; sin
embargo, el precio de mercado por accion de la empresa B quiza sea mas alto que ¢l de la empresa
A, st todos los demids factores permanecen iguales. Posiblemente los inversionistas consideren
como una utilidad positiva la estabilidad de dividendos y paguen una prima por la empresa que la
otrece. Hasta el grado de que los inversionistas aprecien la estabilidad de los dividendos, la politica
global de dividendos de la empresa B seria mejor que la de la empresa A. Esta politica incluye no
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solo el porcentaje de pagos de dividendos con relacion a las utilidades, sino también la forma en

que se pagan los dividendos reales. Mas que variar los dividendos directamente con los cambios
en las utilidades por accién, la empresa B aumenta el dividendo solo cuando tiene una seguridad
razonable de que se pueda mantener un dividendo mas alto.
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a) Valuacioén de la estabilidad de los dividendos

Los inversionistas pueden estar dispuestos a pagar una prima por dividendos cstables debido al
contenido informativo de los dividendos, el desco de los inversionistas de utilidades inmediatas y
ciertas consideraciones legales.

Contenido informativo. Cuando disminuyen las utilidades y la empresa no rebaja sus dividendos.
el mercado pucde tener mas confianza en la accion de lo que hubiera tenido st se recortara ¢l
dividendo. El dividendo estable puede transmitir el punto de vista de la administracion de que ¢l
futuro de la empresa es mejor de lo que sugicre la disminucion en utilidades. Por tanto, la
administracion puede estar ¢n posibilidad de afectar las expectativas de los inversionistas a través
del contenido informativo de los dividendos. I.a administracidn no estard cn posibilidades de
engafiar al mercado en forma permanente. St existe una tendencia descendente en las utilidades,
un dividendo estable no transmitird para siempre la impresion de un tuture de color rosa. Mis
aun. st una empresa se encuentra en un negocio inestable con amplias variaciones en las utilidades,
un dividendo estable no puede dar la ilusion de estabilidad fundamental.

Deseos de utilidades actuales. Un segundo factor puede actuar a favor de los dividendos
cstables. Los inversionistas que desean una utilidad periddica especifica preferirian una empresa
con dividendos estables a una con dividendos inestables, incluso st ambas empresas tiecnen cl
mismo patron de utilidades y el mismo pago de dividendos a largo plazo. Aunque los accionistas
siempre pueden vender una parte de sus acciones para obtener ingresos cuando el dividendo no
es suficiente para hacer frente a sus necesidades actuales, muchos inversionistas sienten aversion a
disponer del principal. Mas ain, cuando una empresa reduce su dividendo, por lo gencral las
utihdades son bajas y el precio de mercado de la accion también es bajo. En general, los
inversionistas conscientes de las utilidades ven en forma tavorable los dividendos estables, aunque
siempre pueden vender algunas acciones para obtener ingresos.

Consideraciones legales. Un dividendo estable puede resultar ventajoso desde el punto de vista
legal al permitir a ciertos inversionistas instituctonales comprar las acciones. Varios departamentos
gubernamentales preparan relaciones legales de valores en que pucden invertir los tondos de
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pensiones, los bancos de ahorro, los fideicomisarios, las empresas de seguros y ciertos otros. Para
poder ser incluida en esta relacién la empresa tiene que presentar un patréon de dividendos

minterrumpido. Un corte en los dividendos puede dar como resultado la retirada de esta empresa
de dichas relaciones.

Los argumentos presentados como respaldo de la idea de que los dividendos estables tienen un
efecto positivo sobre el precio de mercado de la accién sélo son abstracciones. Hay poca
evidencia empirica que arroje luz sobre este tema. Aunque los estudios de acciones individuales
con frecuencia sugieren que los dividendos estables protegen el precio de mercado de la accién
cuando disminuyen las utilidades, no se han realizado estudios amplios de una gran muestra de
acciones con la relacion entre la estabilidad de los dividendos y la valuacién. No obstante, la
mayor parte de las empresas luchan por obtener estabilidad en sus pagos de dividendos. Esto es
consistente con la creencia de que los dividendos estables tienen un efecto positivo sobre el valor.

b) Razones de pagos preestablecidas

Varias empresas parecen seguir la politica a largo plazo de tener razones de pagos de dividendos
preestablecidas. John Lintner afirma que los dividendos se ajustan a los cambios en las utilidades,
pero solo con una demora. Cuando las utilidades aumentan a un nuevo nivel, la empresa aumenta
los dividendos solo cuando siente que puede mantener el aumento en las utilidades. Las empresas
también son renuentes a rebajar el importe total de sus dividendos de efectivo. Estos dos factores
cxplican el retraso en los cambios de los dividendos al seguir los cambios en utilidades. En un
auge economico la relaciébn de retraso se vuelve visible cuando las utilidades acumuladas
aumentan en relacion con los dividendos. En una recesion las utilidades acumuladas disminuiran
con relacién a los dividendos.

c) Dividendos normales y extraordinarios

Una forma en que la empresa aumenta su distribucién de efectivo en periodos de prosperidad es
declarar un dividendo extraordinario ademas del dividendo normal trimestral o semestral. Al
declarar un dividendo extraordinario la empresa previene a los inversionistas de que el dividendo
no es un aumento en la tasa establecida de dividendos. La declaracion de un dividendo
extraordinario es apropiada particularmente para empresas con utilidades fluctuantes. Por

ejemplo, General Motors, ha declarado dividendos extraordinarios en los afios buenos. El uso de
dividendos extraordinarios permite a la empresa mantener un historial estable de dividendos

normales pero también distribuir a los accionistas algwmos de las r ecompensas de la pros peridad.
Si una empresa paga dividendos extraordinarios en forma continua anula sus propositos. Lo
extraordinario se convierte en lo esperado. Sin embargo, cuando se califica en forma apropiada un
dividendo extraordinario o especial, ain transmite informacion positiva al mercado con relacion al
desempefio presente y futuro de la empresa.

4 -4 Di idendos en acciones y di isi6n de acciones
Los dividendos en acciones y las divisiones de acciones tipicainente s,e utilizan para proposit os

diterentes; no obstante, en un sentido econdmico son nuy sunilares. Solo desde el punto de
vista contable existe una diferencia unportante.
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a) Dividendos en acciones

Un dividendo en acciones es simplemente el pago de acciones adicionales a los accionistas. o
representa mds que una recapitalizacion de la empresa; la propiedad proporcional del accionista
permanece sin cambios. Las autoridades contables realizan una distinci6n entre los dividendos en
acciones de pequerio porcentaje y los dividendos en acciones de gran porcentaje.

Dividendos en acciones de pequeiio porcentaje. S1 un dividendo c¢n acciones representa un
incremento menor que el (normalmente) 20% de las acciones comunes previamente pendientes,
se conoce como un dividendo en acciones de pequefio porcentaje. La contabilidad de este tipo de
dividendos en acciones vincula la transterencia de una cantidad de utilidades retenidas a acciones
comunes y capital adicional pagado.

Suponga que Chen Industries tenia la siguiente estructura de capital antes de declarar un
dividendo en acciones, como se muestra en cl lado izquierdo de la tabla 18-1. Chen Industries
paga un dividendo en acciones del 5%, ascendente a 20,000 acciones adicionales (400,000 X .05)
de acciones. El valor justo de mercado de la accion cs $40 cada una. Por cada 20 acciones
poseidas el accionista recibe una accion adicional. La cuenta del capital total de los accionistas
después del dividendo en acciones se observa en el lado derecho de la tabla 18-1.

Con un dividendo de 5% en acciones, $800,000 se transticren en papel (340 X 20,000 acciones) de
las utiidades acumuladas a las cuentas de acciones comunes y capital pagado. Debido a que el
valor par permanece siendo el mismo, el aumento en el numero de acciones se refleja en un
aumento de $100,000 en la cuenta de acciones comunes ($5 X 20,000 acciones). El residual de
$700,000 asa a la cuenta de capital pagado. El capital contable de la empresa sigue siendo el
mismo, $10 millones.

TABLA 18-1

Dividendo en acciones del 5% para Chen Industries
Antes Después
Acciones comunes Acciones comunes
($2 ala par; 400,000 acciones) $ 2,000,000 ($5 ala par: 420,000 acciones) — $ 2,100,000
Capital pagado adicional 1,000,000 Capital pagado adicional 1,700,000
Utilidades retenidas 7,000,000  Utilidades retenidas 6,200,000
Capital total de los accionistas $ 10,000,000 Capital total de los accionistas — $10,000,000
Precio de mercado actual por accidon = $40.

Debido a que el nimero de acciones en circulacion se aumenta en un 5%, las utilidades por accion

de la empresa se reducen en torma proporcional. La utilidad neta total después de impucstos es de

$1 mullon. Antes del dividendo en acciones, las utilidades por accion cran $2.50 ($1 milldén

/400,000 acciones). Después del dividendo en acciones las utilidades por accion sertan $2.38 (|

millén /420,000 acciones). Por tanto, los accionistas tienen mds acciones pero menos utilidades

por accion. La proporcion de utilidades totales disponibles parn los accionistas comuncs
r in cambios.
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contabilizados de torma diterente. Mientras que no se cspera que los dividendos en acciones de
pequenio porcentaje tengan mucho etecto sobre el valor de mercado por accidn, se espera que los
dividendos en acciones materialmente reduzcan cl precio de mercado por accion. Por tanto, en el
caso de los dividendos en acciones de gran porcentaje, una posicion conservadora argumenta una
reclasiticacion de una cantidad limitada al valor a la par de las acciones adicionales en vez de una
cantidad relacionada con ¢l valor de mercado de las acciones anterior al dividendo en acciones.
Suponga que Chen Industries decidid emitir un dividendo en acciones del 100% en vez del
dividendo en acciones de 5% estudiado originalmente. En la tabla 18-2 observamos que la seccion
del capital total de los accionistas del balance general de Chen Industries se parece tanto "antes"
como "después” del dividendo en acciones del 100 % .

TABLA 18-2
Dividendo en acciones del 100% para Chen Industries
Antes Después
Acctones comunes Acctones comunes
($5 a la par; 400,000 acciones) $ 2,000,000 ($5 a la par: 800,000 acciones)  $ 4,000,000
Capital pagado adicional 1,000,000 Capital pagado adicional 1,000,000
Utilidades retenidas 7,000,000 Utilidades retenidas 5,000,000

Capital total de los accionistas $ 10,000,000 Capittal total de los accionistas ~ $10,000,000

Debido al dividendo en acciones del 100%, $2,000,000 (85 X 400,000 acciones) en el valor a la par
de las 400,000 acciones adicionales son transteridos de la cuenta de las utilidades retenidas a la de

las acciones comunes (a la par). El capital total de los accionistas permanece sin cambios a $10
millones.

b) Divisién de acciones

En el caso de una division de acciones, el nimero de acciones se aumenta a través de una
reduccion proporcional en el valor par de laaccion. En nuestro ejemplo anterior, Chen Industries
emitid un dwvidendo en acciones del 100%. Una diwvision de acciones de 2 por | tendria
consecuencias economicas similares a las de un dividendo en acciones del 100%% pero requeriria
diterente tratamiento contable. La tabla 18-3 nos muestra la cuenta del capital total de los
accionistas de Chen Industries tanto "antes" como "después” de una division de acciones de 2 x 1.

TABLA 18-3
Divisién de acciones de 2 por 1 para Chen Industries

Antes Después

Acciones comunes Acciones comunes

(85 a la par; 400,000 acciones) $ 2,000,000 ($2.50 ala par: 800,000 acciones)  $ 2,000,000
Capital pagado adicional 1,000,000 Capital pagado adicional 1,000,000
Utilidades retenidas 7,000,000 Uulidades retenidas 7,000,000
Capital total de los accionistas $ 10,000,000 Capital total de los accionistas $10,000,000

I‘n ¢l caso de un dividendo de acciones, el valor par no se reduce mientras que en la division si se
reduce. Como resultado de ello las cuentas de acciones comunes, capital pagado v utilidades
acumuladas permanecen sin cambio. Por supuesto que el capital contable también permanece
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igual; el unico cambio es en el valor par de la accion, el cual, sobre una base por accidn, ahora es
la mitad de lo que fue una vez. Excepto en lo reterente al tratamiento contable, el dividendo en
acciones y la divisién de acciones son muy similares. Sin embargo, por lo general la division de
acciones (o de torma alternativa, un dividendo en acciones de gran porcentaje) se reserva para las
ocastones en que una empresa desea lograr una reduccion importante en el precto de mercado por
accion. Un proposito principal de la division es colocar la accion en una escala de comercio mas
popular atrayendo por consiguiente mas compradores.

Es muy raro que una empresa mantenga los mismos dividendos en efectivo por accion antes v
después de una divisién, pero podria aumentar los dividendos efectivos para los accionistas. Una
empresa puede dividir sus acciones 2 por 1 y establecer una tasa de dividendos de $1.20 por
accion, mientras que antes la razon era de $2 por accion. Un accionista que poseia 100 accionces
antes de la division recibirfa $200 anuales en dividendos en efectivo. Después de la division el
accionista poseeria 200 acciones y recibiria $240 en dividendos por afio.

c) Valor para los inversionistas de los dividendos en acciones y la division de
acciones

Desde un punto de vista teodrico, un dividendo en acciones o una division en acciones no es algo
de valor para los inversionistas. Reciben certificados adicionales de acciones comunes pcero su
propiedad proporcional de la empresa no cambia. El precio de mercado de la accion debe declinar
proporcionalmente, por lo que el valor total de las acciones en su poder sigue siendo el mismo.
Como ejemplo de un dividendo en acciones, supongase que se poseian 100 acciones con un valor
de $40 por accion, o sea $4,000 en total. Después de un dividendo en acciones del 5% el precio
por accidén debe caer a $38.10 ($40/1.05). Entonces el valor total de esas acciones seria $38.10 x
105, o sca $4,000. En estas condiciones el dividendo en acciones no presenta algo de valor.
Simplemente se tiene un certificado adicional de acciones que evidencia propiedad.

St el inversionista desea vender algunas acciones para obtener utilidades, cl dividendo en acciones
puede facilitar el hacerlo. Por supuesto que sin el dividendo en acciones los accionistas también
podrian vender algunas acciones de las que poscian originalmente para obtener utilidades. En
cualquiera de los casos la venta de acciones representa la venta de principal y queda sujeta al
impuesto sobre mercancias de capital. Es probable que ciertos inversionistas no contemplen la
venta de un dividendo en acciones como una venta de principal. Para ellos ¢l dividendo cn
acciones representa una ganancia inesperada; pucden venderla y seguir manteniendo su tenencia
original. El dividendo en acciones puede tener un efecto psicologico favorable sobre cstos
acclonistas.

Efecto sobre los dividendos en efectivo. IZ] dividendo en acciones o la division de acciones
puede ir acompafiada por un mayor dividendo en etectivo. En el primer caso, supongase que un
inversionista posee 100 acciones de una empresa que paga un dividendo anual de $1. La empresa
declara un dividendo en acciones del 10% vy, al mismo tiempo, anuncia que el dividendo en
efectivo por accion permanccera sin cambios. Entonces el inversionista tendra 110 acciones v los
dividendos totales en efectivo seran $110 en lugar de $100, como antes. Ln este caso el dividendo
en acciones aumenta los dividendos en efectivo totales. El que ¢se aumento en el dividendo en
efectivo tenga un efecto positivo sobre la riqueza del accionista dependerd del compromiso entre
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los dividendos actuales v las utiidades acumuladas, lo que se estudié antes. Es claro que en este
caso ¢l dividendo en acciones representa una decision por parte de la empresa para aumentar cn
forma modesta el importe de los dividendos en ctectivo.

Iin ocasiones sc utiliza el dividendo en acciones para conservar etectivo en lugar de aumentar el
dividendo en ctectivo segun aumentan las utilidades, la empresa puede desear retener una parte
mayor de sus utilidades y declarar un dividendo en acciones. Entonces la decision es disminuir la
razon de pago de dividendos; como las utilidades aumentan y el dividendo permanece igual, la
razon declinard. Il hecho de que la riqueza del accionista aumente mediante esta accion
dependera de consideraciones estudiadas antes. La decision de conservar una proporcion mayor
de utilidades se podria lograr, por supucsto, sin un dividendo en acciones, pero el dividendo ¢n
acciones pucde tender a agradar a ciertos inversionistas debido a su repercusion psicologica. T o
obstante, la sustitucion de acciones por dividendos en ctectivo incluye un importante costo
administrativo. Los dividendos en acciones sencillamente son mucho mas costosos de administrar
que los dividendos en efectivo y este desembolso en efectivo representa una desventaja.

Contenido informativo. l.a declaracion de un dividendo en acciones o de una division de
acciones puede transmitir informacion de los inversionistas. Como se observo antes, puede existir
mformaciéon asimétrica entre la administracion y los inversionistas. En lugar de un anuncio a la
prensa, un dividendo en acciones o una division de acciones puede presentar de un modo mads
convincente la creencia de la administracion sobre los prospectos tavorables de la empresa. El que
estas schales, scan mas convincentes es un tema empirico y aqui la evidencia es abrumadora:
existe una reaccion estadisticamente importante y positiva en los precios de las acciones alrededor
del anuncio de un dividendo en acciones o una division de las acciones. El efecto de la
informacion es que la accion estd subvaluada y debiera fijarsele un precio mas alto. Pero debemos
ser culdadosos en como interpretamos cstos resultados. A medida que acontecen, los dividendos
en acciones y las divisiones de acciones generalmente preceden a incrementos en los dividendos
en ctectivo y en las utilidades. Parece que el mercado considera los dividendos en acciones y las
divisiones de acciones como indicadores directores de mayores dividendos cn etectivo y poder de
utilidad. Consccuentemente, no es ¢l dividendo en acciones o la division de acciones en si la que
causa una reaccion del precio por accion positiva, pero en vez de ello es la informacion positiva
que estas sefiales transmiten. También, eventualmente la empresa debe enviar dividendos y
uttlidades mejorados si el precio de las acciones va a permanecer mas alto.

d) Division de acciones con disminucién proporcional

[n lugar de aumentar ¢l numero de acciones comunes en circulacion, una empresa pucede descar
reducir ese numero. Esto lo puede lograr con una division de acciones con  disminucion
proporcional. In ¢l cjemplo anterior de division de acciones, st se hubiera producido una division
con disminucion de v a 4 en lugar de la division de acciones directa de 2 por y, por cada cuatro
acciones en su poder ¢l accionista recibirfa una accidon a cambio. El valor par por accion sc
convertiria en $20 $5 N 4 v existirtan en circulacion 100,000 acciones en lugar de 400,000. La division
de acciones con disminucion proporcional se utiliza para aumentar ¢l precio de mercado por accion
cuando se considera que L accion se eSta vendie ndo a un precio dernastado bajo . aluchas empresas
sienten aversion al ver que sus acciones baien bastante por debajo de $i10 por accion.
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Al 1gual que con los dividendos en acciones y las divisiones directas de acciones, es probable que
exista un efecto de informacién o indicativo relacionado con el anuncio. Por lo general, la serial es
negativa, lo mismo que sucederia cuando una empresa reconoce que se encuentra en dificultades
financieras. Sin embargo, éste no tiene que ser por necesidad el caso; quiza la empresa
simplemente desee colocar la accién en una escala de negociacién mads alta donde los costos de
comercializacion y los gastos de atender la deuda sean infcriores. No obstante la evidencia
empirica es consistente con una declinacion estadisticamente importante en el precio de la accion
alrededor de la fecha del anuncio, si todos los demds factores sc mantienen constantes. La
declinacion es amortiguada por el historial de utilidades anterior de la empresa, pero una empresa
en buena situacion deberia pensarlo dos veces antes de llevar a cabo una divisién de acciones con
disminucion proporcional. Existen demasiadas manzanas podridas en el barril para que no
contaminen a las demas por contacto.

4 — 5 Recompra de acciones

En los anos recientes varias empresas han readquirido una parte de sus acciones comunes en
circulacion. Algunas empresas recompran acciones con el tin de tenerlas disponibles para
opciones de acciones. De esta torma el numero total de acciones no se aumenta cuando se
e¢jecutan las opciones. Otro motivo para la recompra es tener acciones disponibles para la
adquisicion de otras empresas. En ciertos casos algunas empresas que no desean seguir siendo
publicas "pasan a ser privadas" comprando todas las acciones en poder de los accionistas
externos. En otras situaciones adicionales las acciones se recompran con la idea de retirarlas. En
estas circunstancias la recompra de acciones se puede considerar como parte de la decision de
dividendos de la empresa.

a) Método de recompra

Los dos métodos de recompra mas comunes son a través de una oferta formal de compra y a
través de compra de acciones en el mercado. En el caso de una oterta de compra, la empresa hace
una oferta tormal a los accionistas para comprarles un numero determinado de acciones,
normalmente a un precio fijo. El precio de oferta se cncuentra por encima del precio actual del
mercado; los accionistas pueden elegir entre vender sus acciones al precio especiticado o
continuar conservandolas. Por lo general, el periodo de la oferta de compra es entre 2 y 3
semanas. Si los accionistas ofrecen mas acciones de las que originalmente buscaba la empresa, ésta
puede decidir comprarlas todas o parte del exceso, pero no tienc obligacion alguna de hacerlo. En
general, los costos de operacion para la empresa al realizar una oterta de compra son mas altos
que aquellos en que incurren al hacer la compra de acciones en el mercado libre. Los costos
principales incluyen los honorarios pagados al banquero inversionista que administra la recompra
y los honorarios pagados a los intermediarios solicitantes.

En las compras en el mercado libre la empresa compra sus acciones al igual que lo hace cualquier
otro inversionista (a través de una firma de corredores). Comunmente se negocian los honorarios
de corretaje. Ciertas reglas de la Securities and Exchange Commission restringen la forma en la
que una empresa ofrece sus acciones y, como resultado de ello, le lleva bastante tiempo a una
empresa acumular un grupo relativamente grande de acciones. Por este motivo la oferta de
compra es mas apropiada cuando la empresa busca una gran cantidad de acciones.
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Antes de que la empresa recompre acciones es necesario intormar a los accionistas de las
ntenciones de la empresa. En una oferta de compra estas intenciones se anuncian mediante la
propia oferta. Incluso aqui la empresa no puede retener otra informacion. Seria poco ético, por
cjemplo para una empresa minera, retener informacién de un importante descubrimiento de
mineral al mismo tiempo que hace una oterta de compra para readquirir sus acciones. En compras
cn el mercado libre especialmente es necesario divulgar las intenciones de recompra de la
empresa; de lo contrario los accionistas pueden vender sus acciones sin conocer un programa de
recompra que aumentard las utilidades por accion. Teniendo intormacion completa sobre el
monto de la recompra y cl objetivo de la empresa, los accionistas pueden vender sus acciones si
asi lo deciden. Sin una divulgacidén apropiada el accionista que vende puede resultar perjudicado.
Cuando la cantidad de acciones recomprada es importante, la oterta de compra es particularmente
apropiada pues da a todos los accionistas un tratamiento igual.

b) La recompra como parte de una politica de dividendos

St una empresa tiene exceso de efectivo y oportunidades de inversion rentables insuficientes para
justiticar el uso de cstos tondos, puede convenirle a los accionistas la distribucion de los fondos.
la distribucion se puede llevar a cabo bien sea mediante la recompra de acciones o pagando esos
fondos a través de mayores dividendos. Cuando no existe ni el impuesto sobre la renta personal ni
los costos de operacion para los accionistas, teoricamente no debe haber diterencia entre las dos
alternativas. Con la rccompra permanecen en circulacion menos acciones y aumentan las
utilidades por accidn y, en detinitiva, los dividendos por accion. Como resultado de esto el precio
de mercado por accion también debe aumentar. En teoria la ganancia de capital que se produce
con motivo de la recompra debe ser igual al dividendo que se hubiera pagado de otra forma.

Suponga que Deuce Fardware Company esta estudiando la distribucion de $1.5 millones, bien sea
mediante dividendos en efectivo o con la recompra de sus propias acciones. Las cantidades clave
de la empresa justo antes de la distribucion de $1.5 millones son las siguientes:

Utilidades después dc impucstos $ 2,000,000
Numero de acciones comuncs pendientes 500,000
Utilidades por accion (EPS) $ 4
Precio de mercado actual por accién $ 03
Dividendo esperado 3 3

St los inversionistas estan csperando cl dividendo en efectivo, el valor de una accion antes de que
se pague el dividendo sera $63, es decir, $3 por accion en dividendos esperados ($1.5
millones /500,000 acciones) mas el precio de mercado de $60.

Sin embargo, la empresa decide recomprar sus acdones y hace una oferta de compra a los
accionistas a $63 la accion. Entonces estard en posibilidad de recomprar $1.5 millones/$63, o sea,
23,810 acciones ($1,500.000/$63). Las utilidades por accién seran:

EPS = $2,000,000/(500,000 - 23,810 ) = $4.20

St la empresa escoge pagar un dividendo en etectivo su razon de precio/utilidades después del
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dividendo seria 15 ($60/%$4). Si esta razon precio/utilidades permanece en 15 después de una
recompra de acciones, el precio de mercado total por accion sera $63 ($4.20 X 15). Los
accionistas de la empresa estan igualmente acomodados ya sea con un dividendo en efectivo o
con una recompra de acciones. Bajo la opcion del dividendo en efectivo, los accionistas actuales
terminarian con $3 en dividendos por accién mas acciones con valor de $60 por accidon. Mientras
que bajo la opcidn de la recompra, los accionistas actuales tienen acciones con valor de $63 por
accion. Consecuentemente, la cantidad de distribucion a los accionistas es $3 por accion, ya sea ¢n

la forma de dividendos o en la apreciacion del precio por accién (v la utilidad de capital
resultante).

En la medida en que la tasa de impuesto personal sobre las utilidades de capital sea menor que la
de la utilidad de los dividendos, la recompra de acciones ofrece una ventaja fiscal sobre el pago de
dividendos para el inversionista gravable. Normalmente, estas dos tasas son iguales. Sin embargo,
el impuesto de las utilidades de capital se aplaza hasta que se vendan las acciones, mientras quc
con los dividendos el impuesto debe pagarse sobre una base corriente.

L.a recompra de acciones parece ser particularmente apropiada cuando la empresa tiene una gran
cantidad de fondos no utilizados por distribuir. El pagar estos fondos a través de un dividendo
extraordinario daria como resultado un impuesto importante para los accionistas. El efecto tiscal
puede disminuirse hasta cierto punto mediante el pago de los fondos como dividendos
extraordinarios a lo largo de un periodo de tiempo, pero esta accién podria dar como resultado
que los inversionistas se acostumbraran a los dividendos extraordinarios. I.a empresa debe tener
cuidado de no llevar a cabo un programa continuo do recompra en lugar de pagar dividendos. El
Internal Revenue Service considerara este tipo de programas como utilidad en dividendos y no
permitira a los accionistas que redimen sus acciones la ventaja tiscal de las ganancias de capital.

¢) ¢Decision de inversion o de financiamiento?

Algunos consideran la recompra de acciones como una decision de inversion en lugar de una
decision de dividendos. Desde luego que lo cs, en un sentido estricto. aunque las acciones
conservadas en la tesoreria no brinden un rendimiento esperado como lo hacen otras inversiones.
Ninguna empresa puede existir invirtiendo solo en sus propias acciones. La decision de recomprar
debe incluir la distribucion de fondos no utilizados cuando las oportunidades de inversion de la
empresa no sean lo suticientemente atractivas para emplear estos fondos, bien sea ahora o en
futuro previsible. La recompra de acciones no se puede tratar como una decision de inversion, ¢n
la forma que nosotros definimos ese término.

En este caso la recompra de acciones es una decision de financiamiento debido a que la
alternativa es para no pagar dividendos. Por ejemplo, algunas veces el propodsito de una recompra
de acciones es alterar la estructura de capital de la empresa. Mediante la emision de deuda y la
recompra de acciones una empresa puede cambiar de inmediato su razén de deuda a capital hacia
una mayor proporcion de deuda. En otras ocasiones, cuando hay efectivo en exceso, la recompra
de acciones puede ser considerada como parte de la politica de dividendos global de la empresa.
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d) Posible efecto indicador

\demas de los tactores considerados, la recompra de acciones puede tener un efecto indicador.
Por cjemplo, se podria enviar una scfial positiva al mercado st la administracion creyera que las
acciones se encontraran subvaluadas o restringidas y no estar en posibilidad de ofrecer acciones
que poscan en torma individual. De acuerdo con esta linca de razonamiento, la prima en el precio
de recompra sobre ¢l precio existente por accion retlejaria la creencia de la administracion sobre ¢l
grado de subvaluacion. la idea es que las acciones concretas hablan mas alto que las palabras.

Aunque los dividendos en etectivo y las recompras de acciones son similares en el aspecto de la
intormacion en ¢l sentido de que ambos utilizan efectivo para enviar una scfial positiva, también
proporcionan alguna informacién no similar. El dividendo cn efectivo regular proporciona un
rctucrzo continuado de la capacidad subyacente de la empresa para generar efectivo. Es como una
publicacién de notictas trimestral y pucde formar un habito. En contraste, la recompra de
acctones no ¢s un evento regular. Puede ser considerada mas como un boletin de noticias "extras”
utilizado ¢n ocasiones en las que la administracion cree que las acciones comunes de una empresa
estan muy subvaluadas. Debido a que tanto los dividendos en efectivo como las recompras de
acciones son hechos con dinero, la administracidn ticne un incentivo en contra de dar sefiales
talsas ¢ implicitamente se compromete a si misma a proporcionar resultados de tlujos de efectivo
consistentes con la sehal.

4 — 6 Consideraciones administrativas
a) Aspectos de procedimiento

Cuando ¢l consejo de administracién de una empresa declara un dividendo en efectivo, especifica
una techa de registro. Al cierre de operaciones de ese dia se clabora una relacion de accionistas de
acuerdo con los libros de traspasos de acciones de la empresa. Los accionistas que aparecen en la
rclacion tienen derecho al dividendo, mientras que los accionistas que se anotan en los libros
después de la techa de registro no tienen derecho al dividendo. Cuando ¢l consejo de
administracion de United Chemical Company se reunié el 8 de mayo, declaré un dividendo de $1
por accion pagadero ¢l 15 de junio a los accionistas registrados hasta el 31 de mayo. Beth Broach
poscia las acciones el 31 de mayo, por lo que ticne derecho al dividendo aunque pudiera vender
sus acclones antes que sc¢ pague ¢l dividendo en realidad el 15 de junio.

Se puede presentar un problema en la venta de acciones en los dias inmediatamente anteriores a la
techa de registro. Ul comprador y el vendedor de las acciones tienen varios dias para hacer la
liquidacion, es dectr, pagar las acciones o entregarlas, en el caso del vendedor. Como resultado de
csto pudiera ser que no se notificard a la empresa del traspaso de acciones con ¢l tiempo
suticiente. Por este motivo la comunidad del corretaje tiene una regla mediante la cual los nuevos
acctonistas tienen derecho a dividendos sélo st compran la accién cuatro dias habiles anteriores a
la techa de registro. St compran las acciones después de esa fecha el accionista no tiene derecho al
dividendo. La techa en si se conoce como la fecha de extincidn del dividendo.

l.a figura 18-3 muestra las techas de dividendo importantes en nuestro ejemplo sobre una linea de
riempo. El 8 de mayo fue la fecha en la cual ¢l consejo de directores declard un dividendo (la
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fecha de declaracion), pagadero el 15 de junio (la fecha de pago) a los accionistas de registro en el
dia del 31 de mayo (la fecha de registro). Si el 31 de mayo fuese en viernes, cuatro dias habiles
antes seria 27 de mayo (la fecha de extincion del dividendo). Para recibir el dividendo, un nuevo
accionista debe comprar la accidon e 26 de mayo o antes. St la compro el 27 de mayo o después, se
dice que la accion estd extinta de dividendos. Esto es, se negocia sin derecho al dividendo
declarado.

FIGURA 18 -3
Fechas de dividendos importantes para United Chemical Company

----- — |

|111111|1l|Lc1_111_1111_1.1ll114‘ll?lif!lll
Fecho de Fecho de Extincién Fecho de Fecho de
Declaracién del Dividendo * Registro Pago

* Nolo. Uno accién que ho sido exento del dividendo cs seficlada con uno ““&’* en los hstos de precios

8 de mayo 27 de moyo 31 de mayo 15 de junio
|
del per:ddico ‘

b) Planes de reinversion automitica de dividendos

Algwas grandes empresas han desarrollado planes de reinversion de dividendos (planes DRIP).
Bajo estos planes los accionistas pueden reinvertir los dividendos que recibiri en acciones de la
empresa. Hay dos tipos basicos de DRIP, caracterizados por el que las acciones provengan de
acciones comunes ya existentes o de nuevas emisiones de acciones comunes. St son acciones
existentes, un banco que actia como fideicomisario acumula los fondos de todos los accionistas
que deseen reinvertir y después comprar acciones en el mercado libre. Algmas empresas llegan a
absorber cualquier costo de bancarrota involucrado en la compra de las acciones comunes
requeridas para la reinversion. El accionista tiene que cubrir los costos de corretaje, pero estos
costos son relativamente bajos debido a que el fideicomisario compra un gran volumen de
acciones.

El otro tipo de plan de reinversién implica que la empresa tenga nuevas emisiones de acciones
comunes. Solo bajo este método la empresa puede realmente obtener nuevos fondos. Este tipo de
plan ha resultado especialmente popular en empresas que necesitan nuevo capital para construccion,
y mejoras. Efectivamente, tal plan reduce el pago de dividendos en efectivo de una empresa. Por
ejemplo, suponga que una empresa que utiliza un DRIP de "acciones nuevas" reporta actualmente
una razon de pago de dividendos de 60%. Pero después de restar todos los dividendos en efectivo
que son reinvertidos en acciones comunes nuevas, el pago "real" puede caer a solo 40%. Los ahorros
en efectivo para una empresa grande facilmente pueden ascender a millones de dolares. Con un
DRIP de nuevas acciones éstas provienen directamente de la empresa, asi es que no hay costos de
bancarrota involucrados. Algunos de estos planes de acciones nuevas hasta permiten que los
participantes compren acciones adicionales a un descuento del precio corriente de mercado de las
acciones. Normalmente el descuento es del 5% y sirve como un incentivo para la reinversion. Aun
cuando sea reinvertido, el dividendo es gravable para el accionista como utilidad normal y ésta es una
desventaja importante para el accionista

gravable. Las empresas que ofrecen los DRIP van desde empresas de servicio publico a bancos y
empresas industriales.
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Capitulo V: PRODUCTOS DERIVADOS

5 — 1 Introduccidén

Lj.1.- Estamos a principios de Agosto y usted decide comprarse un coche nuevo. Elige el tipo de
coche que desca y va al concesionario. En la sala de exposicion decide las caracteristicas exactas
de su coche, color, potencia del motor, tipos de ruedas y llega al precio detinitivo. El vendedor le
dice que st hace el pedido hoy y deja un depodsito, en 3 meses tendra el coche. St dentro de 3
mesces, el concesionario ofrece 10% de descuento en todos los coches nuevos o el precio del
modelo ha subido, no importa. El precio que usted pagara a la entrega ha sido acordado y tijado
entre usted y el vendedor. Usted ha hecho un contrato a plazo, lo que significa que tiene cl
derecho y la obligacion de comprar el coche dentro de 3 meses.

Ii}. 2.- Ahora supongamos que usted va al concesionario y en la sala de exposicidon ve que el coche
que usted quiere esta en oferta por Sus. 20.000 pero tiene que comprar el coche hoy mismo.
Usted no dispone de esa cantidad y conseguirla mediante un crédito le llevarfa una semana. Podria
ofrecerle al vendedor un depdsito y hacer un contrato a plazo de una semana, pero también
podria otrecerle algo diterente.

In este caso, le puede ofrecer Sus. 100 al vendedor para que le guarde el coche una semana y le
mantenga el precio. Cuando pase la semana los Sus. 100 seran suyas compre o no compre usted el
coche. La oferta es tentadora y el vendedor la acepta. Usted ha hecho un contrato de opcidn, ¢n
este caso llamado call u opcion de compra. Signitica que usted tiene el derecho de comprar el
coche dentro de una semana pero no la obligacion.

St durante la semana usted descubre un segundo concesionario que ofrece un modelo déntico por
sus. 19.500 entonces usted simplemente no cjerce su opcion con el primer concestonario. El costo
total de comprar el coche sera en este caso, Sus. 19.500 + 100, o sea, Sus. 19.600.- menos que el
primer precio que usted estaba dispuesto a pagar.

St no encuentra el coche a un precio mas bajo y lo compra en el primer concesionario, ¢l costo
total sera de Sus. 20.100. St tinalmente decide no comprar ningin coche, solamente habra perdido
Sus. 100 entregadas al concesionario.

I%). 3.- Kl coche que usted ha conseguido con una opcion de compra tiene mucha demanda vy el
precio sube repentinamente a Sus. 22.000.-Un amigo suyo también quiere comprarse el mismo
coche y sc entera de que usted tiene una opcidn a comprarlo por Sus. 20.000.-cn cl plazo de una
semana. Después de ir al banco, usted decide que realmente no se puede permitir comprar el
coche y entonces le vende su opcidn de compra a su amigo por Sus. 200.-.Iisto significa que el
concesionario no pierde la venta, su amigo consigue el coche que queria y usted se gana Sus. 100.-
¢on la venta de su opcion. En este caso usted ha especulado con su contrato y ha obtenido un
beneticio del 100%.

I‘n los contratos a plazo o de opcion descritos, la entrega del coche se fijaba en una fecha futura'y
los precios del deposito y la opcion se basaban en el activo subyacente, el coche.
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Entonces, ¢qué es un derivado?.En los mercados financieros, un derivado se puede detmir de la
sigulente manera:

Un derivado es un contrato financiero, entre dos o mas partes, que se deriva del valor futuro de

un activo subyacente. Las primeras operaciones con derivados se hicieron con bienes tales como
arroz, bulbos de tulipanes o trigo en la funcién de activos subyacentes.

Hoy en dia, algmos activos subyacentes todavia son materias primas, pero ademas, se pueden
usar casi cualquier otra medida financiera o instrumento financiero. Por ejemplo, hay derivados
que se basan en instrumentos de deuda, tipos de interés, indices bursatiles, instrumentos del
mercado monetario, divisas o incluso otros contratos de derivados. Existen cuatro tipos
principales de derivados,

e Contratos a plazo

e Contratos de futuros
e Contratos de opciones
e Operaciones swap

Algunas definiciones sobre derivados

Un contrato a plazo es una transaccion en la que el comprador y el vendedor acuerdan la entrega
de una determinada cualidad y cantidad de activo (generalmente una materia prima o producto) en
una techa tutura también determinada. El precio se puede tijar por adelantado o en el momento
de la entrega.

Un contrato de futuros es un acuerdo contractual en firme entre un comprador y un vendedor
sobre un activo determinado en una fecha futura también determinada. Ll precio del contrato
variara de acuerdo con el mercado, pero es fijo cuando la operacion se cierra. El contrato tambicn
tiene una especificacion tipo para que ambas partes sepan exactamente lo que estan contratando.

Un contrato de opciones contiere el derecho, pero no la obligacién, de comprar (call) o vender
(put) un instrumento o activo subyacente determinado a un precio determinado (el llamado precio
de ejercicio)hasta o en una fecha concreta en el futuro(el vencimiento). El precio para tener este
derecho lo paga el comprador del contrato de opcion al vendedor y se conoce como prima.

Una operacion swap es la compra y venta simultanea de una obligacion o activo subyacente
similar, de capital equivalente, en la que el intercambio de acuerdos tinancieros proporciona a
ambas partes de la transaccidn unas condiciones mas favorables que las que de otro forma
podrian obtener.

5—2 ; Para qué sirven los derivados?

.0s derivados son ins os fi 1 uy | s stion del riesgo, ya que
Los derivad trumentos financieros muy importantes en la gestion del riesgo, va q
permiten separar los riesgos y controlarlos de forma mas precisa. Los derivados se usan para
desplazar clementos de riesgos y actian, por lo tanto, como una especie de seguro.
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Desplazar el riesgo significa que cada una de las partes implicadas en el contrato sea capaz de
identiticar todos los riesgos posibles antes de que el contrato entre en vigor.

También es importante recordar que los derivados provienen o se derivan de un activo
subyacente, o sea que los riesgos de operar con derivados pueden cambiar segin la situacidén de
dicho activo. Por ejemplo, st el precio de liquidacién de un derivado se basa en el precio de
contado del producto, que cambia dia a dia, los riesgos de ese derivado también cambian a diario.
Esto quiere decir que los riesgos y la posicién de un derivado deben controlarse constantemente,
ya que las cantidades a ganar o perder pueden scr muy considerables.

5 — 3 2z Quién usa los derivados ?

Los derivados los puede usar alguien expuesto a un riesgo no deseado para traspasarlo a alguien
dispuesto a aceptarlo. En un principio, los productores de materias primas o mercancias utilizaban
los contratos a plazo y de futuros para cubrir los precios y reducir asi sus riesgos.

Suponga que usted es un agricultor que cultiva arroz o maiz y que quiere proteger el futuro valor
de su cosecha de las fluctuaciones de precio. Una forma de hacerlo es cubriendo su posicién, que
en otras palabras quiere decir que usted vende hoy su cosecha a un precio que se tija para una
cantidad garantizada a entregar y pagar en el futuro. Si el precio de contado de su cosecha en el
momento de la entrega es mas alto que la cantidad garantizada, usted lleva las de perder. Tiene la
obligacién de cumplir con el contrato y el derecho de recibir el precio de entrega pactado.
Cualquier pérdida o ganancia en el mercado de contado queda compensada por la ganancia o
pérdida del contrato de futuros.

En cambio, si usted hubiera usado un contrato de opcion, podria haber comprado un contrato en
el que usted tuviera el derecho, pero no la obligacion, de vender su cosecha en el futuro. Siel
tuturo precio de contado fuera mejor que el precio de la opcion, entonces usted podria
beneticiarse de dicha situacion. El uso de una opcion también limita las pérdidas en las que se
pueda incurrir. Los fabricantes que usan materias primas también utilizan los derivados para
cubrir sus posiciones y poder asi predecir y estabilizar sus costos de produccion.

St los fabricantes desean cubrir sus posiciones, ¢entonces quién se hace cargo de la otra parte del
contrato? En muchos casos podrian ser otras personas buscando cobertura (por ejemplo, otros
tabricantes), o podrian ser especuladores. Un especulador toma una posicién opuesta a la de
alguien que busca cobertura y se expone con la esperanza de beneticiarse de los cambios en el
precto.

También hay arbitrajistas que operan con derivados con vistas a explotar cualquier diferencia de
precio entre diferentes mercados de derivados o entre instrumentos de dertvados y los precios de
contado de los activos subyacentes.

El reciente crecimiento de operaciones swap y opciones OTC (over the Counter). se ha atribuido al
uso cada vez mas firecuente que de ellas hacen gobiernos, empresas iPternactonales y grandes
inversores institucionales y tiunancieros. Estos grupos utilizan los denvados para alcanzar los
siguientes objetivos:
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e Costos mas bajos de los fondos internacionalcs

® Mejores tipos de cambio en los mercados internacionales
e Cobertura de los riesgos de los precios

e Diversificacion de los fondos y de la gestion del riesgo

Cada afio crece mas el numero de diferentes instrumentos derivados asi como ¢l volumen de
contratos de derivados. Asociados a este crecimiento, sin embargo, se¢ encuentran algunos
notorios colapsos bancarios y empresariales con pérdidas que alcanzan a miles de millones de
dolares. En algunos casos las pérdidas fueron muy rapidas como e¢n el colapso del Banco Barings.
mientras que en otros parecen ser el resultado de muchos afios de operaciones irregulares como
en el ejemplo de Sumitomo Corporation.

Sintesis

Los derivados comportan un riesgo, y por cse motivo fueron creados. El ricsgo asoctado con los
derivados se debe identificar y controlar.

Muchas empresas y organizaciones usan derivados con mucho éxito y s¢ benefictan de ese uso.

Lamentablemente, en los mercados todavia falta entender correctamente a los derivados, y por la
propia naturaleza de la especulacion, las pérdidas pueden ser cnormes. Cuando hay pérdidas o
colapsos institucionales, las organizaciones deben examinar muy cuidadosamente sus
procedimientos de control del riesgo, incluyendo ¢l papel que juegan los derivados.

5—-4 :Cémo se realizan las transacciones con derivados?

Los operadores son los agentes de cambio que compran y venden contratos de derivados en
nombre de sus clientes o en el suyo propio en los mercados tinancieros y de materias primas.
Existen tres maneras basicas de realizar transacciones:

e Over-The-Counter (OTC)
e [En el lugar de contratacion de una bolsa y de viva voz
e Usando un sistema electronico y automatizado como el GLOBEXN

Los operadores de derivados pueden actuar en todos los mercados comprando y vendiendo
futuros, opciones, swaps, etc. En algunos mercados los brokers actian como intermediarios entre
los operadores y los clientes. Los brokers normalmente no actian por su propia cuenta pero
ganan comisiones sobre las operaciones en las que participan.

Tanto los operadores como los brokers necesitan informacién tinanciera actualizada, incluyendo:
e Informacién sobre instrumentos subyacentes
e Anilisis técnico
e DPrecios de distintos mercados y contribuidores
e Noticias
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a) OTC

Este método tiene su origen cuando los instrumentos se compraban literalmente a través del
mostrador de un banco, por ejemplo. El signiticado actual es el de un mercado que no tiene una
localizacion especifica, que tienc menos normas que reglamenten las operaciones y que puede
tener un caracter mas internacional. Las transacciones se hacen directamente entre los operadores
y los clientes a través de una red telefonica conectada a ordenadores en lugar de en una lonja de
contratacion altamente regulada.

b) De viva voz

La tuncion principal de un mercado es proporcionar un lugar seguro para las transacciones. Los
mercados tienen miembros aceptados y normas que regulan cuestiones tales como el
comportamiento profesional y la solucion de disputas. La negociacion de viva voz implica que los
operadores o brokers que operan en ¢l parquet sec comuniquen sus decisiones a gritos y utilizando
sefias manuales. El patio de contratacion de mercados tales como LIFFE, CME y SIMEX ofrece
un espectaculo ruidoso y colorista que a veces se asemeja mucho al caos. Las transacciones en

otros mercados mas pequefios tal vez no sear tan sorprendentes, aunque también se hagan de
viva vOZz.

c) Sistema de contratacion electrénica

Muchos mercados utilizan un sistema de contratacion electronica para extender sus horas de
funcionamiento. Estos sistemas pueden proporcionarlos empresas conjuntas, como el caso de
GLOBEX, o el de Reuters/ MATIF/SIMIEX, o un mercado concreto, como es el caso de LIFFE
y su Automated Pit Trading (APT).

I.os sistemas de contratacion electronica operan siguiendo las mismas normas de contratacion
utilizadas cn las operaciones realizadas en cl parquet. También ofrecen la ventaja del anonimato
de las operacioncs, por lo que a veces se les llama también brokers electronicos. Los sistemas de
contratacion clectronica tienen tres caracteristicas:

e Los usuarios envian sus precios y ofertas a un sistema central.

e Los precios y otertas se distribuyen a todos los otros participantes en el mercado.

e El sistema identifica las posibles coincidencias segin precio, tamafio, crédito y cualquier
otra regla que sea rclevante para el mercado.

5 -5 Contratos a plazo y de futuros

El concepto de hacer operaciones a plazo, o sea, comprar y vender un activo para entregarlo en
una fecha futura tiene su origen en los primeros mercados de materias primas.

En principio, existen dos mercados basicos en los que pueden tener lugar las operaciones de
activos y los instrumentos financieros:
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e Los mercados de contado, también llamados mercados cash o spot, que son mercados
fusicos.
e Los mercados a plazo o de fiuturos .

a) Mercados de contado o fisicos

IZn estos mercados, los opcradores compran y venden la materia prima real (fisica) y lo habitual es
que ftijen la transaccion al contado para dos dias mas tarde. Por este motivo, los mercados se
conocen como mercados cash o de contado. Probablemente usted conozca los mercados FX spot
en los que se compran y venden distintas monedas extranjeras.

Normalmente las opcraciones de conftado (también llamadas cash o spot) sc realizan en el
mercado OTC, pero algunos productos como el té, la pimienta y las especias a veces todavia se
contratan en subastas o en salas de venta. Las operaciones no estan reguladas y cada transaccion
se negocia individualmente, especificando una fecha de entrega concreta del producto, asi como el
lugar, la calidad y la cantidad.

Las partes integrantes dc la operacion deben conocer claramente los términos del contrato, ya que
existe un cierto nivel de riesgo en todas las transacciones OTC que ambas partes deben valorar.
¢El vendedor entregara la mercancia y el comprador pagara la entrega?

Como los contratos son privados, los términos especificos no se dan a conocer ni son
transparentes. Sin embargo, algunos mercados, organizaciones oticiales y operadores bursatiles,
dan un precio de contado para la entrega de la mercancia, dos dias laborales después de la techa
de cotizacidon, unas condiciones similares a las utilizadas en los mercados FX.

Iin el caso de productos de la energia, las entregas al contado varian entre dos y quince dias. l.os
mercados son diferentes, asi que tenga cuidado cuando use el concepto de spot o cash.

En la prensa tinanciera, como por ejemplo el Financial Times o The Wall Street Journal, se
pucden encontrar los precios de contado de una amplia variedad de productos, o consultando un
servicio electronico de informacion.

I's importante recordar que cstos precios spot o cash solo proporcionan una guia, y no son
necesartamente los precios usados en la transaccion.

I.a mayor parte de las operaciones con algunas materias primas y productos de la energia se realiza
utilizando contratos de derivados, y solo alrededor de un 10% de las operaciones son al contado.
[intonces, ¢por qué son tan importantes los precios de contado?

Como ya se ha visto, los productores y usuarios de materias primas, tales como arroz, maiz o
petroleo cstan siempre buscando formas de atar los ingresos o costos futuros para poder
planificar mejor sus negocios. El precio de los productos es impredecible y volatil, porque
depende de factores tales como el tiempo, las cosechas, los factores politicos o las huelgas de
trabajadores, por ejemplo. L.os compradores y vendedores de estos productos tratan de protegerse
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de estos riesgos producidos por la volatilidad del precio. St un productor de petroleo puede fijar
hoy un precio para el crudo a entregar en el tuturo, también podra predecir los flujos de caja y
gestionar sus compromisos financieros futuros. De igual modo, si una refineria puede fijar el

precio de las tuturas entregas de crudo, los precios de los productos de la energia pueden
establecerse por adelantado.

La primera solucién al dilema de los productores y usuarios tue relativamente sencilla. Se
establecid un contrato a plazo entre vendedor y comprador para la entrega del producto a un
precio predeterminado y a una fecha futura. Uno de los primeros contratos modernos “to arrive”
(como se conocia entonces a los contratos a plazo) se firmé en el Chicago Borrad of Trade en
marzo de 1851 con refterencia a unas determinadas cantidades de maiz a entregar en junio de ese
mismo anio. Al 1gual que cualquier transaccion OTC, estos primeros contratos a plazo no estaban
exentos de riesgos. La calidad del producto entregado no siempre habia quedado acordada, las
entregas eran trecuentemente tardias, y en algunos casos los contratos nunca llegaron a cumplirse.

b) Contratos a plazo

Existen contratos a plazo para una variedad de materias primas y activos subyacentes que
incluyen:

e Metales

e Productos de la energia

e Tipos de interés-Forward Rate Agreements (FRASs)

e Tipos de cambio de moneda extranjera-I'orward FX transactions

En general, un contrato a plazo se define asi: es una transaccion en la que el comprador y el
vendedor acuerdan la entrega de una determinada calidad y cantidad de una activo en una fecha
futura concreta. El precio se puede acordar por adelantado o en el momento de la entrega.

Es importante recordar que los contratos a plazo son transacciones OTC.

Los contratos a plazo no son objeto de transaccion bursitil y no poscen condiciones reguladas y
transparentes. Un contrato a plazo implica un riesgo de crédito para ambas partes, como en el
mercado de contado. En tales circunstancias, ambas partes pueden solicitar de la otra algun tipo
de garantia de que respetara el contrato.

Los contratos a plazo, normalmente, no son negociables y cuando un contrato ya esta hecho, no
tiene valor. No hay ningun pago implicado, ya que el contrato simplemente es un acuerdo para

comprar y vender en una fecha futura. Esto quiere decir, que el contrato no es un activo ni un
pasivo.

Un contrato a plazo se puede resumir de la siguiente manera:
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Contrato acordado hoy... ...para una fecha futura
Términos y condiciones acordadas: Sobre la liquidacion:
precio entrega en fecha, lugar, términos vy
cantidad y calidad condiciones acordadas
fecha de liquidacion pago a la entrega
lugar de la entrega
otras condiciones

¢Como sc determinan los precios a plazo? En principio , el precio a plazo de un contrato se
determina sumando un costo de portaje o costo neto de financtacion al precio de contado
correspondiente al momento de la transaccion.

Segun el activo o el producto, el costo de portaje toma en consideracion los pagos y recibos
relacionados con almacenaje, seguros, costos de transporte, pago de intereses, recibos de
dividendos, etc.

Precio a plazo = precio de contado + costo de portaje

Los contratos de metales realizados en el LME (London Metal Exchange) son ejemplos
intercsantes de contratos a plazo. Aunque se trata de contratos negociados en un mercado bursatil
con un cierto grado de transparencia, son contratos por tres meses en los que los operadores
pucden tomar posiciones cn un dia cualquiera de trabajo y mantenerlas durante tres meses. Se

trata de una situacion similar a la que se da en los mercados OTC de moneda extranjera (Forward
FX).

¢Por qué ticnen un plazo de 3 meses los contratos? Porque, histéricamente, ¢ése cra ¢l tiempo que
necesitaba un cargamento de metales para llegar a Londres desde América del Sur. EI LME es un
mercado fisico, y, por lo tanto, todos los contratos implican entregar y recibir en realidad los
lingotes de metal en la fecha de entrega.

Los contratos del LME por 3 meses son contratos moviles, lo que significa que vencen
cxactamente en el plazo de 3 meses desde la fecha de transaccion. Por ejemplo, un contrato de
cobre comprado el 12 de junio de 2002 vence el 12 de septiembre de 2002.

Fn gencral, un contrato a plazo sc pucde resumir de la siguiente manera. Los contratos a plazo
son:
¢ vinculantes y no negociables

e hechos ala medida del cliente y no son objeto de intormacion
e negociables con respecto a:

e tamario del contrato

e grado de entrega del activo

[ ]

lugar de la entrega
e techa de la entrega

Ila mayor ventaja de un contrato a plazo cs que tija los precios en una techa futura.
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La principal desventaja de un contrato a plazo es que, si los precios de contado sc¢ mueven en una
direccién u otra en la techa de liquidacion, no hay forma de salirse del acuerdo. Ambas partes
estan sujetas a las ganancias o pérdidas potenciales, que son vinculantes.

c) Contratos de futuros
cl) ¢Para qué sirven los contratos de futuros?

Las desventajas y problemas que presentaban los primeros contratos a plazo, encontraron
solucién a partir de 1860 con la introducciéon de los contratos de futuros. En 1865, el CBOT puso
los cimientos de todos los modernos contratos de futuros con la introduccidon de acuerdos sobre

cereales, y que regularon los siguientes aspectos:

e [.a calidad del cereal
e [.a cantidad del cereal objeto del contrato
e Lafechay el lugar de entrega del cereal

De hecho, la unica condicién del contrato que quedaba sin regular era el precio. Este aspecto
quedaba abierto a la negociacién entre las partes, que se realizaba de viva voz, en la lonja de
contratacion. Pero esto significaba que el precio acordado era conocido por todos los operadores
presentes, o sea que el precio era transparente.

A lo largo de los siguientes 100 afios, un numero cada vez mayor de mercados, realizo
operaciones con contratos de tuturos sobre una gran variedad de productos. A partir de
principios de la década iniciada en 1970, los mercados mundiales, tanto financieros como de
materias primas, se vieron sujetos a drasticos cambios politicos, econdémicos y reguladores que
llevaron a la introduccién de tipos de cambio flotante y a un sistema de comunicaciones
enormemente mejorado. Todos estos factores se combinaron para producir mercados volatiles en
los que los productores/usuarios de materias primas y los emisores/compradores de instrumentos
financieros necesitaban, cada dia mas, proteger sus activos del riesgo representado por la
fluctuacion de los precios.

I.a necesidad de cubrir el riesgo y las oportunidades de especular han aumentado, pero también
han ayudado a cstablecer los mercados de productos derivados tales como los futuros. ¢qué es un

contrato de futuros?

Un contrato de futuros cs un acuerdo contractual en firme entre un comprador y un vendedor
respecto de un activo especifico en una fecha concreta del futuro. El precio del contrato variara
segun el mercado, pero queda fijado cuando se cierra la operacién. El contrato también contiene
una especificaciéon estindar para que ambas partes sepan exactamente cual es el objeto de la

operacion.
ILa definicion hace referencia a un activo especifico, pero ¢qué es esto exactamente?

Existen dos tipos basicos de activos sobre los que pueden hacerse contratos de futuro. Son:
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e los contratos de futuros de materias primas

e |los contratos de tuturos financieros

En principio, aunque ambos contratos son similares, los métodos para cotizar precios y acordar
condiciones de entrega y de pago varian segun el contrato objeto de la negociacion.

Los tipos de posibles contratos de materias primas quedan resumidos de la siguicnte torma:

Metales : simples, preciosos, estratégicos/menorcs.

Productos blandos: café, aztcar, cacao, otros.

Cereales y semillas oleaginosas: cereales, semillas oleaginosas, fibras, ganado en pic.
Energia: petréleo crudo, gas y otros derivados.

Los tuturos tinancieros comprenden los siguientes contratos basados en:

e Tipos de interés: por ejemplo venta al descubierto.

® DPrecios de las obligaciones: por ejemplo futuros de obligaciones publicas a largo plazo.
e Tipos de cambio de divisas.

e Futuros sobre indices de acciones.

c2) Contratos de futuros y lugares de contratacion

Tanto los contratos de futuros tinancieros como de los de materias primas se realizan cn
diferentes mercados de todo el mundo. Los contratos de tfuturos tienen las siguientes
caracteristicas comunes:

e [stan estandarizados

e Se realizan en un mercado

e Son abiertos y sus precios se dan a publicidad

e [stan organizados por una cimara de compensacion

LLa participacion de una cimara de compensacion, que varfa de mercado en mercado, signitica que
el contrato no es directamente entrc el comprador y el vendedor, sino entre cada uno de ellos y la
camara de compensacion. Esta institucion actua como la contrapartida de ambas partes, pucs les
proporciona proteccion y permite que la negociacion se realice en forma mas libre.

Es importante recordar que un contrato de tuturos no predice los precios del futuro. También cs
importante recordar que, si se deja vencer un contrato, la entrega debera realizarse segun las
condiciones estipuladas en el mismo.

c3) Operaciones con margen

Cuando sc acuerda un contrato de tuturos, cl precio total del mismo no se paga en esc instante.
En su lugar, ambas contrapartes hacen un pago inicial “de buen te”, también llamado margen, a la
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camara de compensacion. Este margen inicial o deposito, generalmente es solo un 5% o 10% dcl
valor total del contrato. Iiste porcentaje varia segun los requisitos de los distintos mercados y
contratos.

Una vez que se ha comprado un contrato, se puede vender y comprar en cualquier momento
previo a la techa de hquidacion. Teniendo este aspecto presente, un contrato de futuros se marca
a mercado de forma diaria, lo que significa que el valor del contrato se ajusta al cierre de las
operaciones bursitiles cada dia que el mercado opere.

Todas las pérdidas y ganancias se descuentan o se abonan de las cuentas que las contrapartes
ticnen en la camara de compensacion. Los beneticios se pueden retirar. St hay pérdidas, hay que
pagar un margen extra que se llama margen de variacion. El pago del margen de variacion asegura
que ¢l margen inicial se mantenga a un nivel constante. Lo habitual es que estos pagos deban
hacerse en la misma divisa del contrato.

Solo los representantes de la camara de compensacion del mercado manticnen cuentas
directamente con clla. Todos los demas participantes del mercado deben realizar sus operaciones
a través de sus agentes/representantes de compensacion.

Fste sistema de mantener ¢l margen asegura que el que pierde puede hacer frente a las pérdidas y
cl que gana recibe sus beneficios.

1<l pago de un margen cn un contrato de futuro es, en efecto, una garantia de que cada una de las
contrapartes respetara sus obligaciones.

Il mercado tija unos margenes iniciales minimos. Los agentes o brokers tienen la libertad de
aumentar el minimo fijado para sus clientes. Los murgenes iniciales estan sujetos a cambios,
dependiendo de la volatilidad del mercado y la percepcion de riesgo. En algunos casos, los
contratos con vencimientos mas proximos pueden requerir margenes mas altos.

Opcerar con margen ¢s un ejemplo de apalancamiento. El apalancamiento les permite a los
operadores realizar transacciones mas grandes de las que se podrian permitir de otro modo. Unos
margenes pequefios pueden generar grandes beneticios, pero también pueden generar, igualmente,
grandes pérdidas. En ¢l mercado financicro y en el de productos puede haber problemas porque
los vendedores de futuros tiencen un activo limitado que proteger, mientras que los compradores
pucden comprar muchos contratos con margen para hacer operaciones a corto plazo. Por
¢jemplo, st un comprador ticne que depositar un margen de 1.000 U.M. por un contrato de
tuturos, esto equivale a comprar cntre 10.000 y 20.000 U.M. de materias primas o activos
financieros si ¢l contrato vence.

s Cutdles son lus diferencias entre un contrato a pluo y nn contrato de fuutnros, y de qué forna se usan?

[Las diferencias entre los contratos a plazo y de futuros quedan resumidas en la tabla que aparece a
continuacion. Sin embargo, la principal diferencia es que un contrato a plazo es un acucrdo Unico
y realizado en el mercado OTC entre un comprador y un vendedor, mientras que un contrato de
futuros es una oferta repetida que se negocia en ¢l mercado.
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Los contratos de futuros.... Los contratos a plazo.........
Se realizan en un mercado No se realizan en un mercado bursatil, sin6 en
un mercado OTC.
Utilizan una cdmara de compensacién, lo que|Son privados y se negocia entre las partes sin

proporciona proteccion a ambas partes. garantias de mercado.

Obligan a pagar un margen. No requieren ninguin margen o depdsito.

Se usan para obtener cobertura y para especular. | Se usan para obtener cobertura y para la entrega
fisica.

Estin estandarizados y se dan a publicidad. Dependen de las condiciones negociadas del
contrato.

Son transparentes, ya que el propio mercado | No son transparentes porque no hay obligacion

informa sobre ellos. de hacerlos puiblicos, ya quc se trata de

obligaciones privadas.

c4) cQuién usa los contratos de futuros?

En la tabla anterior, aparecen expresiones como cobertura y especulacion, con las que usted tal
vez no est¢ tamiliarizado. Son términos que describen dos de los tres elementos mds importantes
presentes en un mercado, a saber:

e Los hedgers, o personas que buscan cubrir o reducir un riesgo existente.
e Los especuladores.
e Los arbitrajistas.

Hedgers

Se trata de personas que actian en el mercado buscando proteger la posicion que tiene un activo
de futuros movimientos adversos del precio. Por ejemplo, tanto los productores como los
consumidores de mercancias cubren sus posiciones en el mercado de contado o fisico usando
contratos de tuturos.

Para cubrir una posicion, hace talta que quien busca la cobertura tome una posicion en el mercado de
futuros 1gual y opuesta a la que tiene en el mercado de contado. Existen dos tipos de cobertura, corta
y larga. En la cobertura corta, se toma una posicion futura corta para compensar una posicion actual
larga en el mercado de contado. Por ejemplo, un gestor de tondos con una cartera de acciones puede
buscar cobertura contra una caida del precio de las acciones vendiendo contratos de tuturos sobre
indices bursatiles. En una cobertura larga se toma una posicion tutura larga para compensar una
posicion actual corta en el mercado de contado. Una refineria de petrdleo crudo podria asegurar el
precio de compra comprando hoy contratos de futuros sobre petréleo crudo. Aunque se esté
cubriendo una transaccion anticipada en etectivo o una posicion actual en el mercado, el propésito de
la cobertura es el mismo: compensar la pérdida en un

mercado con la ganancia en el otro. Las posiciones de cobertura quedan retlejadas en las siguientes
tablas:



Cobertura corta

Cobertura corta

En el mercado de contado...

O sea, que en el mercado
de futuros...

Cobertura resultante

Fis una posicion larga porque tiene
la mercancia,

Los vendedores necesitan una
posicion  corta o  vender
contratos de futuros, o, cn
otras  palabras, tomar una
postcion cortu

Las posiciones son opuestas para
proteger al vendedor del resgo de
precios descendentes en el mercado
de contado.

Cualquier movimiento a la baja el
precio de contado queda compensado
para las ganancras del contrato de
futuros.

St los precios del activo caen en el mercado de contado en el momento en que el interesado
decide vender tuturos, cualquier pérdida en el mercado de contado queda compensada por el
beneticio obtenido con las ganancias del contrato de futuros. Los diagramas siguientes muestra de
qué modo la pérdida en el mercado de contado queda compensada por las ganancias en los

mercados de tuturos.

Cobertura corta — vendedor de un activo en el mercado de futuros
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Cobertura larga

En el mercado de contado...

O sea, que en el mercado
de futuros...

Cobertura resultante

IEs una posicién corta porque
necesitan comprar la

mercancia,

Los compradores necesitan

una posiciébn larga o
comprar  contratos  de
futuros, o0, en  otras

palabras, tomar una posicion

larga

Las posiciones son opuestas para
proteger al comprador del riesgo
de precios ascendentes en el
mercado de contado.

Cualquier movimiento a la alza del
precio de contado  queda
compensado por las ganancias del

contrato de futuros.
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St los precios del activo suben en el mercado de contado, en el momento en que el interesado
decide comprar futuros, cualquier pérdida en el mercado de contado queda compensada por el
beneficio obtenido con las ganancias del contrato de futuros. Los diagramas siguientes muestran

de qué modo la pérdida en el mercado de contado queda compensada por las ganancias en los
mercados de futuros.

Cobertura larga — comprador de un activo en el mercado de futuros
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Con el uso de los contratos de futuros, la cobertura elimina la oportunidad de beneficio si los
futuros precios de contado suben, pero proporciona la proteccion buscada st los futuros precios
de contado bajan. En este aspecto, la cobertura es efectivamente un contrato de seguros que fija cl
precio futuro de una mercancia o un activo financiero.

Especuladores

Los especuladores aceptan el riesgo que los hedgers desean transferir. Los especuladores no
tienen ninguna posicion que proteger y no tienen necesarlamente los recursos fisicos para hacer
entrega del activo subyacente, ni tienen necesariamentc quc aceptar la entrega del activo
subyacente. Toman sus posiciones en base a sus expectativas de los movimientos del precio
futuro y con el proposito de obtener una ganancia. En general

e compran contratos de futuro- toman una posicién larga- cuando esperan que los precios
futuros suban

e venden contratos de futuro-toman una posiciéon corta-cuando esperan que los precios
futuros bajen.

Los especuladores proporcionan liquidez a los mercados, y sin ellos la proteccion de los precios-el
seguro-que requieren los hedgers seria muy cara. Existen tres tipos de especuladores:

e los scalpers
e operadores diarios
e operadores con posiciones largas
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De todos los especuladores, los scalpers son los que tienen el horizonte mas corto sobre ¢l que
piensan mantener una posicién de futuros. Un operador de este tipo busca fluctuaciones minimas
de precio en grandes volimenes, por lo que sus beneficios o pérdidas son de poca entidad. Rara
vez mantienen una posicion de un dia para el otro.

1.os operadores diarios intentan beneficiarse de los movimientos de precios que pueden darse en
el curso de un dia de contratacion. Un operador diario cierra su posicion antes de que acabe la
sesion de contratacion, de modo que no tiene una posicion de futuros de un dia para otro.

lLos operadores con posiciones largas son especuladores que mantienen una posicion de futuros
de un dia para el otro. En ocasiones, pueden mantener posiciones durante semanas ¢ incluso
meses. [Hay dos tipos dc operadores con posiciones largas, los que mantienen una posicion
completa y los que mantienen una posicion combinada de compra o venta. De las dos estrategas,
la posicion completa es mucho mas arriesgada.

Un operador con posicion larga completa que especule al alza en el mercado de valores de
Fstados Unidos compraria un contrato de tuturos sobre el indice bursatil S&P 500 . St tiene razon
en su vision de mercado, el precio del indice subird, el operador liquidara su posicion y obtendra
su beneficio. Pero si su visidn es equivocada y los precios bajan, el operador con posicion larga
completa puede perder signiticativamente.

l.os opcradores que no deseen arriesgarse tanto pueden preferir las operaciones con una posicion
combinada o spread. Un spread incluye la compra y venta simultanea de dos o mas vencimientos
de contratos por cl mismo instrumento subyacente, o dos o mds contratos escritos en
instrumentos subyacentes diferentes pero relacionados. Ll riesgo de este tipo de operador es el del
precio relativo, el del cambio de diferentes meses contractuales o el de instrumentos diterentes
pero relacionados con el mismo vencimiento.

Arbistrajistas

Son operadores y creadores de mercado que sc dedican a comprar y vender contratos de futuros
buscando beneficiarse de las diferencias de precios entre mercados y/o bolsas.

c5) Relacion entre precios de contado y precios de futuro

Para la mayoria de las mercancias, el precio de tuturos es generalmente mas alto que el precio
actual de contado. Esto es asi porque hay costos asociados con almacenamiento, flete, seguro,
etc., que deben ser cubiertos para la entrega de los tuturos.

Cuando el precio de tuturos es mas alto que el precio de contado, la situacién se conoce con la
expresion contango.

A la diferencia entre los precios de futuros y de contado en cualquier momento dado se le llama
base.



Cuando el precio de futuro es mas bajo que el precio de contado, se dice que el mercado estd en
backwardation, situacidon que ocurre en momentos de escasez provocada por huelgas, menos

produccién, etc. Aunque el precio de ftuturos se mantiene estable ya que se esperan mas
suministros en el tuturo.

En el caso de los metales, de una sola mirada se puede mirar si los precios - Cash to 3s-
de mercado estan en backwardation (b) o en contango (c)-las diferencias b 110.0/120.0b
de precios entre los precios de contado y de tuturos a la derecha de la /20.0c

pantalla usan las letras b y ¢ para cada metal. La diferencia de precios se ¢ 35.0/ 30.0 c
conoce como spread, siendo b y ¢ sus simbolos representativos. c 21.0/20.0c
c 127/124 ¢
c 135/125¢
b 120/130 b

Los graficos de precios de futuros en el tiempo son similares a las curvas de rendimiento de los
instrumentos financieros de los mercados monetarios y de deuda. LLos mercados en situacion de
contango indican que los precios de futuro tienen una prima con respecto a los mercados de
contado; los mercados en situacion de backwardation indican un descuento con respecto a los
precios de contado

Contango Backwardation
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La basc resulta particularmente importante cuando se consideran materias primas como los
cereales, en los que el contrato de futuros especifica la entrega a un mercado como el Chicago
Borrad of Trade. El ejemplo que sigue puede servirle para comprender la importancia de la base.

Ejemplo

El precio de tuturos para el maiz en diciembre es de 2,58 délares por bushel (medida de 35 litros)
y el precio de contado en Chicago es de 2,38 ddlares por medida. Sin embargo, en Smallville,
USA, el precio de mercado local es de solo 2,18 ddlares, un precio que no reftleja gastos de
transrorte pero incluye un costo de almacenamiento menor, etc. Para un agricultor de Smallville
la base sobre el precio de tuturos de Chicago es por lo tanto de 40 ctv. De ddlar.

Si el precio de tuturos permanece constante pero el precio de contado, tanto de Chicago como de
Smallville, sube dos centavos de dolar, la base local desciende a los 38 centavos de ddlar. Las
cifras de la base local quedan ilustradas en el gratico siguiente:
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$ 2,58 $ 2,58

A Precio de tuturos A | A

del CBOT en
diciembre

% 2,38 4 Precio de contado \ 4 $2,40

a En CBOT A

Precio de contado
v En Smallville v

$2,18 { $ 2,20

" Base local = Base local =

40 centavos de dolar 38 centavos de dolar

las bases locales y los patrones que siguen son muy importantes para los productores y sc usan en
decisiones como las siguientes:

e Aceptar/ rechazar otertas de contado por una materia prima.
e Siconviene almacenar existencias y cuando.
e Siconviene buscar cobertura y en qué mes de entrega.
e Cuindo cerrar o levantar una cobertura.
e (Cuando transtormar la situacion ventajosa de una base en beneticio.
c6) Estraregias de cobertura
Cobertura

[Tay tres tipos basicos de cobertura que los operadores de los mercados utilizan segun su

posicion. En otras palabras, la cobertura depende de su decision de comprar o vender un contrato
> tuturos. ategias de cobertur: :
de futuros. las estrategias de cobertura son

e (ortas, o cobertura del vendedor.

e Largas, o cobertura del comprador.
e (Cobertura cruzada

c7) Estrategias de contratacion

Los operadores del mercado emplean las siguientes coberturas para lograr las siguientes
estrateglas:

e Operaciones con posicion completa

e Operaciones con posicion combinada de compra y venta
o Arbitraje




Operaciones con posicion completa
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Este tipo de operaciones ocurre cuando un operador asume una posicion larga (alcista) o una
posicion corta (bajista) con el motivo de obtener los maximos beneticios.

En octubre, un operador que juega al alza con futuros del euro compra 10 contratos de futuros
del euroddlar para diciembre a 95,25. Las pérdidas y ganancias de su operacion aparecen en la

tabla siguiente:

Si los futuros del euroddlar en diciembre
subieran a 95,69

Si los futuros del euroddlar en diciembre
bajaran a 95,04

Comprado 10 dic. ED 95,25
Vendido 10 dic. ED 95,69
Benetficio = (95,69 —95,25) x
25 dolares x 10 = 11.000 dolares

Comprado 10 dic. ED 95,25
Vendido 10 dic. ED 95,04
Beneticio = (95,04 — 95,25) x
25 dolares x 10 = -5.250 dolares

Operaciones con posicion combinada de compra y venta

Este tipo de operaciones, llamado spreading, es una forma especulativa de operaciones que
involucran la compra y venta simultinea de contratos relacionados. La meta del operador es
beneficiarse del cambio en la diferencia (o spread) entre los dos contratos de tuturos, no de los
precios directos de los tuturos.

Comunmente se usan dos tipos basicos de operaciones con spreads

e Operaciones intramercancias.
e Operaciones intermercancias

Una operacion con spread intermercancia se da cuando el operador negocia el mismo contrato de
futuros pero en diferentes meses de entrega en el mismo mercado. Se conocen también como *
spreads temporales” o “spreads calendarios”.

Ejemplo COMPRAR EUROQOLAR MARZO

VENDER EURODOLAR JUNIO

Una operacton con spread intramercancia se da cuando el operador toma una posicion larga en un
contrato y una posicion corta en otro contrato diferente pero econémicamente relacionado.

Ejemplo COMPRAR EURODOLAR MARZO

VENDER EUROYEN MARZO

Las estrategias combinadas de compra y venta simultinea suponen que los precios, tanto de los
contratos largos como de los cortos, estin relacionados y generalmente se mueven en linca unos
con otros. Si el operador cree que la actual relacidn de precios entre ambos contratos, estd fuera
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de linea, comprara el contrato del precio relativamente devaluado y vendera el contrato del precio
relativamente sobrevalorado.

St los mercados se comportan como lo esperado, ¢l operador se beneficia de la vartacion en la
relacién de precios entre los contratos mas que de los movimientos mas volatiles del precio
absoluto. las operaciones con posiciones combinadas de compra y venta generalmente se
consideran menos arriesgadas que tomar posiciones completas y inicas, por lo tanto,
normalmente producen mdrgenes menores.

] .as operaciones combinadas de compra y venta se usan en muchos contratos de futuros. La tabla
que viene a continuacidn indica algunos de los contratos mas comunes en este tipo de
operactones:

Contratos de futuros Operaciones combinadas tipicas
Materias primas Productos blandos — cacao, café, aztcar, zumo
de naranja.
Cereales — soya, maiz, trigo, avena.
Ganado- ganado vacuno, cerdo en pie.

Tipos de interés Pagarés del tesoro sobre eurododlares (TED)
Notas sobre los bonos (NOB)
Moneda Principales monedas — DEM, CHF, GBP, JPY

Monedas cruzadas — GBP/DEM, CHF/DEM

Los operadores utilizan operaciones intramercancias segun el mercado esté en posicion de
contango o backwardation, segin queda resumido mas abajo:

En una situacién de contango

En la que Si la opinién del mercado es | Entonces, para los contratos
que la base de futuros
Se reducira Comprar mes cercano
El precio del mes cercano es Vender mes lejano
menor que el del mes lejano Se ampliara Vender mes cercano
Comprar mes lejano

En una situacion de backwardation

En la que Si la opinién del mercado es | Entonces, para los contratos
que la base de futuros
Se reducira Comprar mes cercano

. 7' M
El precio del mes cercano cs Vender mes lejano

mayor que el del mes lejano

Se ampliara Vender mes cercano
Comprar mes lejano

Arbitraje

Se emplean dos formas principales de arbitraje:
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e [uturos-arbitraje de tuturos
e Contado-arbitraje de futuros/arbitraje cash-and-carry

Futuros- el arbitraje de tuturos ocurre cuando los operadores intentan beneticiarse del cambio en
la diferencia de precios entre dos mercados, por ejemplo LIFFE y NYCSCE para cl cacio, o entre
dos productos de por ejemplo café Arabica y Robusta.

Il arbitraje cash —and-carry implica la compra de una mercancia fisica contra la venta a plizo de
esa mercancia en el mercado de tuturos.

c8) Contratos de compensacion

A medida que se acerca el vencimiento de un contrato de futuros, el precio del contrato tiende a
llegar gradualmente al precio de contado actual. En otras palabras la base o spread se acerca al
cero. Al vencimiento, cl precio del contrato de futuros iguala al precio de contado.

Por esta razon, a no ser que el comprador o vendedor desee aceptar o cntregar el activo
subvacente, la gran mayoria de los contratos de futuros-mas del 95%- sc liquidan antes de llegar a
la fecha de vencimiento acordada.

I.a compensacion o liquidacion implica tomar una posicion igual pero opuesta para exactamente
¢l mismo contrato.

Ia diferencia entre el precio del contrato original y ¢l del contrato liquidado es la ganancia o
pérdida de la operacion. El proceso de liquidacion de una compra/venta sc ilustra a continuacion.
En el caso de liquidacion de una venta/compra, las posiciones son las contrarias.

Posicion Para el mismo mes del Entrega de la mercancia o el
contrato activo
Inicial Comprar contrato de futuros | Aceptar la entrega
Para compensar o liquidar Vender contrato de tuturos Aceptar hacer la entrega
Resultado Las posiciones se cancelan =|Las posiciones sc¢ cancelan =
liquidacion liquidacion

St el precio original del contrato es de 100 ddlares y la posicion se liquida en 102 dolares hay una
ganancta de 2,0 dolares. St la posicion se liquida en 98 dolares, el resultado cntonces es una
perdida de 2,0 dolares.

5 — 6 Contratos de opciones

a) ¢Qué son las opciones?

Hasta ahora, la totalidad de los contratos mencionados y estudiados (tales como los contratos
spot, a plazo y de ftuturos) obligan a la otra parte a liquidar la transaccion a precios v condiciones
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acordadas por contrato. lLa otra parte de un contrato acepta obligaiones cuando acepta un

contrato. En otras palabras, la otra parte tiene legalmente que respetar y cumplir con su parte del
contrato.

Pero ¢qué pasa st un operador quiere esperar y ver st resulta mas conveniente comprar o vender
un instrumento especifico en una fecha futura? Dicho de otra manera, ese operador querria tener
el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender si las condiciones fueran ventajosas y

quedando a su criterio ejercer o no tal derecho. Los contratos que otorgan este derecho son la
base de las opciones.

Un contrato de opciones confiere el derecho, pero no la obligacién, de comprar (call) o vender
(put) un instrumento subyacente especifico a un precio especifico (el precio de ejercicio o strike)
hasta o en una fecha futura especitica, la techa de vencimiento.

Los dos tipos basicos de opciones son los llamado' calls y put y ambos se pueden comprar v
vender, lo que significa que se puede hacer lo siguiente:

e Comprar el derecho a comprar el instrumento subyacente (comprar una opcion de
compra o call).

e Vender el derecho a comprar el instrumento subyacente (vender una opcion de compra o
call).

De la misma manera, se puede comprar o vender una opcién de venta (put). El compradorde una
opcion de compra o de venta se conoce con la expresion inglesa holder, mientras que para el
vendedor de un opcién de compra o de venta se utiliza la voz inglesa de writer o grantor.

St el holder o comprador decide comprar o vender segin sus derechos, se dice que ejerce la
opcion y el vendedor o writer tiene la obligacion de comprar o vender de acuerdo con el contrato.

En general, al igual que con los contratos a plazo y de futuros, st un operador compra un contrato
se dice que toma una posicidn larga, y st vende, que toma una posicion corta.

La tabla dc la siguente pagina es un resumen de los derechos y obligaciones de los compradores y
vendedores de los distintos tipos de opciones. ¢
Como llega un operador a ser comprador de una opcion ? :Como adquiere el derecho a comprar o
vender un activo subyacente en una fecha futura? Para adquirir tal derecho el comprador de una
opcion tiene que pagarle una comisién al vendedor. Esta comision se conoce con el nombre de
prima. Mediante el pago de la prima, el comprador adquiere el derecho a ejercer la opcion antes o
en la misma fecha de vencimiento. Si el comprador ejerce una opcion, el vendedor tiene la
obligacion de respetar el contrato. St el comprador no ejerce la opcion, simplemente se retira del
contrato y pierde la prima que pago.
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Opciones
|
Opcién de compra Opcién de venta
Call Put
I
Comprador/ Vendedor/ Comprador/ Vendedor/
holder Writer holder Writer

Posicién larga Posicién corta Posicion larga Posicién corta

long call Short call Long put Short put
Derecho pero no Obligacién de Derecho pero no Obligacién de

obligacion de

e Comprarel
instrumento
subyacente

e al precio de
ejercicio

® sise ejerce la
opcion de
compra

e Vender el
instrumento
subyacente

e al precio de
ejecucion

e siel
comprador/
holder decide
comprar

la obligacién de

e vender el
instrumento
subvacente

e al precio de
ejecucion

® sise ejerce la
opcidn de
venta

e comprar el
instrumento
subyacente

e al precio de
ejecucion

e siel
comprador
decide vender

al) Opciones contratadas en bolsa

Los compradores y vendedores de opciones negociadas en la bolsa pueden compensar aua
posiciones antes de la techa de vencimiento de forma similar a la usada para compensar contratos
de tuturos. Los vendedores de opciones generalmente son opcradores que buscan compensar el
ricsgo de cualquier opcion usando su conocimiento del mercado de derivados. Los vendedores de
opciones se enfrentan a riesgos ilimitados, ya que tienen que entregar o recibir la entrega de los
instrumentos subyacentes, no importa cudles sean las circunstancias.

Los vendedores de opciones, que no son propietarios de los instrumentos subyacentes con los
que estan negociando, operan con opciones llamadas abiertas o descubiertas. La emisidon de este
tipo de opcion puede llevar a pérdidas enormes en el caso de una marcha atras o un colapso del
mercado.

Dadas las muchas posiciones que pucde tomar un inversor, cs importante comprender el papel de
cada una de ellas en el tiempo. A continuacion, un resumen de cada posicion:
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Compra de apertura El comprador de una opcion es su holder o tenedor.

Venta de apertura El vendedor es el writer de opcion.

Venta de cierre El comprador de una opcion vende una opcion idéntica a la
que compra, lo que suprime los derechos del comprador

Compra de cierre El vendedor compra un opcién idéntica a la vendida, lo que
suprime las responsabilidades del vendedor.

Las opciones son objeto de transacciones hechas de viva voz en los mercados bursitiles, aunque
también se realizan operaciones en todo el mundo mediante sistemas automatizados después de
las horas normales de negociacion. Todas las operaciones se registran y se liquidan a través de una
camara de compensacion.

Los vendedores de opciones deben depositar un margen en la camara de compensacion que
asegure el cumplimiento de sus obligaciones. El margen puede depositarse tanto en efectivo como
en cualquier otro instrumento financiero. En el caso de utilizar acciones como margen, los
vendedores de las opciones no recibirdn ninguna cuota por dividendos u otra clase de beneficio.
LLos mdrgenes no se requieren para cerrar las ventas que el vendedor de opciones haya reservado
como efectivas en el mercado.

Fn los mercados de opciones, los compradores no tienen que depositar un margen, tienen que
liquidar su compra y pagar la prima correspondiente a su contrato en casi todos los mercados. En
el mercado, LIFFE, sin embargo, las opciones se negocian como los futuros, lo que signitica que
ranto los compradores como los vendedores pagan in margen. En este caso, el comprador no
paga toda la prima como un pago unico y adelantado.

En la techa de vencimiento, si el comprador de una opcion quiere ejercer el derecho a comprar o
vender el instrumento financiero, la camara de compensacion debe recibir las instrucciones
pertinentes. La camara de compensacién emite entonces una nota de cesion para entregar o
recibir el instrumento financiero en concordancia con el contrato.

Las distintas posiciones c¢n cuanto a opciones quedan resumidas en la siguiente tabla:

' Compradores de opciones de compra/venta | Vendedores de opciones de compra/venta
e Pagan una prima e Reciben una prima.
e Tienen el derecho a comprar/vender si e Tienen la obligacién de
ejercen la opcion. vender/comprar st se les requiere.
e No pagan ningin margen en la mayoria e DPagan una margen
de los mercados.

a2) Opciones contratadas en el mercado OTC

Las opciones OTC son instrumentos negoctados .individualmente, que n®estian sujetos .2 las
mismas especificaciones contractuales n1 a los requisitos de un margen que s tienen las opciones
negociadas en los mercados bursatiles.
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Las opciones OTC tienen las mismas definiciones que las ya descritas con respecto a opciones de
compra/venta, precio de ejercicio y fecha de vencimiento. Sin embargo, los vendedores de
opciones OTC no tienen que pagar un margen pero si los compradores, que generalmente tienen
que pagar una prima en su totalidad al comienzo del contrato.

En la mayoria de los casos no es facil compensar la posicion de un comprador de opciones OTC,
debido a que la compensacion tiene que hacerse con el vendedor original, quien tal vez no quiera
liquidar un instrumento creado especificamente para responder a sus intereses.

a3) Esulos de opciones

La liquidacion de opciones se basa en la fecha de vencimiento y hay tres estilos basicos opciones
que afectan a la liquidacion. Dichos estilos tienen nombres geograticos que no estan relacionados
con el lugar donde se acuerda el contrato. Son los siguientes:

e Opciones americanas. Estas opciones otorgan al comprador el derccho, pero no la
obligacion, de comprar o vender el activo subyacente en la techa de vencimiento o antes.
Esto significa que la opcién se puede ejercer de forma adelantada. La liquidacion se basa
en un precio de ejercicio concreto al vencimiento.

e Opciones europeas. Estas opciones otorgan al comprador el derecho, pero no la
obligacién, de comprar o vender el activo subvacente solo en la fecha de vencimiento.
Esto significa que la opcidn no se puede ejercer por adelantado. La liquidacion se basa en
un precio de ejercicio concreto al vencimiento.

e Opciones exoéticas. Se trata de opciones con una estructura mas complicada que la de
una opcion estaindar de compra o venta, ya que incorpora elementos o restricciones
especiales. Un tipo de opcién exdtica es la llamada opcion asiatica.

Merece la pena destacar los siguientes aspectos cn relacion a estos diterentes estilos de opciones:

e Muchas opciones contratadas en bolsa son del estilo americano, aunque no todas. Para
confirmar el estilo hay que examinar el contrato. Se trata de una cuestion importante
porque algunas opciones sobre el mismo activo subyacente pueden scr del estilo
americano o del europeo, por ejemplo las opciones sobre etectivo de la divisa PHLX.

e (Casi todas las opciones OTC son del estilo europeo.

® Las opciones de estilo americano tienden a ser mas caras que las europeas porque otrecen
mayor tlexibilidad al comprador.

® Las opciones asiaticas empiezan a ser mas corrientes cn mercados donde el precio del
activo subyacente puede ser volatil o sensible a las manipulaciones del mercado, como por
ejemplo el petréleo o los metales basicos. Calcular el precio de una opcidén asidtica es
complejo y, gencralmente, requiere el uso de medias aritméticas para el periodo concreto
de la opci6n.

La tabla siguiente resume las opciones en términos de compradores/holders ¥
vendedores/writers.
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|

Comprador/holder Vendedor/writer
Derechos/obliga- |l.os compradores tienen derechos-|{los vendedores solo tienen
ciones ninguna obligacion. obligaciones-ningun derecho.
Opcion de | Derecho a comprar/tomar posicion |Obligacion de vender/tomar
compra-call larga pOsICION corta en ejercicio.
Opcién de venta-|Derecho a vender/ tomar posicion |Obligacion  de  comprar/tomar
| put corta posicion larga en ejercicio.
| Prima Pagada Recibida.
Ejercicio Decision del comprador El vendedor no lo puede influir.
Pérdida maxima
posible Coste de la prima Pérdidas ilimitadas.
Ganancia maxima | Benetficios ilimitados Precio de la prima.
posible
Posicidon de cierre | Ejercer. Cesion de la opcion.
si es contratada en | Compensar mediante venta de opcion | Compensar mediante la recompra
bolsa de mercado. de la opcién en mercado.
Dejar que la opcion quede sin valor.  |La opcidn vence y se retiene la
totalidad de la prima.

b) ¢Por qué utilizan las opciones los compradores y los vendedores?

Hedgers

De la misma torma que los que buscan cobertura (hedgers) usan instrumentos de futuros,
también usan las opcionecs como herramienta de la gestién del riesgo, una forma de seguro que
elimina o reducc los efectos de los movimientos de precio adversos. Las ventajas de una opcion
sobre otros derivados ya deberian haber quedado claras. El comprador adquiere la proteccion
requerida contra el riesgo al mismo tiempo que retiene el derecho a beneticiarse de cualquier
movimiento favorable del precio del activo subyacente. Ias ventajas que las opciones
proporcionan al que busca cobertura son obvias, y dado el potencial de beneticios ilimitados,
¢quién querria vender opciones para conseguir cobertura?

Iixisten tres tipos de compradores dc opciones que usan los mercados:

Los cre dores de los merc dos

Estos operadores gestionan el riesgo de sus posiciones vendiendo y comprando opciones en los
mercados y cotizando precios en dos direcciones. Proporcionan liquidez a los mercados y se
benetlician de las pequefias diflerencias en los precios oflrecidos por los contratos sobre opciones.
Debido a los riesgos que representa la venta de opciones, la mayoria de los creadores de mercado
prefliere operar con otros creadores de mercado antes que con productores, consumidores o
empresas. En otras palabras, st compran una opcion, ¢la otra parte podrd cumplir con sus
obligaciones?

Los producrores
l.os productores naturalmente tienen una posicion larga con respecto al instrumento subyacente. Si
venden una opcion de compra (call), eso signitlica que el productor tiene la obltgacion de
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vender el subyacente en su poder st la opcion es ejercida. ¢Qué beneticio le representa? Si ¢l
precio del subyacente permanece estitico o baja, el comprador no c¢jercerd la opcion al
vencimiento, y entonces el productor sc beneficiara de la prima recibida. Sin embargo, si los
precios suben y la opcidn ¢s ejercida al vencimiento, el productor pierde porque tiene que vender
cl subyacente a un precio mas bajo que el precio actual, que es mas alto.

Los especuladores

Estos operadores compran y venden opciones y aceptan el riesgo contra ¢l que los hedgers
quieren asegurarse. lLos especuladores utilizan su conocimiento del mercado para predecir cl
precio futuro de los instrumentos y establecen estrategias de contratacion que les permita
beneticiarse de su opinidn. Obviamente, estas actividades no estan libres de riesgo. ¢Por qué
razon un operador va a pretferir una opcion a un contrato de futuros? El ejemplo siguiente ilustra
una situacion en la que una opcion resulta mas beneficiosa que un contrato de futuros.

Fjemplo: Un especulador que negocia con petroleo esta leyendo informacion sobre productos de
la energia y se entera que los trabajadores de los campos de petrdleo de un determinado pais
productor se han levantado en huelga. Sospecha que los precios del petroleo crudo en el NYMEXN
subiran y por lo tanto compra un lote de 1.000 barriles a 19 dolares el barril. Al dia siguiente sc
cumple su prediccion y el precio del barril de crudo en el NYMEXN sube hasta alcanzar los 22
dolares. El operador liquida su posicion de futuros con un beneficio de 1.000 x 3 dolares = 3.000
dolares.

Pero supongamos que el dia después de comprar el contrato de futuros, otro pais productor
hubiera anunciado que tenia la intencion de incrementar tuertemente la produccion, con la
consiguiente caida del precio a 16 dolares por barril. Iin este caso, el operador habria tenido una
fuerte pérdida-3.000 dolares-debido a las obligaciones del contrato de futuros.

El especulador sigue teniendo el mismo objetivo: maximizar el beneficio y minimizar las pérdidas,
pero ¢qué puede hacer? En esta ocasion, el operador usa una opcidn de compra y compra ¢l
derecho a comprar un contrato de tuturos a un precio de ejercicio de 19 dolares el barril y paga
una prima de 50centavos de dolar por barril.

St la prediccion del operador es correcta y el precio sube a 22 ddlares ¢l barril, ejerciendo la
opcion, compra el contrato de futuros a 19 dolares y lo vende inmediatamente ¢n los mercados a
22 dolares el barril. El beneticio del operador en este caso es el beneticio del contrato de tuturos
menos la prima pagada, o sea 3.000 dolares-500 = 2.500 dolares. Ll beneficio no es tan grande
como en el caso de un contrato de futuros, pero sigue siendo una cantidad razonable.

St los precios caen hasta los 16 dodlares el barril, entonces el operador no ejerce la opcion vy se
aparta de la operacion. En este caso, la pérdida se reduce a una modesta cantidad, 500 dolares.

Arbitrajistas

Lstos operadores proporcionan liquidez a los mercados de opciones al aprovecharse de las
diferencias de precios cuando compran y venden simultineamente opciones y/o instrumentos
subyacentes con la intencién de obtener un beneticio.
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Posiciones cor. as-Posiciones largas

St se permite que una opcidn llegue al vencimiento, es posible que un operador acabe teniendo una
posicion corta o larga, de dos maneras diterentes. Por ejemplo, un operador compra una opcién de
compra y permite que la opcidn venza, lo que signitica que como comprador ahora tiene el derecho
de comprar el instrumento subyacente, que es lo mismo que tomar una posicion larga. Otro
operador vende una opcién de venta que el comprador ejerce, lo que signitica que el comprador
ticne el derecho de vender el instrumento subyacente y que el vendedor tiene la obligacion de
comprar ese activo subyacente, o lo que es lo mismo, tomar una posicion larga. En ambos casos el
comprador de una opcion de compra y el vendedor de una opcidn de venta toman posiciones largas
con respecto al ejercicio, y ambos esperan que los precios del instrumento subyacente suban.

c) Funcionamiento de las opciones

El precio tijo acordado al cual se puede comprar o vender le instrumento subyacente, en el
ejercicio de una opcidén, se conoce como precio de ejercicio. Habitualmente, las opciones
negociadas en un mercado bursatil tienen precios de ejercicio determinados por la bolsa y que
estan por encima, por debajo y cerca del precio actual del activo subyacente.

El vencimiento es la fecha y el momento despucs del cual una opcion ya no se puede cjercer. Los
distintos contratos y opciones tienen distintos meses contractuales y dependen en gran medida del
instrumento subyacente. Por ejemplo, el ultimo dia de contratacion de una opcion sobre un
contrato de tuturos dependera del ultimo dia de contratacion del contrato de tuturos.

La prima es el precio pagado por el comprador de la opcion al vendedor por un tamafio de
contrato que queda especiticado como unidad de negociacion. Esta unidad de negociacion
depende también del instrumento subyacente. En ¢l caso de una opcion sobre un contrato de
tuturos, generalmente serd un contrato de tuturos sobre el subyacente: en el mercado de las
acciones, lo normal es 100 acciones para el mercado americano y 1.000 para los demds. Las
opciones especiticas contratadas en el mercado bursatil aparecen en las especiticaciones
contractuales individuales. Todos los mercados dan a conocer las especiticaciones contractuales
de las opciones con las que operan. Por su propia naturaleza, las condiciones de los contratos
OTC son mucho menos transparentes y mas diticiles de encontrar publicadas .

La prima se puede considerar como el costo de seguro de proteccion contra los movimientos
adversos de precios del instrumento subyacente.

En la prensa tinanciera, como por ejemplo The Wall Street Journal se puede ver cémo se cotizan
las opciones.

En la siguiente pdgina, un ejemplo de opciones sobre tuturos del cacao.

¢Cudnto cuesta comprar una opcion de compra de un contrdto de. tutufos de cacao por 10
toneladas métricas antes del o al vencimiento de julio a un precio de ejerclcl de 1.400 dolares la
tonelada?
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Cotizacidn del precio del contrato
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b
Cacao (NYCSCE) 10 toneladas métricas;
Ddlar por tonelada
Precio de | Opciones de compra Opciones de venta
ejercicio liquidacion liquidacidn
Abril Mayo Tulio Abril Mayo Julio  <—

1.350 99 116 150 ) 18 o)

1.400 50 80 1230 ] 3 35 56

1.450 21 58 97 25 59 80

v 7 T — ~ ,
Precios 'de ejercicio de contratos de futuros en dolares por tonelada
Meses de vencimiento-la fecha real, la especifica, el mercado

Usando la tabla, la prima de la opcion de compra a 1.400 en julio es de 123 dolares la tonelada.

Por lo tanto, el precio de la opcidn sobre un contrato de tuturos del cacao de 10 toneladas es 10 x
123 = 1.230 dolares.

cl) Precios de ejercicio

El mejor momento para ejercer una opcion se deriva de la relacion entre el precio de ejercicio vy el
precio del instrumento subyacente.

Se dice que la opcién con un precio de ejercicio igual o muy parecido al precio del activo
subyacente estd en una situacion a dinero (en inglés, at-the-money, ATM). En el caso de una
opcion con un precio de ejercicio tal que si la accion se ejerciera inmediatamente se obtendria un
beneticio, se dice que esta en una situacién en dinero (en inglés, in-the-money, I'TM). En la
situacion en la que no se obtendria un beneficio inmediatamente se dice que la opcion esta fuera
de dinero (en inglés, out-of-the-money, OTM).

Precio subyacente futuro a 19 ddlares

Opcién de compra Precio de ejercicio Opcién de venta
ITM 16
17 O™
18
ATM 19 ATM
20
OT™M 21 ITM
2

Es importante sefialar que las expresiones ATM, I'TM y OTM se consideran desde el punto de
vista del comprador de una opcion. La tabla que aparece a continuacion resume las relaciones
entre el precio de ejercicio y el precio subyacente.
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Opcién de compra Opcidn de venta
I'T™ El precio del activo subyacente es mayor | El precio del activo subyacente es menor
que el precio de ejercicto que el precio de ejercicio
ATM El precio del activo subyacente es igual o | Fl precio del activo subyacente es igual o
| cercano al precio de ejercicio cercano al precio de cjercicio
OT™™ [Zl precio del activo subyacente es menor | El precio del activo subyacente es mayor
que el precio de ejercicio que el precio de ejercicio.

c2) Prima, valor intrinseco y valor temporal

l.a prima de una opcién tiene dos componentes:

| Prima = valor intrinseco + valor temporal

El valor intrinseco, VI, de una opcidn es la diterencia entre ¢l precio subyacente y el de ejercicio.
I:1 valor debe ser siempre un valor positivo o cero. El valor intrinseco es una medida que indica
hasta donde una opcion esta en dinero.

Valor intrinseco = diferencia entre el precio de ejercicio y el subyacent¢

Ejemplo

Precio de tuturo en junio de un euromarco 94,96
Precio de ejercicio de una opcion de compra en junio de un euromarco = 94,75
Prima de la opcion de compra de junio 0,28

Por consiguiente, st el comprador de la opcidn de compra ejerciera inmediatamente su derecho a
comprar ¢l contrato de tuturos subyacente y venderlo inmediatamente en el mercado, ¢l beneficio
seria 94,96 — 94,75 = 21 TICKS. Para una opcion de compra, entonces :

“alor intrinseco = precio subyacente — precio de ejercicio

Valor intrinseco de la opcion de compra = (),21
Pero la prima se cotiza a 0,28 , asi que ¢de dénde sale la cantidad extra de la prima sobre su VI?
[l componente adicional se conoce como valor temporal y es la cantidad que se necesita para

compensar el riesgo que el vendedor tiene que correr al aceptar que la opcion estard en una
situacton I'TM antes de su vencimiento. Para una opcion de compra:

Valor temporal = prima — valor intrinsec

El valor temporal de la opcion de compra = 0,07
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A medida que se acerca el vencimiento, el valor temporal va bajando hasta que llega a ser cero en
la misma fecha de vencimiento. En otras palabras, a medida que se reduce el periodo que falta

para llegar al vencimiento queda cada vez menos tiempo para que la opcidon desarrolle su valor
intrinseco o VI.

La prima de una opcién en la posicion ITM es, por lo tanto, una combinacioén de valor intrinseco
y valor temporal.

La prima de una opcién en la posicion OTM es, por lo tanto, un reflejo completo del valor
temporal cuando el valor intrinseco es cero.

Cuanto mas cerca esté el precio de ejercicio de la opcion del precio de mercado del activo
subyacente, mas alto serd el valor temporal de la opcidn.

Cabe destacar que el caso de las opciones e venta habra que aplicar las definiciones vy
descripciones opuestas a las usadas hasta el momento. Por ejemplo, para una opcion de venta

Valor intrinseco = precio de ejercicio — precio subyacente

d) Calculo del precio de una opcién

Las opciones se utilizan como herramientas para gestionar el riesgo y su valoracion o calculo del
precio de los instrumentos es un cuidadoso equilibrio de factores que influyen en el mercado.

Los operadores de distintos mercados usan modelos diferentes para calcular el precio de las
opciones y no hay manera de garantizar que dos operadores calculen el mismo precio para la
misma opcion. En el caso de las opciones en moneda extranjera, los operadores utilizan cast
exclusivamente el modelo Garman-Kohlhagen

- Precio de ejercicio

- Precio subyacente e
Operador + Tiempo que falta Modelo del calculo | o Prima
para el vencimiento del precio
- Tipo de interés
- Volatilidad

d1) Precio de ejercicio

Ya hemos visto la relacion entre los precios de ejercicio y los precios de los activos subyacentes.
Las diferencias entre estos precios determinan st una opcion esta en posicion ATM, ITM u OTNM,
una condicién que obviamente es importante para calcular el precio de una opcion. Cuanto mas
en dinero ITM esté una opcidn, mayor serd su prima y por el contrario, cuanto mas OTM sea su
posicion, mas barata sera su prima.
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d2) Precio Subyacente
l.a prima se ve atectada por los movimientos del precio del instrumento subyacente.
Fin las opciones de compra-el derecho a comprar el subyacente a un precio de ejercicio fijo-a
medida que sube el precio del activo subyacente, también sube su prima, y cuando el precio del
subyacente baje, también baja el costo de la prima de la opcidn.
Lin las opciones de venta-el derecho a vender ¢l subyacente a un precio de cjercicio fijo-a medida
que sube el precio del activo subyacente, la prima baja: cuando baja el precio del activo

subyacente, el costo de la prima sube.

[l sigutente gratico resume lo anterior sobre opciones de compra y de venta.

Opcién Precio del activo subyacente Costo de la prima

Opcion de compra

Opcidon de venta T

—

d3) Tiempo que falta para el vencimiento

Cuando todos los demads factores son iguales, cuanto mds tiempo falte para que una opcion venza,
mayor es la posibilidad de que el precio del activo subyacente se mueva a tavor del comprador.
[Ksto significa que cuanto mayor sea la duracion de la opcion, mas alto serd el costo de dicha
Opcion.

Il gritico que aparece a continuacién indica los efectos del tiempo que falta para el vencimiento
sobre los costos de las opciones de compra y venta.

Opcién | Tiempo que falta para el Costo de la prima
vencimiento

Opcién de compra

Opcion de venta

!
v
!
}

“— —> |
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d4) Tipos de interés
En general, los tipos de interés tienen escasa influencia sobre las opciones y representan
aprosimadamente el “cost of carry” de un contrato de futuros (o sea, la diferencia entre el costo
de tinanciacién a tipo f1jo o a tipo variable). Si se trata de un contrato muy grande, en tal caso este
factor puede adquirir una cierta importancia.

Con todos los otros factores iguales, cuando los tipos de interés suben, bajan los costos de las
primas y viceversa.

Dicha relacion puede considerarse como un costo de oportunidad. Para comprar una opcidn, cl
comprador tiene que pedir prestado o utilizar fondos en depésito. En ambos casos, el comprador
tiene un costo con respecto al tipo de interés. Si los tipos estan subiendo, entonces el costo de
oportunidad de comprar opciones aumenta y para compensar al comprador, los costos de las
primas bajan. ¢:Por qué tiene que recibir una compensacion el comprador? Porque el vendedor de
la opcion que recibe la prima puede poner los tondos en depdsito y recibir mas intereses de lo
previsto. La situacion se da a la inversa cuando los tipos de interés bajan: las primas suben. En
este caso, es el vendedor el que debe ser compensado.

El grafico siguiente indica los efectos de los tipos de interés sobre los costos de las opciones de
compra y venta.

Opcion Tipos de interés Costo de la prima

A
Opcién de compra T

v

Opcién de venta

<4+— —

d5) Yolaulidad
El factor volatilidad es una medida de la tasa de fluctuacion de los precios de mercado del activo
subyacente. Se trata del ultimo factor y el mas importante a calcular en el modelo de las opciones.

La volatilidad mide los cambios de los precios y no toma en consideracion ninguna direccion de
los movimientos. Hay dos tipos importantes de volatilidad a tener en cuenta:

e .avolatilidad historica
e Lavolatilidad implicita

La volatilidad histdrica
Se trata de la desviacion tipica anualizada de los cambios en una serie de precios histéricos en un
determinado periodo. La volatilidad histérica se usa para hacer una estimacion de la volatilidad

futura.




121

Volaulidad implicita

Sc trata del nivel de volatilidad tutura que el mercado considera una buena estimacion y que esta
implicita en el modcelo de calculo del precio de la opcion. La volatilidad implicita es, entonces, un
pronostico de la banda proporcional, hacta arriba o hacia abajo, dentro de la que sc¢ espera que el
precio del activo subyacente llegue al vencimiento. En otras palabras, la volatilidad implicita es la
expectativa colectiva de los mercados.

La importancia de la volatilidad implicita

[.a volatilidad, normalmente se expresa en porcentajes y representa la desviacion tipica normal o
nivel de contranza del activo subyacente.

Ll nivel correcto de confianza del pronéstico de volatilidad de una desviacion tipica hacia
cualquiera de los dos lados de una distribucion estadistica normal es del 68%. Para dos
desviaciones tipicas, el nivel de confianza para pronosticar la banda correcta de volatilidad es del

95%

[2jenplo

Los tipos de interés a un afio del marco aleman son del 4,00% y se pronostica que la volatilidad a
un afio es del 10%. Esto quiere decir, que la desviacion tipica es +/- 0,40 y que dos desviaciones

tipicas son +/- 0,80.

l.as bandas de precios para los dos niveles de contianza aparecen en la siguiente tabla:

Nivel de confianza Banda del tipo de interés
68% 3,60 to 4,40 (4,00 +/- 0.4)
95% 3,20 to 4,80 (4,00 +/- 0,8)

I.a volatilidad implicita tiende a aumentar ligeramente para los precios de ejercicio tanto en
posicion I'TM como OTM cuanto mas se aleje el precio de ejercicio de la posicion ATM.

ILos precios de las opciones en el mercado OTC cotizan de forma diferente que en el mercado
bursitil. T.os creadores de mercado OTC cotizan en volatilidad y esperan que los operadores
incluyan estos valores en su modelo para calcular el precio de la prima. Las opciones contratadas
en bolsa se cotizan como primas, lo que significa que conociendo la prima, se puede calcular la
volatilidad implicita.

Lin resumen: o .
cuanto mds alta sea la volatilidad de una opcién, mayor sera la posibilidad de que el precio del

activo subyacente traspase el precio de ejercicio y se transtorme en una posicion ITM.

Mayor volatilidad = mayor prima
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Cuanto menor sea la volatilidad de una opcidén, menos posibilidades hay de que resulte rentable
ejercer el subyacente.

Menor volatilidad = menor prima

La tabla siguiente indica los efectos de la volatilidad sobre los costos de las opciones de compras y
de ventas.

Opcién % de volatilidad Costo de la prima

Opcién de compra

Opcién de venta

! !
v v
! !
: I

e) Riesgo y sensibilidad de las opciones

Las opciones se utilizan para gestionar el riesgo en los mercados y ya hemos visto la importancia
de los factores que se usan para calcular el precio de las opciones. De todos modos, es importante
recordar que en los mercados volatiles es vital valorar constantemente las posiciones de las
opciones, ya que un buen beneficio puede transformarse rapidamente en un pérdida sustancial. Ya
se han mencionado los riesgos de los compradores y vendedores de opciones, pero los volvemos
a destacar para remarcar su importancia.

Compradores

Los dos beneficios mayores de comprar opciones estan relacionados con:

e un riesgo limitado del precio
e clapalancamiento

st el comprador de una opcién no ejerce la opcidn que se ha comprado, la pérdida se limita a la
prima pagada y se conoce desde el inicio de la transaccion. El apalancamiento puede dar grandes
beneficios, pero también tiene sus riesgos, como lo demuestra el siguiente ejemplo de una opcidén
de compra.

Ejemplo

El inversor A invierte 10.000 dolares en la empresa XYZ cuyas acciones se cotizan actualmente a
100 ddlares. El inversor A compra 100 acciones y espera que el precio de las acciones subird 6
meses.
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bl inversor B invierte 10.000 dolares comprando opciones de compra a un precio de ejercicio de
100 ddlares con una prima de 10 dolares por accion. El inversor B compra 10 lotes de 100
acciones cada uno, y por lo tanto cl costo ¢s :

10 x 10 x 100 = 10.000 dolares

Ll inversor B espera que cl precio suba a 120 délares en 6 meses. Al tinal de los 6 meses el precio
de las acciones de XYZ ha subido a 120 dolares. El inversor A vende sus 100 acciones y tiene una
ganancia de 200 ddlares, lo que representa un rendimiento del 20% de su inversion.

El inversor B ejerce su opcion a comprar 10 lotes de 100 acciones cada uno por 100 dolares, v los
vuelve a vender inmediatamente en ¢l mercado a 120 dolares cada uno.

Fl beneticio de esta transaccion es de 20.000 dolares. St el inversor B resta los costos de las
primas, entonces su bencticio total al usar las opciones de compra es de 10.000 dolares, lo que
representa un rendimiento del 10096 sobre su inversion. El ejemplo ilustra de qué forma tunciona
cl apalancamiento: un rendimiento del 100% comprando con un rendimiento del 20% de la

misma inversion.

e todos modos, suponga que las acciones de XYZ hubieran subido sélo hasta los 110 dolares
después de 6 meses. El inversor A habria obtenido igualmente un beneticio, en este caso del 10%
sobre su inversion, pero el mversor B, al ejercer sus opciones, no hubiera tenido ni beneficio ni

pérdida.

Vendedores

LLos vendedores de opctones de venta cubterta-operadores que son duefios del subyacente-pierden
la oportunidad de benceticitarse de cualquier incremento del valor del activo subyacente por encima
del precio de ejercicio de la opcidn, pero mantienen cl riesgo de caida del precio del instrumento

subyacente.

Los vendedores de opciones de compra/venta abiertas o descubiertas tienen posiciones muy
expuestas v su perdidas pueden ser muy grandes si el valor del activo subyacente esti por
encima/debajo del precio de cjercicio acordado.

lLos vendedores de opciones también tienen riesgos dependiendo del estilo de opcidn contratada.
Dado que las opcrones americanas se pueden ejercer ¢n cualquier momento previo al vencimiento
¢ incluso en la propia fecha de vencimiento, son opciones que implican mds riesgo y por lo tanto
son mds caras que las opciones de estilo europeo.

Sensibilidades

¢ Hay algun otro riesgo que los compradores y vendedores de opciones tengan que considerar? La
respuesta, como seguramente ya habra usted pensado, es si. El sencillo modelo que aparece a
continuacion tlustra los riesgos generales asociados con instrumentos derivados, mostrando el
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nivel de importancia de los riesgos como circulos concéntricos. Los ricsgos mas importantes
aparecen en el centro.

e Riesgos del crédito
Estos son los riesgos habituales asoctados con el incumplimiento de la parte contraria y que deben
valorarse como parte de cualquier transaccion financiera. En otras palabras, ¢la parte contraria
puede cumplir con su parte del trato?

e Riesgos del mercado

Se asocian con todas las variables del mercado que puedan afectar al valor del contrato, como por
ejemplo, un cambio en el precio del instrumento subyacente.

e Riesgos operativos

Son los riesgos asociados con el funcionamiento general de los negocios e incluyen los riesgos
legales, la transmision de errores, el fraude, el robo, etc.

e Riesgos estratégicos

En esta categoria de riesgos se incluyen el no entender los requisitos del cliente, las actividades
cmpresariales, etc.

El riesgo de mercado es el drea sobre la que la institucidn tiene menos control. En otras palabras,
el valor de una opcion puede variar, y variara, debido a los cambios en los movimientos de precios
y demas factores descritos anteriormente.

Los ricsgos mas importantes asoctados con las opciones son los siguicntes:

e Los riesgos direccionales que provienen de los movimientos de precios del activo
subyacente.

e Los riesgos temporales que producen ¢l paso dcl tiempo a medida que la opcion se acerca
a su vencimiento.



e l.os riesgos de volatilidad que provienen de la banda de cambios de los precios
subvacentes.

Cada una de las variables o scnsibilidades asociadas con las opciones se identitican usando una
letra griega o que al menos suene griega y de ahi la expresion inglesa “option greeks”.

lLas letras griegas de las opciones, sus riesgos asoctados y su valores aparecen indicados en la tabla

siguiente:
Griega Riesgos asociados Valor equivalente
Delta |Cambio en el precio del instrumento | Cambio en la prima
subvacente Cambio en el precio subyacente
Gamma | Cambio en delta Cambio en delta
Cambio cn el precio subyacente
Vega Cambio en la volatiidad del precio del|Cambio en la prima
instrumento subyacente Cambio en la volatilidad
Theta |Cambio en el tiempo que falta para el |Cambio en la prima
vencimiento Cambio en el tiempo que talta para el
vencimiento
Rho Cambio en el tipo de interés para financiar | Cambio en la prima
el instrumento subyacente. Cambio en el costo de la tinanciacion

L.a mas importante de estas variables es delta porque se usa para calcular posiciones de cobertura.
Recordemos que los modelos para calcular el precio de las opciones, como el de Black-Scholes, se
basan en una posicion de cobertura neutral.

5 —7 Swaps

a) Introduccién

[‘n cast todos los mercados tinancieros los operadores estan sujetos a las tluctuaciones de precio
d¢ los instrumentos o mercancias subyacentes que atectan a los derivados que utilizan. Por

cjemplo:

e l.as cmpresas multinacionales que desarrollan grandes proyectos dc inversion se ven
atectadas por los tipos de interés en relacion a los préstamos que piden a largo plazo.

e las organizacionces que se dedican a la importacion y exportacion de bienes y servicios se
ven afectadas por los tipos tluctuantes de los cambios de divisas.

e I.as compaiiias acreas estan sujetas a los cambios en el precio de los carburantes.

e [.as subidas y bajadas de los indices bursatiles son muy importantes para los que gestionan
fondos v también para los inversores institucionales.

Los opcradores buscan constantemente formas de reducir los riesgos financicros de sus
inversiones. Intentan protegerse de las fluctuaciones adversas de los precios y proporcionar




seguridad a sus transacciones, cspectalmente en periodos largos. Los operadores también pueden
estar dispuestos a aceptar riesgos financieros para obtener beneticios de las transacciones.

Existen unos cuantos contratos de productos derivados que los operadores pueden utilizar para
proporcionar las herramientas de riesgo tinanciero que requieren, por ejemplo los contratos de
opciones y futuros. La principal desventaja asociada con estos instrumentos es que se contratan
en bolsa v no tiene la tlexibilidad que muchos operadores buscan.

Una transaccionswap es la compra y venta simultanea de un activo u obligacion

subyacente similar de capital equivalente, en la que el intercambio de acuerdos financieros
proporciona a ambas partes de la operacion unas condiciones mas favorables de las que de otro
modo podrian esperar.

Una operacion o acuerdo swap es un contrato hecho en ¢l mercado OTC que responde a las
necesidades de muchos operadores y que esta disefiado para intercambiar riesgos. Pero ¢qué es un
swap?.

Esto signitica que un swap es una transaccion OTC entre dos partes en la que la primera de las
partes promete hacerle un “pago a la segunda. Esta segunda parte, a su vez, generalmente promete
hacerle un pago a la primera. Los pagos para ambas partes se calculan segun formulas diferentes,
pero se realizan segin un calendario de techas futuras acordadas.

Alepagaald

>
PARTE A PARTE B
<

Ble pagaa A

El tipo de swap que se acaba de describir se conoce como un contrato de vainilla simple, es decir,
no tiene complicaciones y es muy sencillo, tanto en principios como en su operacion.

Los acuerdos swap hace tiempo que existen, pero fuce a partir de principios de la década de los
afos ochenta que comenzaron a crecer en uso ¢ importancia.

Al comienzo de esta seccidn se mencionaban cuatro tipos de operadores que estan sujetos a
riesgos tinancieros. Las distintas necesidades de estos operadores dan lugar a los cuatro tipos
principales de operaciones swap descritas aqui:

e Swaps de tipos de interés (IRS)

e Swaps de divisas (que no son lo mismo que los swaps de tipos de cambio).
e Swaps de materias primas.

e Swaps de capitales.

LLos pagos en las operaciones swap pueden involucrar tipos que pueden ser fijos o tlotantes. Los
tipos fijos no varian, por ¢jemplo, para los cupones de bonos , mientras que los tipos flotantes
varian segun un indice de reterencia, por ejemplo el LIBOR o el S&P500. La tabla que aparece a
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continuacion resume, en término generales, los pagos que realizan cada una de las partes en los
distintos tipos de swaps.

Swap > D —
Parte A, pagos en base a: Parte B, pagos en base a:

Tipos de interés | Tipo de interés fijo o flotante Tipo de interés fijo o flotante

Divisas Interés sobre una divisa. Interés sobre una divisa diferente

Materias primas | Precio del indice de una materia | Tipo fijo o algin otro tipo o
prima. precio tlotante.

Capitales Tasa de rendimiento de un indice | Tipo fijo o flotante o tasa de
bursatil. rendimiento de otro indice|

bursatil.

Las operaciones swap son transacciones privadas realizadas en el mercado OTC y equivalen a una
serie de contratos a plazo, cada uno de los cuales tiene el mismo precio.

Cuando los contratos se negocian, ambas partes también acuerdan el plazo de vencimiento. Los
swaps pueden tener plazos de vencimientos tan prolongados como haga talta, pero los mis
corrientes cubren periodos de hasta 10 afios. LLos largos periodos de vencimiento son una ventaja
destacada sobre los contratos de tuturos y opciones , que tiene fechas de vencimiento
relativamente mads cortas. Por ejemplo, una comparfiia aérea que quisiera buscar cobertura para los
precios del carburante durante dos afios, tendria que realizar al menos 8 contratos de futuros para
cubrir un unico acuerdo swap para dos anos. Considerando honorarios y tiempo, el uso de un
acuerdo swap puede ser mucho mais etectivo desde el punto de vista de los costos.

Aunque los términos y condiciones de un acuerdo swap se negocian de torma privada, existen dos
entidades protesionales que emiten documentacion estindar con relacion a los swaps. Se trata de :

e Brtish Bankers Association (BBA)

e International Swap and Derivatives Association (ISDA). La ISDA se establecid en 1985
como una asoctacion de comercid global que representaba operadores que usaban swaps
sobre tipos de interés, divisas, materias primas y capitales, asi como productos
relacionados tales como las opciones sobre tipos de interés y las swaptions, que son
opciones sobre swaps. Reuters es miembro de la ISDA.

Y u d 1C 1 D¢ ¢ .‘c 1 1 ¢ 3 une 1 ¢ ¢ L'Z( 1C i S 1
[.a documentacion de ambas organizacioncs intenta dar una cierta estandarizacion a los términos
y condiciones de un contrato. I.a TSIDA también proporciona informacion y estadisticas sobre los

mercados de swaps ¢n general

ILos swaps siempre han sido importantes en los mercados de derivados, y actualmente una amplia
gama de operadores los usan para:

- Dar cobertura a los riesgos de:
e Tipos de interés
® Transacciones de cambio de divisas
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e DPrecios de materias primas
e Inversiones de capital
Cualquier otro tipo de instrumento subyacente

® Especular en la compra o venta de contratos swap con la intencidn de obtener un
beneficio.

He aqui algunos de los beneficios que tienen los operadores por usar swaps:

® Reduccién de los costos de financiacion. l.os swaps pueden proporcionar acceso a
mercados a los que los operadores tal vez no tengan acceso habitual, por ejemplo, pedir
prestada moneda extranjera a tipos de interés locales.

® Flexibilidad. La naturaleza OTC de los swaps signitica que los contratos se pueden
preparar de tormas pricticamente ilimitadas, de modo que satisfagan a las dos partes
involucradas..

e Transaccion unica. Una unica operacion swap en ¢l mercado OTC puede cubrir
periodos de pago con vencimientos tan alejados como sea necesario, en general de 10
afios. El uso de otros derivados a corto plazo para cubrir el periodo de vencimiento
necesario puede significar un numero de contratos que requieran mas costos v
organizacton.

e Seguros. Los swaps se usan para intercambiar riesgos y como una forma de seguro ante el
riesgo del mercado.

La desventaja de los swaps es que los contratos no estan estandarizados y no se pucden usar para
otros propositos financieros, o sea que no se pueden comercializar. En las transacciones con
swaps también hay que considerar la cuestion del riesgo del crédito, porque mientras que los
contratos de futuro y opciones requieren la participacion de una cimara de compensacion que
garantice las transacciones, las operaciones con swap representan un riesgo para la parte contraria.
¢Las dos partes de un contrato cumplirin con los pagos previstos?. Por ejemplo, st una de las
partes incumple el pago de interés debido del préstamo subyacente sobre ¢l que se basa el swap.
Al 1gual que con otros tipos de productos derivados, también hay riesgos legales, operaciones
swap.

La siguiente tabla compara las principales diferencias entre los contratos de futuros/opciones y
los swaps .

Futuros/Opciones Swaps
e Contratados en bolsa ® Negociados de forma privada en el mercado
Ore;
e Contratos estandarizados ® Acuerdos hechos a la medida.
e Asequibles para inversores privados ® Usados sélo por empresas multinacionales y
bancos.
e Las partes del contrato son anénimas * Las partes contratantes deben conacerse.
® Riesgos de la parte contraria-los riesgos del
e La camara de compensacion garantiza la crédito pueden recaer sobre la parte contraria
operacton, no hay riesgo del crédito. para minimizar la exposicion al mismo.
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Fn resumen el mercado de swaps normalmente sc ocupa de:

Intercambiar una ventaja financiera que un operador tiene en un mercado por una ventaja
equivalente que otro operador ticne en un mercado diterente.

El intercambio de pagos resultante asociado con la operacion swap es beneficiosa para ambas
partes de la operacion.

b) Swaps de divisas

En principio, estos derivados son muy similares a los swaps de tipos de interés y a menudo sc
combinan con ellos.
Las dos diferencias principales cntre los swaps de divisas y los de tipos de interés son la siguientes:

e Los pagos de interescs se hacen en monedas diferentes.

e [Hay un intercambio del principal, generalmente al principio del acuerdo y a su
vencimiento. Estos intercambios normalmente se hacen al tipo original al contado.

Un swap de divisas es un acuerdo entre dos partes contrarias, en el que una de las partes
hace pagos en una moneda vy la otra parte hace pagos en otra moneda diferente en techas
tuturas acordadas hasta llegar al vencimiento del acuerdo.

ILos pagos periddico que hacen las partes se pueden basar en tipos fijos o tlotantes para ambas
monedas.

Este swap permite que ambas partes limiten los etectos de los tipos de cambio de divisas o que
reduzcan los costos de financiacion en la moneda extranjera requerida. Un swap de divisas no es
la misma transaccion que un swap de cambio de divisas. Estos dltimos incluyen la compra y venta
simultanea, o la venta y compra, de una divisa contra otra para dos techas concretas. Los swaps de
divisas pueden tener un calendario de pagos que cubra un largo plazo de vencimiento.

I.os swaps de divisas son acucrdo a hechos en ¢l mercado OTC y existen desde los afios sctenta,
pero el primer swap de divisas importante y a largo plazo tuvo lugar en 1981 entre el Banco
NMundial e TIBM.

Lojenmplo: un swap de divisas sencillo

Suponga que el Swap de divisas entre el Banco Mundial e. IBM estuviera ocurriendo ahora.

El banco mundial necesita un préstamo de trancos sutzos(CHF) a largo plazo para tinanciar varios
proyectos, pero en el mercado actual los tipos de interés son muy alt9s-Sin eMbar&o e;, el banco
puede conseguir dolares norteamericanos (USD), a largo plazo, a tipos de mteres muy tavorables.
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Por otro lado, IBM tiene una fuerte presencia en los mercados suizos y puede pedir préstamos en
CHF a largo plazo a tipos favorables, pero necesita USD para varios proyectos importantes.

La solucion para las necesidades de financiacion a largo plazo en moneda extranjera de ambas
organizaciones es realizar un swap de divisas. IBM pide un préstamo en trancos suizos y el Banco
Mundial pide un préstamo en doélares norteamericanos. A continuacion, las organizaciones
intercambian los principales y los pagos de intereses. Al vencimiento del swap, las cantidades
principales vuelven a intercambiarse.

El resultado es que IBM paga un tipo mas bajo por este “préstamo” en USD de lo que habria
pagado en los mercados de cambios de divisas, y al Banco Mundial le pasa lo mismo con los
francos suizo. Ambas organizaciones se benefician de sus respectivas posiciones ventajosas en
mercados diferentes.

IBM y el Banco Mundial podrian haber emitido instrumentos de deuda a un tipo fijo y luego
haber convertido el capital. O podrian haber emitido eurobonos. ¢ Por qué elegir entonces un
swap de divisas?

En su forma mas sencilla, un swap de divisases, en efecto, una transaccion del mercado de
contado combinada con una serie de transacciones a plazo del mercado de divisas.

Asi es como funciona un swap de divisas:
. . Lo
Intercambio de cantidades principales

Al inicio del swap, IBM y el Banco Mundial piden prestadas cantidades equivalentes de divisas ¢
intercambian esta cantidades principales de moneda extranjera a un tipo de cambio acordado. El
tipo de cambio normalmente se considera spot. Otra posibilidad es que cantidades nocionales de
moneda extranjera se podrian haber intercambiado existir una entrega real de divisas. Esta es la
etapa de la transaccion al contado del swap de divisas

“Principal en USD

IBM Banco Mundial
Principal en CHF

Pide un Pide un
Préstamo Transaccion al contado préstamo
En CHF en USD

Las partes contrarias se intercambian los pagos de los tipos de interés

Durante el periodo del swap, IBM y el Banco Mundial se intercambian los pagos de intereses
sobre las canwdades- pyncipales a los tipos respectivos acordados al comienzo del swap. Estos
tipos pueden ser fijos o tlotantes y los plazos de pago anuales o semestrales. Los plazos de pago
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acordados, generalmente, dependen de los plazos para pagar los intereses de los préstamos

subyacentes.

%
Interés de CIF
IBM B Banco Mundial
¢ Interés de USD ¢
Interés Serie de transacciones Interés de USD
De CHF a plazo del mercado

de divisas

Recibir francos suizos del Banco Mundial compensa los pagos de intereses que hace IBM por su
préstamo en CHF, v de torma similar, los dolares que recibe el Banco Mundial compensan los
intereses que paga en dolares norteamericanos.

Nuevo intercambio de cantidades principales

Al vencimiento del swap, IBM y el Banco Mundial vuelven a intercambiarse las cantidades
principales al tipo de cambio original.

Fl efecto neto del swap de divisas es que IBM convierte un préstamo en CHF en uno en USD, y
cl Banco Mundial convierte su préstamo en dolares norteamericanos en uno en francos suizos.

[ E—

Principal en CHF
IBM Y Banco Mundial

Principal en USD g
v v

Préstamo en
USD pagado

Préstamo cn
CHF pagado

Ein el ejemplo usado aqui de un swap entre IBM y el Banco Mundial, los tipos de interés usados
para determinar los pagos del swap son tipos tijos, por lo que este tipo de swap también se
conoce como swap de divisas de t1jo a tijo.

Algunos swaps de divisas, sin embargo, utilizan tipos tlotantes para una de las divisas empleadas o
para ambas. I.os swaps de este tipo se llaman swaps de divisas cruzadas. Por ejemplo, en un swap
de divisas cruzadas de fijo o flotante, los pagos del tipo de interés fijo en una divisa se cambian
por pagos del tipo de interés tlotante en una divisa diferente.

c) La importancia de los swaps

Los swaps son acuerdos entre dos partes para intercambiar riesgos, por lo que actualmente son
herramientas muy importantes de la gestion de riesgos de productos derivados.

Dentro de los swaps de divisas, los emparejamicntos mds importantes, como transaccioncs,
aparecen en las siguientes datos:
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USDv  [%
JPY 33 84
DEM 13,91
CAD 9,45
CHF 8,86
GBP 5,27
AUD 438
Otros 24,29

La tabla que sigue indica el tipo de usuario responsable de los desembolsos de principal nocional,
tanto para los swaps de tipos de interés como para los de divisas en general.

Tipo de usuario Swaps de tipos de interés | Swaps de divisas,
% del mercado % del mercado

Empresas 24 32

Bancos 53 37
Instituciones de inversion 7 6
Gobiernos 9 21

Otros 7 4

Total 100 100
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Capitulo VI: OTRAS FORMAS DE FINANCIAMIENTO

6- 1 Warrant

a) Introducciéon

Fin nuestro ambiente los Warrant son mas conocidos como Bonos de Prenda, es decir que tienen
un tratamiento muy diferente a los demas por la rapidez de su negociacién y ademas en el
mercado boliviano tienen que ver con mercaderia de tipo agricola como plantaciones, cosechas de
productos como arroz y azucar, es decir materias primas, y de tipo industrial, como textiles,
maquinaria, etc., muy poco se trabaja con dinero en efectivo o valores, ya que estas empresas lo
utilizan para solicitar crédito.Las operaciones con Warrants pueden realizarse ya sea de compra y
venta en minutos, una sesion, un mes y en todo aquel periodo de tiempo comprendido entre la
fecha de admision a negociacion y la de vencimiento.

las operaciones de compra y venta de estos productos dertvados se realizan a través de un
Intermediario Financiero que debe ser miembro de las referidas Bolsas de Valores. Ademas, hay
que destacar, que son numerosos ya los Intermediarios que negocian los Warrants a través de
Internet, lo que tacilita la operativa y rebaja los costos.

Los Warrants emitidos por Société Générale se negocian, actualmente, en las principales plazas
bursatiles mundiales, destacando por su volumen de negociacion la Bolsa de Paris, Milan,
Franctort y Bruselas. [in el caso espariol, los warrants son negociados en la Bolsa de Valores de
Madrid y Barcelona.

Los que operan con Warrants son todas aquellas personas naturales o juridicas que operan con
este instrumento a través de una empresa de Almacenes Generales de Deposito. Los que
tinancian los Warrants son todas las instituciones financieras, ya sear.. privadas o estatales,
nacionales o internacionales.

Para la realizacion de este, se puede dar en prenda todo producto, materia prima, mercaderia o bien
mueble, de procedencia nacional o extranjera. Fstas se pueden almacenar en los recintos
autorizados como Almacén General de Depsitos o si el depositante dispone de recintos adecuados
e independientes, puede solicitar a la empresa almacenista que los constituya en recintos autorizados
y asi poder operar en sus propias bodegas. La valorizacion de los bienes es entregada por el
depositante y esta calificada por el acreedor prendario y la empresa almacenista teniendo en cuenta
el valor de mercado y su eventual liquidez. Una garantia Warrants se constituye Mediante el endoso
del Vale de Prenda a favor de una persona natural o Juridica y su psoterior registro en libros de la
empresa almacenista. Y de libera mediante el pago total o parcial de la obligacion garantizada con el
Vale de Prenda. No siempre una liberacion parcial otorgada por el acreedor prendario procede de
una cancelacion parcial, ya que puede ser motivada por el otorgamiento de documentos que
satisfagan las garantias para financista.

b) Definicion
Los certiticados de deposito o bonos de prenda son instrumentos financieros coazados en la
bolsa de valores cuyo tratamiento es el de valor mobiliario que dan a su poseedor el derechos pero
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no la obligacién a comprar o a vender un nimero determinado de titulos sobre un activo
subyacente a un precio de ejercicio determinado ( strike) y en una fecha pretijada ( vencimiento).

El Warrant es un documento expedido por los Almacenes Generales de Deposito, haciendo
constar la cantidad, clase y valor de las mercaderias recibidas en custodia, con este se puede
tramitar un prestamos ante un Banco. El Banco concede el crédito hasta mas o menos el 50%o del
costo de las mercaderias, a cuyo tin el duefio endosa el Warrant al Banco, dando el respectivo
aviso a los Almacenes Generales.

Es un financtamiento de corto plazo que posee como garantia un certiticado de deposito especial
denominado Warrant. Tanto la materia prima como los productos terminados son susceptibles de
ser utilizados como garantia (Ivan Carlos Ocampo “Financiamiento con garantia Warrants”).

Sl e
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c) Requisitos del warrant

Nombre del titulo valor de que se trate

Lugar y techa de emision o expedicion

La mencion del derecho consignado en el titulo
Lugar y fecha para el ¢jercicio del derechos y
Firma de quien lo emite o expide.

E! Warrant debe contener:

=

Las palabras “ certiticado de deposito” y “ Bono de prenda”, respectivamente.
Descripcion pormenorizada de las mercaderias depositadas con todos los datos necesarios
para su identiticacion , en su caso de que se trata de mercaderias genéricamente designadas
La constancia de haberse constituido el deposito.

El plazo del deposito.

El monto de las prestaciones a favor del Estado o del almacén , a cuyo pago este
supeditada la entrega de las mercaderias o las bases o taritas para calcular el monto de
dichas prestaciones.

Riesgos amparados el importe del seguro y el nombre de la compaiiia aseguradora.

El importe, tipo de interés y fecha de vencimiento del crédito que al bono de prenda se
incorpore. Este dato se anotara en el certificado al ser negociado el bono por primera vez.
LLos demas requisitos exigidos por los reglamentos respectivos.

El bono de prenda ademds contendrd:

La indicacion de haberse hecho en el certificado la anotacion de la primera negociacion
del bono, y

Las firmas del tenedor del certificado que negocie el bono por primera vez y de la
institucion que haya intervenido en la negociacion.

St no se hiciera constar en el bono el interés pactado, se entendera que su importe se ha
descontado.



e Si el deudor no hubiese hecho provision oportuna al Almacén, este debera poner en el
bono la anotacion de falta de pago, tal anotacion surtird ctectos de protesto. Ln caso de
pérdida o dafo de las mercaderias por siniestro, ¢l Almacén cobrara el importe del seguro.

d) Tipos de warrant
Por un lado existen los Warrants de vencimiento curopeo y por otro tenemos los de vencimiento
americano. Los primeros son aquellos en los que solo se puede ejercitar el derecho que el Warrant
lleva implicito llegado esa techa de expiracion. Sin embargo, en los de tipo americano, este
derccho pucde cjercerse siempre que el subyacente esté cotizando por encima del precio del
cjercicio. Ademuis, siempre podremos acudir al mercado secundario, en el que se revenden los
Warrants con la garantia de que el emisor actia como contrapartida asegurada.

e) Modo de empleo de los warrant

[istos son mas conocidos como Bonos de Prenda entonces podemos indicar que el Bono de
Prenda se genera a través de la emision de un Certiticado de Deposito emitido por los Almacenes
Generales de Deposito o Warranteras, un cliente x que ticne un inventario x deposita esa
mercaderia en la \lmacenera, la Almacenera al tener la constancia de la recepcion de esa
mercaderia emite lo que se llama Certificado de Deposito, si este Certificado de Deposito va
rener una operacion de rédito comercial se le adhiere al mismo un Bono de Prenda, este Bono de
Prenda puede ser negociable en el sistema financiero a través del endoso, vale decir que el cliente
que requiere de un credito tiene que endosar al Banco tianciador este bono de prenda en
garantia, vale decir que al tercer dia del vencimiento vy st el cliente no a cancelado su obligacion el
Banco tience la potestad de solicitar ¢l protesto de un letra de cambio de acuerdo al Codigo de
CComercio, a los tres dias del vencimiento se realiza el protesto luego si transcurridos los ocho dias
st el cliente no ha hecho la cancelacion de la obligacion entonces el Banco ticne la potestad de
solicitar la subasta de la obligaron entonces el Banco ticne la potestad de solicitar la subasta de la
mercaderia entonces la Almacenera al recibir esta solicitud elabora una Resolucion de Remate
finando lugar, techa, hora martillero publico y comunicando mediante carta notarial al deudor, al
financiador y al martillero comunicando mediante carta notarial al deudor, al tinanciador y al
martillero publico: ocho dias antes realiza publicaciones en un periddico de circulacion nacional,
anunciando dia, techa, hora y lugar donde se rematan los bienes, llegada la fecha se realiza el acto,
generalmente en las oficinas de la Almacenera, donde estan presentes el deudor, representantes
del tinanciador v representantes de la almacenera, st hay postores se lleva a cabo la subasta, y st no
se declara desicerta quedando el banco en potestad de pedir una segunda subasta, con un 25% de
rebajado el valor inicial, de igual manera se realizan las resoluciones y las publicaciones pudiendo
llegar a realizarse ¢l numero de subastas que ¢l Banco requiera, o si ¢n el caso que existicra un
postor s¢ adjudica la mercaderia: paga el valor de la mercaderia y el Banco aplica a la cuenta
deudora del cliente, st hubiera un remanente lo devuelve.

f) Ventajas de los warrants

rstos instrumentos son muy agiles, muy bursatiles, porque en el lapso de una semana o0 menos se puede
contar con el 7inanciamiento, en razon de . que, lo Unico que espera la Almacenera para emitir el
Certificado o 13ono de Prenda es la consttucion de la mercadena en sus depositos, una vez que la
Almacenera tiene la evidencia del deposito de la rnercaderia en sus almacenes emite el Certi/icado y el
Bono de Prenda, este Bono es negociado en el sistema /inanciero, por sus
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caracteristicas el Banco acepta activos que puedan ser negociados ficilmente en estos mercados
puesto que como institucion interesa fundamentalmente el poder convertir estos Bonos en
efectivo lo mas pronto posible y es otra ventaja para que se pueda tomar Warrants. Otra ventaja
es que la ejecucion de estos titulos valor no implica un lapso grande o un proceso judicial los
bonos de prenda son ejecutables por st mismos

g) Quién se encarga de los warrants

En el caso del Banco de Crédito es el Departamento de Procesamiento de Créditos quien controla
tanto la parte documentaria, la parte referida a vencimientos, la parte de revision de que los Bonos
de Prenda estén de acuerdo a lo que hemos solicitado, que sean titulos valores que sefialen lo que
se especifica, la mercaderia que defina el banco. Para el control basicamente el Banco de Crédito
realiza inspecciones periddicas para constatar el estado, la cantidad y el volumen de la mercaderia ,
eso se hace periddicamente y dependiendo del monto se hace un recuento de lo que se encuentra
depositado, esas inspecciones son importantes pues cl resultado de estas es un informe que indica
st esta todo bajo nuestras reglas, en caso de que exista un deterioro o taltante de mercaderia se
informa de inmediato a las instancias superiores para que se tome alguna accion, y se solicita a las
Instancias superiores para que se tome alguna accion, y se solicita a la almacenera la reposicion de
la mercaderia o el pago inmediato por el valor del faltante.

6 — 2 Leasing o Arrendamiento Financiero

a) Definicién

Ll leasing, que en términos simples se define como un contrato de arrendamiento con opcion de
compra, combina el factor tinanciero para apoyar la produccion, a mediano y largo plazo basado
en un contrato de arrendamiento de bienes muebles (o inmuebles). La operacion esta concebida
por un intermediario financiero (la arrendadora)que interviene entre la empresa que produce n
posee el bien objeto del contrato y la empresa que requierc el bien.

“Un arrendamiento para conceder a una empresa el derecho de utilizar un bien de equipo durante
o la mayor parte, de la vida econémica del bien”.

b) Clasificacion de leasing

FINALIDAD
FINANCIERO.

OBJETIVO

MOBILIARIO

Permite el uso del bien a través del otorgamiento de
un financiamiento a largo plazo, al término del cual el
usuario tiene la opcion de adquirir el bien por un valor
nominal sustancialmente menor al valor de mercado
de dicho bien.

Es aquel que recae en cosas muebles, por lo general,
se celebran a través de contratos privados que
pueden ser elevados a publicos de mutuo acuerdo
entre las partes contratantes.

OPERATIVO

Permite la locacion de bienes en el mercado para ser
usados en calidad de un mero alquiler, no existe la
opcion de compra y los periodos de arrendamiento
.son a corto plazo

INMOBILIARIO

Recae en bienes inmuebles. se celebran, a traves de
escrituras publicas con el objeto de registrar las
prohibiciones o hipotecas que sean pactadas en el
contrato de arrendamiento financiero
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e

ORIGEN

TERRITORIO

INDIRECTA

' Son aquellas en que los propios fabricantes o

NACIONALES

Cuando las partes contratantes asi como los bienes

proveedores actuan como arrendadores de  sus en arrendamiento se encuentran en el pais donde se
productos.  Dichos fabricantes o  proveedores lleva a cabo la operacion de arrendamiento
respaldan sus productos con la garantia de servicio financiero.

técnico v reposicion del bien si éste no funcionara.

DIRECTA INTERNACIONALES

Cuando las empresas que proveen servicios de Cuando una de las partes contratantes opera cn cl
arrendamiento financiero adquicren los bienes a ser exterior o los bienes objeto de la operacion
arrendados a solicitud v seleccion expresa de los provienen de una empresa de arrendamiento
arrendatarios. financiero del extranjero.
c) Obligaciones
| OBLIGACIONES
ARRENDADOR ARRENDATARIO

Obligacion de comprar el bien. La empresa de
arrendamiento financiero procede a la adquisicion de
los bienes seleccionados por los arrendatarios para
satisfacer las necesidades de ¢stos. El incumplimiento
de esta obligacion origina la resolucion del contrato de
| arrendamiento financiero.

Obligacion de seleccionar y elegir libremente el o los
bienes objeto de la operacion de arrendamiento financiero,
el arrendatario no se encuentra limitado a elegir un bien
dentro de un stock predeterminado, pues ¢l tiene libre
cleccion de bien y proveedor.

Obligacion de ceder el uso del bien. El cual
permite al arrendatario satisfacer su necesidad
cconomica sin ser el duefio del bien tomado en
arrendamiento.  Esta  obligacion  que  recae
integramente  sobre el arrendador tiecne como
contrapartida la obligacion del arrendatario de pagar
una renta por este beneficio.

Obligacion de pagar la renta. A cambio del uso y goce del
bien tomado en arrendamiento, el arrendatario se obliga a
pagar una renta, la cual se encuentra fraccionada a lo largo de
todo ¢l periodo de arrendamiento financiero. Si deja de pagar
causa cl cese inmediato del uso y goce del bien tomado en
arrendamiento financiero.

Obligacion de respetar la opcion del arrendatario.
Al finalizar el contrato de arrendamiento financiero, el
arrendador estd en la obligacion de respetar cualquiera
de las tres alternativas que tiene el arrendatario de
devolver el  bien, renovar la  operacion  de
arrendamiento  financiero o cjercer su opcion de
compra.

Obligacion de usar el bien en los términos convenidos.
El contrato especifica las reglas bajo las cuales el bien
tomado en arrendamiento debe ser empleado.

Obligacion de mantener y reparar los bienes tomados
en arrendamiento. Asume todos los beneficios y riesgos del
derecho de propiedad del bien, por tanto es quien debe
correr con todos los gastos de reparacion y mantenimiento
del bien.

Obligacion de restituir el o los bienes al término del
contrato. Esta obligacion debe cumplirse al finalizar el
periodo del arrendamiento financiero en ellugar y en la fecha
establecida por el contrato, en caso de que el arrendatario
decida no cjercer su opcion de compra.

Obligacion de identificar el o los bienes de
arrendamiento separadamentc del resto de sus activos.
Los Dbienes tomados en arrendamiento deben estar
claramente identificados del resto de los activos del
arrendatario. Deben tener una placa distintiva, indicando el
nombre de la empresa duefia de los mismos.

Obligacion de contratar los seguros. El usuario debe
responder ante el arrendador por los bienes entregados en
arrendamiento, por lo tanto, estd obligado a tomar los
seguros durante todo cl periodo de la operacién.
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d) Operaciones de arrendamiento financiero

OPERACIONES DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO

VENTAJAS

DESVENTAJAS

La necesidad de una administracion eficiente de recursos
financieros obliga a las empresas a diversificar fuentes de
recursos entre bancos, proveedores y otras alternativas.

Se considera una fuente alternativa de financiamiento para la
adquisicion de bienes de capital productivo, mejorando las
metodologias  de  produccion  empleadas,  renovacion
tecnoldgica de equipos y maquinarias, reduccion de riesgo de
obsolescencia y competencia mas ventajosa por:

Minimos costos ya que reemplaza dichos bienes cuando
todavia no han llegado a su deterioro u obsolescencia total v
son todavia rentables.

Una de las principales ventajas del arrendamiento financiero es
que a través de éste se logra el uso v goce del bien sin tener que
efectuar grandes desembolsos de capital de golpe y tener de
esta manera grandes cantidades de capital inmovilizado.

El arrendatario no afecta su nivel de apalancamiento financiero
y el capital de trabajo de la empresa queda libre para su uso de
manera mas cficiente.

El arrendamiento financiero permite mantener la propiedad de
la empresa intacta va que su financiamiento es el 100% del
bien. Esta nueva emision de acciones implica que el patrimonio
de las mismas sc distribuye entre un mayor numero de
accionistas, causando por consiguiente, un mayor grado de
dispersion sobre el control de las compaiiias.

Permite ‘licuar’ los activos de las empresas al 100% a través de
operaciones de leaseback .
Este mecanismo permite alos propietarios de bienes de capital
que requieren de capital de trabajo, vendan sus activos y sigan
haciendo uso de los mismos a través de la modalidad de
arrendamiento financiero.

Las operaciones de leaseback toma como garantia a bienes
inmuebles y bienes muebles de alto valor.

Desde el punto de vista impositivo, todos los pagos de las
cuotas incluyendo la opcién de compra de las operaciones de
arrendamiento financiero son facturados,

La deduccién del Impuesto a las Utilidades de las cuotas e
intereses permite un ahorro, en términos financieros, de tasa en
relacion con un préstamo bancario.

Usualmente la tasa de financiamiento a través de las operaciones
de arrendamiento financieros mas alta que la de un crédito
bancario. Sin embargo, este factor puede ser reducido al
maximo dependiendo de las fuentes de financiamiento a las que l,
tienen acceso las empresas de arrendamiento financiero.

Los contratos de arrendamiento financiero son irrevocables por
cuanto los arrendatarios estin obligados a cumplir con el pago
de sus cuotas hasta la finalizacion del contrato.

En caso de que los bienes objetos de las operaciones de
arrendamiento financiero sufriesen de algun dolo o desperfecto,
los arrendatarios no pueden solicitar la reduccién en el pago de
sus cuotas para resarcirse de dafios v perjuicios. Asimismo, si el
proveedor se atrasase en la entrega de los bienes al inicio del
contrato, los arrendatarios deben cumplir con sus obligaciones
regularmente, v respectivamente de dicho atraso.

Los arrendatarios deben correr con todos los gastos de
mantenimiento, seguros, impuestos. v cualquier otro tipe de
gasto necesario para mantener el bien arrendado en buenas
condiciones. No obstante, como se mencioné anteriormente,
estos gastos también pueden ser financtados por las empresas de
arrendamiento financiero.
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e) Empresas de arrendamiento financiero en Bolivia

En Bolivia existe una empresa de arrendamiento financiero que pertenece al grupo del Banco
BISA S:A., regulada por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (SBEF) y se tiene
que acoger a las normativas que ¢sta emite. Lastimosamente, la SBEF supervisa y regula BISA
leasing como si esta fuese un banco. Para la cmpresa de arrendamiento financiero privada no
existen ningun ente regulador que controle sus actividades.

Para las empresas o personas naturales que escogen el arrendamiento tinanciero como una
alternativa de financiamiento, la normativa vigente no es lo suticientemente clara y comprensiva
para la contabilizacion de estas operaciones, dando lugar a que en su mayoria, las operaciones de
arrendamiento financiero se registren como operaciones de arrendamiento simple, mandando al
gasto la totalidad de las cuotas pagadas al arrendador. Obviamente, este hecho origina
heterogeneidad en la manera de contabilizar las operaciones de arrendamiento financiero entre los
arrendadores y arrendatarios.

f) Reglamentacién impositiva de leasing

De acuerdo a la Ley N° 1606 del 22 de diciembre de 1994. (Moditicacion a la Ley N© 843 del 20
de mayo de 1986) y Decretos Reglamentarios correspondientes, las operaciones de leasing estan
sujetas al siguiente régimen impositivo ya que no existe una ley especitica que reglamente el
leasing en Bolivia.

Impuesto al Valor Agregado (IVA).

Alicuota: 13%

[Hecho Imponible: ace en el momento de la emision de la factura, nota fiscal o
documento equivalente.

Monto imponible:  En el caso de arrendamiento tinanciero de bienes muebles,
en el momento del vencimiento de cada cuota y en el pago
final del saldo de precio al formalizar la opcion de compra.

Obscrvacion: Las operaciones de leasing de bienes inmuebles no estan
sujetas a este impuesto.

Impuesto a las Transacciones (IT)

Alicuota: 3%
Hecho imponible: ~ Pago final del saldo del precio o valor residual del bien al

formalizar la opcion de compra de bienes muebles
exceptuando vehiculos.
Monto imponible: El valor de transferencia o valor residual del bien
previamente acordado en el contrato.
en operacion de arrendamiento financiero bajo la modalidad
de “leaseback” la primera transferencia esta exonerada de

Observacion:

este impuesto (Articulo 6°)
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Impuestos Municipales a las Transferencias de inmuebles y vehiculos automotores

Alicuota: 3%

Hecho imponible: ~ Pago final del saldo del precio o valor residual del bien al
tormalizar la opcion de compra.

Monto imponible:  El valor de transterencia o valor de residual del bien
previamente acordado en el contrato.

Observacion: En operaciones de arrendamiento financiero bajo la
modalidad de “leaseback” la primera transferencia esta
exonerada de este

impuesto (Articulo 3°)

Impuesto sobre las Utilidades de Ias Empresas

Alicuota: 25%

Hecho imponible: ~ Generacién de utilidades al cierre de la gestion.

Monto imponible:  Utilidad Bruta (ingresos menos costos de los bienes vendidos
y los servicios prestados) menos los gastos necesarios para
obtenerla.

Observacion: A efectos del total del calculo de la utilidad, el total de la
cuota de arrendamiento financiero es deducible. (Articulo
13°, inciso b)

Los bienes objeto de contratos de arrendamiento financiero, exclusivamente para
fines tributarios, son depreciables unicamente por el arrendador, siguiendo los
criterios de depreciacion del D.S. N° 25959, no siendo aplicable la depreciacion
por el arrendatario bajo ningin concepto.

Impuestos de la Propiedad de Bienes inmuebles y vehiculos automotores (IPB).

Alicuota: De acuerdo a escalas proporcionales.
Hecho imponible: ~ Propiedad de bienes inmuebles y vehiculos automotores.
Monto imponible:  Cotizacién municipal de acuerdo a tablas.

El pago de los impuestos correspondientes a la adquisicion de un bien por parte
del arrendador a solicitud del arrendatario, I'T o IMT segin corresponda, pueden
ser pagados por el arrendador por cuenta del arrendatario e incluidos en el monto
a financiar. El mismo tratamiento puede ser aplicado en caso del pagado del IPB.

6 — 3 La Titularizacién (Securitizacion)

a) Definicion y caracteristicas generales

La titularizacién se de fine como aquel proceso de transformacién de activos financieros,
generalmente llamados “basicos”, que carecen de un mercado secundario en titulos valores que se
conocen con el nombre de activos “sintéticos” o “derivados” que se caracterizan por tener mayor
mercado y liquidez que los activos originales.
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Iis decir. llevar a cabo un procedimiento de cambios tormales en las caracteristicas de los activos,
via modificaciones legales v tinancieras, que logran atraer al inversionista bursatil. Esto no es mis
que el proceso de llevar las Bolsas de Valores las operaciones tinancieras que en la actualidad no
se negoctan por medio de ellas, es decir, concentrar las opciones que por su naturaleza original no
pertenecen al mercado Dbursitil. Para lograr la transformacion, ademads de realizar una
reestructuracidén de sus caracteristicas originales mediante la ingenieria tinanciera se debe brindar
un esquema representativo de la operacion que sea atractivo para el medio y que ademas brinde la
liquidez y seguridad inherente de los instrumentos actuales.

b) Partes que intervienen en el Proceso de Titularizacion
LLos participantes usuales en un proceso de titularizacion son:

1) La empresa propietaria de los activos a titularizar, u “Originadora”. Es la que crca o
genera el activo que sera objeto de la titularizacion. Esta podra ser una empresa tinanciera si
estamos hablando de titularizar créditos, una empresa de servicios bdsicos, si estamos
hablando de titularizar cuentas por cobrar de agua potable, telétonos, etc.

11) El que emite los titulos con cargo a los activos del originador o “Titularizador”. Es la que
emite los titulos de deuda con cargo a los activos adquiridos, titulos que son de ticil
negociabilidad por tener flujos de pago y plazos de vencimiento conocidos.

111) La “empresa calificadora”, quien estudia y determina el grado de riesgo que tienen los
activos sujetos al proceso. Es la entidad especializada que estudia y determina el grado de
riesgo que tienen los activos sujetos al proceso y que determina que tipo y monto de
colaterales deben constituirse para obtener una clasiticacion libre de riesgo.

1) El que brinda custodia o que se cncarga del resguardo de los activos a titularizar. Esta
labor la pucde desempenar un banco u otra empresa que presta cste tipo de servicio. La
“empresa atianzadora o avalista” que otorga los colaterales cxigidos por el clasiticador,
labor que es desempefiada por compariias de seguro o por bancos de¢ primera linea. Esta
empresa debe tener una clasiticacion individual por lo menos igual al grado que se quierc
obtencr para los titulos a cmitirse.

v) lLa cmpresa “administradora” de los activos. Quien administra los activos que
desempefia su funcidon por cuenta del titularizador para transterirle los tlujos generados.
Esta funcidn la puede ejecutar el “originador” o el titularizador dependiendo de como se
estructura la figura.

Vi) El undenvriter para el proceso de la colocaciéon aunque no es esencial por cuanto la
venta puede hacerla el titularizador.
vii) El representante de quienes, mantienen los titulos como inversion cuya labor consiste ¢n

mantener informado al inversionista sobre el desarrollo del proceso y de sus resultados.

c) Ventajas de la Titularizacion
Ventajas para el propietario de los bienes a entregar.

Las principales ventajas del proceso de Titularizacion son entre otras las siguientes:

Genera liquidez a los activos de la empresa.
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Permite acceder a capital de trabajo para atender las obligaciones de la empresa.
Libera los grados de endeudamiento, reduciendo los costos de capital.

Ventajas para el inversionista

Contribuye a canalizar el ahorro de las unidades superavitarias, emitiendo titulos valores
dirigidos hacia proyectos financieros o de inversion.

Amplia las alternativas de inversion y oferta ya que ofrecen mayores posibilidades al
inversionista y fortalecen el mercado financiero bursatil. En otras palabras facilita la
diversificacion del portafolio del inversionista, y permite a su vez reducir el riesgo
diversificable inherente en cualquier decision de inversién.

Ventajas para el Mercado Financiero y el pars en general

En primer lugar el mercado de valores se constituye como un generador de valor agregado para la
sociedad y no exclusivamente el punto de encuentro de los agentes especuladores. En este aspecto

se establece que las fuentes de valor agregado que vienen dadas gracias a la Titularizacion
contemplan:

La reduccién de costos de transaccion.

La reduccion de “costos de agencia”.

La “redistribucion” del riesgo proveniente del traslado del mismo de un participante de
mercado a otro, donde éste dltimo posee un grado de aversion al riesgo menor y esta
dispuesto a asumirlo a bajo costo.

d) Riesgos asociados al Proceso de Titularizacién

1) Riesgo de “Pre-pago”
Es el riesgo que surge debido a que el prestamista decide pagar sus deudas en un periodo inferior
a la madurez original, aprovechando una caida en las tasas de interés. Este fenomeno permitiria al
prestatario retinanciar su deuda pero la entidad prestamista incurre en una pérdida ya que los
fondos recibidos sélo podrian ser reinvertidos, en nuevas operaciones de crédito, a tasas de
interés muy bajas, que son las que prevalecen en ese momento en el mercado.

1) Riesgo de incumplimiento o de Incobrables
Este riesgo se presenta porque quien esta endeudado no es capaz de atender sus obligaciones de
principal o intereses de un activo que se ha adquirido a crédito. Este fenomeno obviamente hara
incurrir en una pérdida al prestamista.

Este procedimiento afectara notablemente a la “sociedad titularizadora” ya que la proyeccion de
los tlujos de caja en el tiempo se ve alterada.

1)  Riesgo de liquidez
Esta clase de riesgo se presenta cuando el “originador” al vender, su cartera para recuperar sus
fondos prestados, sufre una pérdida de valor en el principal, ya sea por los costos de transaccion
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en los que pucde incurrir al hacer dicha operacion o debido al tiempo que tarda en hacerse
efectiva la misma.

iv)  Riesgo moral
En los mercados fmancieros modernos, la eliminacion o reduccion del riesgo moral se logra a
través de un adecuado sistema de “primas” o “coaseguros” de acuerdo a la calidad del portatolio.
Es necesario que las carteras de las sociedades titularizadoras sean continuamente valoradas dc
acuerdo a su precio de mercado, y tanto activos como pasivos deben ser ajustados por el riesgo.

e) Titularizacion de activos en América Latina

La estructuracion y la colocacion de emisiones, producto de procesos de titularizacion de activos
ha crecido enormemente en América Latina. El afio pasado, dichas emisiones superaron la nada
deprectable suma de 10 billones de dolares. Las preocupaciones concernientes a la baja liquidez y
la debilidad mostrada en los indicadores tundamentales de muchos de los paiscs de la region se
han 1do disipando y los inversionistas, en su busqueda de mayores rendimientos y diversiticacion,
volvieron a considerar atractivas las inversioncs en América Latina. Con ello los estuerzos
orientados al desarrollo del mercado de titulos respaldados por activos e hipotecas gano terreno.

Fn resumen, la experiencia de este tipo de contratos, en otros paises, se resume en la sig. tabla:

Emisor Pais colateral | Producto de la Titularizacién Millones de US$
Alcoa Aluminios S.A. | Brasil Exportaciones futuras de aluminio 400
Grupo México México Exportaciones futuras de minerales 600
| Imexsa México Exportaciones tuturas de acero 300
| Oil Trail Corp. Argentina Exportaciones tuturas de petroleo 400
Gobierno México Exportaciones futuras de petrdleo 6.000
Banamex México Vouchers tuturos de tarjetas de crédito 500
(@ Costa Rica Compensaciones futuras de pago sobre 50
llamadas telefonicas internacionales

f) El proceso de la Titularizacién en Bolivia

Convicne cn primer término aclarar que la titularizacion en Bolivia se ha concebido como la
rransterencia de bienes o activos a un patrimonio auténomo que serd administrado por una
sociedad de titularizacion, con el tin de que a su cargo se emitan valores para ser colocados
mediante oferta publica. El primer aspecto que debe destacarse es que el emisor de los titulos es el
patrimonio auténomo, el cual responde ante los inversionistas por el pago de los valores que
tengan cn su poder.

Fin relacidon con los bienes o activos que pueden ser titularizados conviene recordar que de
acuerdo con el articulo 79 de la Ley del Mercado de Valores son los siguientes:

) Cartera de Crédito:
[lipotecaria
Comercial
De consumo
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11) Flujos tuturos

i) Inmuebles

1v) Proyectos inmobiliarios

V) Contratos de bienes y servicios

vi) Documentos de crédito

vil)  Valores de deuda publica

vii)  Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores

IX) Contratos de arrendamiento financiero

X) Contratos de factoraje

x1) Otros activos mediante autorizacion general de la Superintendencia de pensiones,
Valores y Seguros.

En cuanto a los valores emitidos en un proceso de titularizacion, cabe destacar que la ley los ha
catalogado como titulos con fuerza ejecutiva. Son exclusivamente de oferta publica y sus
caracteristicas son las siguientes:

Pueden ser a la orden, nominativos o al portador.

El plazo minimo de los titulos es de un afio.

El plazo méximo es igual a la vigencia del contrato o de la declaracion unilateral de cesion.
Deben estar calificados salvo que se trate de titulos de participacién, o emitidos en
procesos estructurados a partir de valores de deuda que sean emitidos o garantizados por
la Nacién o por el Banco Central de Bolivia.

O O O O

Los mecanismos de cobertura son las herramientas con que cuenta el patrimonio auténomo, con
el fin de respaldar a los inversionistas ante la presencia de cualquier riesgo que pueda atectar los
activos o bienes que lo conforman.

g) Caso de titularizacién COBOCE-NAFIBO
A continuacidn se presenta el uno de los pocos procesos de titularizacion realizados en Bolivia.
En forma general, y para determinar el drea de estudio y las entidades participantes, el proceso
involucrado se representa en el siguiente grafico:

ORIGINADOR
COBOCE
SOCIEDAD DE TITULARIZACION ADMINISTRADOR DEL PATRIMONIO AUTONOMO
NAFIBO NAFIBO
ESTRUCTURADORES AGENTE COLOCADOR
NAFIBO - SOCIEDAD DE TITULARIZACION AGENTE DE BOLSA

Datos generales del proceso

il Patrimonio Auténomo COBOCE-NAFIBO 001 se crea con el fin de titularizar Letras de
Cambio emitidas por la Honorable Alcaldia Municipal de Cochabamba, para la cancelacion a la
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empresa COBOCE por la ejecucion del Proyecto denominado “1.000.000 de m2 de Pavimento
Rigido para la Ciudad de Cochabamba.

Las caracteristicas de la serie emitida son las siguicnteslz

Monto a colocarse US$ 4.000.000,00
Valor nominal de cada valor US$ 10.000,00
Precio de emision A la par del valor nominal
Fecha de emision 26 de septiembre de 2001
Tasa de interés 10%
Forma de pago de los intereses Cada 90 dias calendario
Forma de pago del capital Cada 180 dias calendario a partir del cupén Nro. 6
Forma de circulacion A la orden
Plazo de colocacion primaria 180 dias calendario desde la fecha de emision
Agente colocador BISA Agente de Bolsa
Originador COBOCE Ltda..

NAFIBO S.A.M. como Sociedad de Titularizacion
Estructuradores BISA Sociedad de Titularizacion S.A.
Sociedad de titularizacion NAFIBO S.A.M. como Sociedad de Titularizacion
Administrador NAFIBO S.A.M. como Sociedad de Titularizacion
Elaboracion del proyecto de emision BISA Sociedad de Titularizacion S.A.
Calificacion de riesgo. Fitch AA3*

Gestion irrevocable

v

COBOCE — NAFIBO
Administracion del
Pago de las letras trimonio Auténomo
de cambio |
1
Fondo de Patrimonio auténomo
Garantia
Intercambio de flujos
Y titulos

Inversionistas
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6 —4 Factoring

a) Conceptualizacion del factoring

Es una operacion financiera en la cual una empresa especializada llamada Factor (banco o
empresa de factoring) mediante un contrato celebrado con una persona natural o juridica, se
compromete a adquirir sus créditos comerciales a corto plazo, representados por ftacturas por
cobrar, asumir los riesgos, gestionar los cobros y otorgar anticipos o solo otorgar asistencia
técnica y administrativa.

Otra forma de definirlo seria la siguiente: el factoring es principalmente una alternativa de
financiamiento que ademds presenta una serie de bondades que benefician a los usuarios de este
servicio como son la administracion de créditos, estudio y clasificacién de la solvencia de los
clientes, control de los riesgos de su cartera de deudores, etc.

b) Partes intervinientes en la operatoria de factoring
Dentro de la operacion de Factoring podemos distinguir tres partes:

1. CLIENTE: persona natural o juridica que firma un contrato de ftactoring con una
sociedad especializada y que ejecuta los actos sefialados en el contrato.

2. FACTOR: instituciéon que adquiere las facturas a las empresas (sus clientes) en el
momento de su emision, con todas las obligaciones y servicios que esto implica.

3. DEUDOR: Persona natural o juridica que compra los productos o servicios del cliente vy,
por tanto, es responsable de pagar las cuentas transteridas al Factor.

En términos generales la operacion se realiza de la siguiente manera:

Se firma un contrato entre el cliente y el Factor por un plazo determinado, generalmente un afio,
durante el cual el cliente se compromete a trabajar exclusivamente con ese Factor, y enviarle
regularmente todas las facturas para su estudio. El Factor, a su vez, se compromete a revisar todas
y cada una de las facturas en el menor tiempo posible, para no entorpecer las relaciones entre cl
cliente y sus compradores, y decide qué tacturas comprar y cuales no.

Respecto de las que decide asumir el riesgo, hace un promedio de las fechas de vencimiento
ponderandolas por su valor y afiade un periodo para hacer efectiva la cobranza, estableciendo ast
la techa en que pagard al cliente el valor total de las tacturas compradas, menos una comisién por
el servicio prestado.

c) Caracteristicas del Factoring

Fl Factoring como sistema de financiamiento pucde adquirir diversos matices, segun convenio de
las partes involucradas; dependerd del tiempo en que se hard la factorizacion, cantidades
involucradas, giro de las empresas, tipo de clientes y otros. Es por esto, que las caracteristicas de
este tipo de financiamiento no resultan comunes a todas las operaciones. A continuacion sc
destacan las mas relevantes:
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1. Los convenios de venta de cartera se enmarcan dentro de un contrato entre Factor y
cliente.

2. El Factoring es esencialmente un contrato de cesion de tacturas, por lo que éstas
constituyen la prueba de la existencta de la deuda.

3. Euwsten diversas modalidades de Factoring dependiendo de quién asuma el riesgo del
crédito, y de otras circunstancias limitantes.

4. El Factor cobra una comision por las facturas a cobrar, la cual se expresa en un importe
total de las facturas cedidas por el cliente a la sociedad de tactoring.

5. El factor reserva un porcentaje sobre el total de las cuentas por cobrar tactorizadas, con
el objeto de cubrir posibles disputas entre el cliente y sus deudores, con relacion a bienes
dafiados o que devuelve el deudor al cliente, por lo cual dicha cantidad se paga al cliente
solo cuando el factor cobra la deuda.

6. Existe por parte del factor la posibilidad de negarse a comprar las cuentas que considere
demasiado riesgosas.

d) Tratamiento contable de las operaciones de Factoring
En la realidad de nuestro pais no existen pronunciamientos sobre el tratamiento contable de las
operaciones de cuentas por cobrar, pero en algunas firmas se ha aplicado las normas y principios
norteamericanos (USGAAP). El FAS 77 contiene pautas para la contabilizacion de las
transferencias de partidas por cobrar con derecho a recurso y otras transferencias similares.

ANTECEDENTES
Monto de la operacion  : § 100.000
Plazo : 60 dias
Tasa :3%
Anticipo : 80%
Contabilizacion del factor:
Detalle Debe Haber
Colocacion por factoring(1) 100.000
Acreed. Por factoring (2) 20.000
Dif. Precio no deveng. (3) 4.800
Gastos notariales (4) 1.000
Banco (5) 74.200
(Suscripcion contrato y anticipo de fondos)
(1)100% del valor de las facturas recibidas
(2)20% (varnable) del valor del documento que queda retenido en espera del

pago.
(3)Interés cobrado por el dinero anticipado, $80.000 * 3% * 2 meses= § 4.800

(4)Gastos de notaria, de cargo del cliente.
(5)Liquido a pagar al cliente

Dif. Precio no deveng. 2.400
Intereses ganados 2.400
(Por el devengo de intereses, un mes)
Caja 100.000
Colocacion por factoring 100.000
(Por la cobranza de las cuentas adquiridas) T
Acreed Factor <U.
creedores por Factoring 0560

Banco
(Por el pago al cliente del monto no anticipado al inicio de la operacion)




Contabilizacion del cliente:
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Detalle Debe Haber
Banco 74.200
Gastos notariales 1.000
Interés diferido por factoring +.800
Cuentas por cobrar factoring 20.000

Acreedores por factoring 100.000

(Suscripcion de contrato y anticipo de fondos)

Intereses por factoring 2.400

Intereses dif. Por factoring 2.400
(Por el devengo de intereses, un mes)
Banco 20.000

Cuentas por cobrar factoring 20.000
(Por la recepcién del porcentaje no anticipado al inicio de la operaciéon)

Es necesario destacar que el Factor realiza una liquidacion de los intereses desde la techa del
contrato a una fecha posterior que se f1ja de acuerdo al vencimiento de las facturas.

En el momento de otorgar el anticipo de fondos del Factor ha descontado de esa cantidad un
mwonto equivalente a la tasa de descuento pactada por el monto anticipado. Sin embargo, los
ntereses descontados corresponden a una estimacidén, basada en un periodo de tiempo

determinado (ejemplo, 60 dias de vencimiento de las facturas).

Debido a lo anterior es que el factor debe liquidar los intereses que podrian variar, ya sea por el
retraso o adelanto en el pago de los deudores cedidos. De la liquidacion de intereses el Factor
tendra que rebajar (si procede), la cantidad que corresponde pagar al cliente por las cobranzas

efectuadas.
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