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Short Description

Descripción: ejercicios resueltos de finananzas...



Description


c. Las empresas que emiten acciones preferentes pueden evitar la amenaza de quiebra que existe con financiación de la deuda debido a dividendos preferentes no son una obligación legal como pagos de intereses sobre la deuda corporativa.



CAPÍTULO 15 Financiamiento a largo plazo Preguntas conceptuales



4. Acciones preferentes y rendimientos de bonos Los rendimientos de las acciones preferentes no convertibles son más bajos que los rendimientos de los bonos corporativos. ¿Por qué existe esta diferencia? ¿Qué inversionistas son los tenedores primarios de las acciones preferentes? ¿Por qué?



1. Características de bonos ¿Cuáles son las principales características de un bono corporativo que aparecerían en la escritura fiduciaria? 1. El contrato es un contrato legal y se puede ejecutar en 100 páginas o más. Características de los bonos que se incluyen son: las condiciones básicas de la fianza, la cantidad total de los bonos emitidos, descripción de los bienes utilizados como seguridad, arreglos de pago, llame disposiciones, las disposiciones de convertibilidad, y detalles de cláusulas de protección.



4. El retorno de la no-acciones preferentes convertibles es inferior a la rentabilidad de los bonos corporativos por dos razones: 1) los inversionistas corporativos reciben el 70 por ciento la deducción de impuestos sobre los dividendos si tienen stock. Por lo tanto, están dispuestos a pagar más por la acción; que reduce su retorno. 2) Emisión de corporaciones están dispuestos y son capaces de ofrecer un mayor rendimiento de la deuda ya que el interés de la deuda reduce sus obligaciones fiscales. Dividendos preferidos se pagarán con cargo a la utilidad neta, por lo tanto, no proporcionan protección a los impuestos.



2. Acciones preferentes y deuda ¿Qué diferencias hay entre acciones preferentes y deuda? 2. Las diferencias entre las acciones preferentes y la deuda son:



Inversores corporativos son los titulares principales de acciones preferentes, ya que, a diferencia de los inversores individuales, pueden deducir el 70 por ciento del dividendo al calcular sus obligaciones fiscales. Por lo tanto, están dispuestos a aceptar el retorno menor que la población genera.



a. Los dividendos de las acciones preferentes no pueden ser deducidos como gastos financieros al determinar la renta de sociedades imponible. Desde el punto de vista del inversor individual, dividendos preferidos son ingresos ordinarios a efectos fiscales. Para los inversores corporativos, el 70% de la cantidad que reciben en forma de dividendos de acciones preferentes están exentos de impuestos sobre la renta.



5. Financiamiento corporativo ¿Cuáles son las principales diferencias entre la deuda corporativa y las acciones? ¿Por qué tratan algunas empresas de emitir acciones bajo el disfraz de deuda?



b. En caso de liquidación (en quiebra), acciones preferentes es menor a la deuda y de alto nivel para las acciones ordinarias.



5. La siguiente tabla resume la principal diferencia entre deuda y capital:



c. No hay ninguna obligación legal para que las empresas pagan dividendos preferentes en oposición al pago obligado de interés de los bonos. Por lo tanto, las empresas no pueden ser obligadas a dejar de pagar si un dividendo preferente no se paga en un año determinado. Dividendos preferidos pueden ser acumulativo o no acumulativo, y también pueden ser aplazado indefinidamente (por supuesto, aplazando indefinidamente los dividendos podría tener un efecto indeseable sobre el valor de mercado de las acciones).



El reembolso es una obligación de la empresa



3. Acciones preferentes Las acciones preferentes no ofrecen una protección fiscal corporativa sobre los dividendos pagados. ¿Por qué se observa todavía que algunas empresas emiten acciones preferentes?



Deuda



Capital



El reembolso es una obligación de la empresa



si



no



Otorga la propiedad de la empresa



no



si



Proporciona un escudo fiscal



si



no



Liquidación resultará si no se paga



si



no



Las empresas a menudo emiten valores híbridos debido a la posibilidad escudo fiscal y la ventaja de bancarrota. Si el IRS acepta la seguridad como la deuda, la empresa puede utilizarlo como escudo fiscal. Si la seguridad mantiene la quiebra y la propiedad ventajas de la equidad, la firma cuenta con lo mejor de ambos mundos.



3. Algunas empresas pueden beneficiarse de la emisión de acciones preferentes. Las razones pueden ser:



6. Cláusulas de redención Una compañía estudia la posibilidad de efectuar una emisión de bonos a largo plazo. No sabe si debe incluir o no una cláusula de redención. ¿Cuáles son los beneficios para la empresa si incluye una cláusula de redención? ¿Cuáles son los costos? ¿En qué forma cambian estas respuestas en el caso de una cláusula de opción de venta?



a. Los servicios públicos pueden pasar la desventaja fiscal de la emisión de acciones preferentes a sus clientes, por lo que hay una cantidad sustancial de acciones preferentes recta emitida por los servicios públicos. b. Las empresas que informaron pérdidas a la ya IRS no tienen ingreso positivo para las deducciones de impuestos, por lo que no se ven afectados por la desventaja fiscal de los dividendos frente a los pagos de intereses. Ellos pueden estar dispuestos a emitir acciones preferentes.



6. Hay dos beneficios. En primer lugar, la empresa puede tomar ventaja de la disminución del tipo de interés por llamar a un problema y su sustitución por una cuestión menor cupón. En segundo lugar, una empresa podría desear eliminar un pacto por alguna razón. Llamar a la cuestión hace esto. El costo para la empresa es un cupón superior. Una disposición de venta es deseable desde el
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punto de vista de un inversor, por lo que ayuda a la empresa mediante la reducción de la tasa de cupón del bono. El costo para la empresa es que puede tener que volver a comprar el bono a un precio atractivo.



13. Bonos redimibles ¿Está usted de acuerdo o en desacuerdo con el siguiente enunciado? En un mercado eficiente, el precio de los bonos redimibles y no redimibles se fijará de tal manera que la cláusula de redención no representará ninguna ventaja ni desventaja. Explique su respuesta.



7. Poder ¿Qué es un poder de representación? 13. La afirmación es cierta. En un mercado eficiente, los bonos redimibles se venderán a un precio menor que el de los bonos no redimibles, en igualdad de condiciones. Esto se debe a que el titular de bonos redimibles vendió efectivamente una opción de compra para el emisor del bono. Dado que el emisor tiene el derecho de llamar a los bonos, el precio de los bonos reflejará la situación de desventaja a los tenedores de bonos y la ventaja para el emisor del bono (es decir, el tenedor de bonos tiene la obligación de entregar sus bonos cuando la opción es ejercida por el emisor del bono.)



7. Es la concesión de autoridad por parte de un accionista a otra persona a votar sus acciones. 8. Acciones preferentes ¿Considera usted que las acciones preferentes son más parecidas a la deuda o a las acciones comunes? Explique su respuesta. 8. Las acciones preferentes es similar a la deuda y el patrimonio común. Accionistas preferidos reciben un dividendo determinado únicamente, y si la empresa se liquida, los accionistas preferidos reciben un valor declarado. Sin embargo, los dividendos preferidos impagos no son deudas de una empresa y los dividendos preferentes no son un gasto deducible de impuestos.



14. Precios de los bonos Si las tasas de interés bajan, ¿el precio de los bonos no redimibles aumentará por encima del de los bonos redimibles? Explique su respuesta. 14. A medida que la tasa de interés baja, la opción de compra sobre los bonos redimibles es más probable que sea ejercida por el emisor del bono. Dado que los bonos no redimibles no tienen este inconveniente, el valor del bono va a subir para reflejar la disminución de la tasa de interés de mercado. Por lo tanto, el precio de los bonos no redimibles se moverá más alto que el de los bonos redimibles.



9. Financiamiento a largo plazo Como se mencionó en el capítulo, de ordinario, las emisiones de acciones nuevas sólo son una pequeña porción de todas las nuevas emisiones. Asimismo, las compañías continúan emitiendo deuda nueva. ¿Por qué las empresas tienden a emitir una pequeña cantidad de acciones nuevas, pero siguen produciendo deuda nueva? 9. Una empresa tiene que emitir más deuda para reemplazar la vieja deuda que se vence si la empresa quiere mantener su estructura de capital. También existe la posibilidad de que el valor de mercado de una empresa sigue aumentando (esperamos). Esto también significa que para mantener una estructura de capital específica sobre la base del valor de mercado de la empresa tiene que emitir nueva deuda, ya que el valor de mercado de la deuda existente por lo general no aumenta como el valor de la empresa aumenta (al menos por no tanto).



15. Fondos de amortización Los fondos de amortización tienen características positivas y negativas para los tenedores de bonos. ¿Por qué? 15. Los fondos de amortización proporcionan seguridad adicional a los bonos. Si una empresa está experimentando dificultades financieras, es probable que tenga problemas para hacer sus pagos de fondos de hundimiento. Así, el fondo de amortización proporciona un sistema de alerta temprana para los tenedores de bonos sobre la calidad de los bonos. Un inconveniente de fondos de amortización es que dan una opción que los tenedores de bonos pueden encontrar de mal gusto la firma. Si los precios de los bonos son bajos, la empresa puede satisfacer su obligación fondo de amortización mediante la compra de bonos en el mercado abierto. Si los precios de los bonos son altas, sin embargo, la empresa puede satisfacer su obligación mediante la compra de bonos a su valor nominal (u otro precio fijo, en función de las condiciones específicas). Esos bonos se recompradas se eligen a través de una lotería.



10. Financiamiento interno y externo ¿Cuál es la diferencia entre el financiamiento interno y el externo? 10. Financiamiento interno proviene de los flujos de efectivo generados internamente y no requiere de títulos que expidan. En contraste, el financiamiento externo requiere la empresa para emitir nuevos valores. 11. Financiamiento interno y externo ¿Qué factores influyen en que una empresa prefiera el financiamiento con capital?



Preguntas y problemas



11. Los tres factores básicos que afectan la decisión de emitir la equidad externa son: 1) El entorno económico general, en concreto, los ciclos económicos. 2) El nivel de precios de las acciones, y 3) La disponibilidad de los proyectos con VPN positivo.



Básico 1. Votación corporativa Los accionistas de Unicorn Company necesitan elegir a siete nuevos miembros del consejo de administración. Existen 600 000 acciones en circulación que ahora se negocian a 39 dólares cada una. A usted le gustaría pertenecer al consejo de administración; por desgracia nadie más votará por usted. ¿Cuánto le costará estar seguro de que será elegido si la empresa aplica una votación directa? ¿Cuánto le costará si la compañía usa una votación acumulativa?



12. Clases de acciones Varias compañías que cotizan en bolsa han emitido más de una clase de acciones. ¿Por qué podría una empresa emitir más de una clase de acciones? 12. Cuando una empresa tiene la doble clase de valores, la diferencia de las clases de acciones son los derechos de voto. Clases de acciones duales permiten a los accionistas minoritarios de mantener el control de la empresa a pesar de que no son dueños de la mayoría del total de acciones en circulación. A menudo, las empresas comparten duales fueron iniciadas por una familia, pública tomada, pero los fundadores quieren mantener el control de la empresa.
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Así, el número de acciones adicionales que necesita para comprar es:



1. Si la empresa utiliza el voto directo, el consejo de administración es elegido uno a la vez. Usted tendrá que poseer la mitad de las acciones, más una acción, con el fin de garantizar los votos suficientes para ganar la elección. Así, el número de acciones necesarias para garantizar la elección bajo la votación recta será:



Las nuevas acciones para la compra = 1,451 – 300 Las nuevas acciones para la compra = 1,151 3. Votación acumulativa Los accionistas de Motive Power Corp. deben elegir a tres nuevos miembros del consejo de administración. Existen 1 200 000 acciones comunes en circulación y el precio actual de cada una es de 9 dólares. Si la compañía usa procedimientos de votación acumulativa, ¿cuánto le costará a usted un puesto en el consejo de administración?



Acciones necesarias = (600,000 shares / 2) + 1 Acciones necesarias = 300,001 Y el costo total para usted será las acciones necesarias veces el precio por acción, o: Costo total = 300,001 × $39 Costo total = $11,700,039



3. Si la empresa utiliza voto acumulativo, el consejo de administración son todos elegidos a la vez. Usted necesitará 1 / (N + 1) por ciento de la población (más una acción) para garantizar las elecciones, donde N es el número de asientos para arriba para la elección. Así, el porcentaje de acciones de la compañía que usted necesita es:



Si la empresa utiliza voto acumulativo, el consejo de administración son todos elegidos a la vez. Usted necesitará 1 / (N + 1) por ciento de la población (más una acción) para garantizar las elecciones, donde N es el número de asientos para arriba para la elección. Así, el porcentaje de acciones de la compañía que usted necesita es:



Ciento de las acciones necesarias = 1 / (N + 1) Ciento de las acciones necesarias = 1 / (3 + 1) Ciento de las acciones necesarias = .25 o 25%



Ciento de las acciones necesarias = 1 / (N + 1) Ciento de las acciones necesarias = 1 / (7 + 1) Ciento de las acciones necesarias = .1250 o 12.50%



Así, el número de acciones que usted necesita comprar es:



Así, el número de acciones que usted necesita comprar es:



Número de acciones a adquirir = (1,200,000 × .20) + 1 Número de acciones a adquirir = 300,001



Número de acciones a adquirir = (600,000 × .1250) + 1 Número de acciones a adquirir = 75,001



Y el costo total será de las acciones necesarias veces el precio por acción, o:



Y el costo total para usted será las acciones necesarias veces el precio por acción, o:



Costo total = 300,001 × $ 9 Costo total = $2,700,009



Costo total = 75,001 × $39



4. Votación corporativa Power Inc. debe elegir ocho miembros del consejo de administración el mes siguiente. Betty Brown posee 15.2% del total de las acciones en circulación. ¿Cuánta confianza puede tener ella de lograr que uno de sus candidatos sea elegido bajo la regla de votación acumulativa? ¿Será elegido su candidato con seguridad si el procedimiento de votación se cambia a la regla de escalonamiento, bajo la cual los accionistas votan por tres miembros del consejo a la vez?



Costo total = $ 2.925.039



2. Votación acumulativa Se celebrará una elección para cubrir tres puestos en el consejo de administración de una empresa en la que usted tiene acciones. La compañía tiene 5 800 acciones en circulación. Si la elección se realiza bajo una votación acumulativa y usted posee 300 acciones, ¿cuántas acciones más deberá comprar para estar seguro de ganar un puesto en el consejo de administración?



4. En el voto acumulativo, ella necesitará 1 / (N + 1) por ciento de la población (más una acción) para garantizar las elecciones, donde N es el número de asientos para arriba para la elección. Así, el porcentaje de acciones de la compañía que necesita es:



2. Si la empresa utiliza voto acumulativo, el consejo de administración son todos elegidos a la vez. Usted necesitará 1 / (N + 1) por ciento de la población (más una acción) para garantizar las elecciones, donde N es el número de asientos para arriba para la elección. Así, el porcentaje de acciones de la compañía que usted necesita es:



Ciento de las acciones necesarias = 1 / (N + 1) Ciento de las acciones necesarias = 1 / (6 + 1) Ciento de las acciones necesarias = .1429 o 14.29%



Ciento de las acciones necesarias = 1 / (N + 1) Ciento de las acciones necesarias = 1 / (3 + 1) Ciento de las acciones necesarias = .25 o 25 %



Ciento de las acciones necesarias = 1 / (N + 1) Ciento de las acciones necesarias = 1 / (3 + 1) Ciento de las acciones necesarias = 0.25 o 25 %



Así, el número de acciones que necesita es:



Su candidato ya no está garantizada la elección.



Número de acciones a adquirir = (5,800 × .25) + 1 Número de acciones a adquirir = 1,451



5. Bonos sin cupón Usted compra un bono sin cupón (cupón cero) a principios de año que tiene valor nominal de 1 000



Su candidato está garantizada la elección. Si se escalonan las elecciones, el porcentaje de acciones de la compañía necesita es:
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dólares, rendimiento al vencimiento de 7% y vencimiento a 25 años. Si conserva el bono todo el año, ¿qué monto de intereses tendrá que hacer constar en su declaración de impuestos?



7. Valuación de bonos redimibles New Business Ventures, Inc., tiene un bono perpetuo en circulación con tasa de cupón de 10% que puede redimirse en un año. Los bonos efectúan pagos anuales de cupón. La prima de redención se ha establecido en 150 dólares sobre valor a la par. Hay 40% de probabilidades de que la tasa de interés dentro de un año sea de 12%, y 60% de posibilidades de que sea de 7%. Si la tasa de interés actual es de 10%, ¿qué precio tiene hoy el bono en el mercado?



5. bonos cupón cero tienen un precio con capitalización semestral que se correspondan con los bonos de cupón. El precio del bono cuando compró fue: P0 = $ 1,000 / (1 + .035)50 P0 = $ 179.05



7. El precio del bono de hoy es el valor presente del precio previsto en un año. El bono será llamado cada vez que el precio del bono es mayor que el precio de la opción de $ 1,150. En primer lugar, tenemos que encontrar el precio esperado en un año. Si las tasas de interés aumentan el próximo año, el precio del bono será el valor presente de los pagos de intereses perpetuas, más el pago de intereses efectuados en un año, por lo que:



Y el precio al final de un año es: P0 = $ 1,000 / (1 +.035)48 P0 = $ 191.81 Así, el interés implícito, que será imponible como ingresos por intereses, es:



P1 = ($ 100 / 0.12) + $ 100 P1 = $ 933.33



Interés implícito = $191.81 – 179.05 Interés implícito = $ 12.75



Este es inferior al precio de llamada, por lo que el vínculo no se llamará. Si las tasas de interés bajan el próximo año, el precio del bono será:



6. Valuación de bonos redimibles KIC, Inc., planea emitir 5 millones de dólares en bonos con tasa de cupón de 12% y vencimiento a 30 años. En la actualidad, la tasa de interés en el mercado para estos bonos es de 11%. Dentro de un año, la tasa de interés sobre los bonos será de 14% o 7%, con igual probabilidad. Suponga que los inversionistas son neutrales en cuanto al riesgo.



P1 = ($ 100 /.07) + $ 100 P1 = $ 1,528.57 Esto es mayor que el precio de llamadas, por lo que el bono se llama. El valor actual del valor esperado del precio del bono en un año es:



a) Si los bonos no son redimibles, ¿cuál es el precio actual de los bonos?



P0 = [.40 ($933.33) + .60 ($1,150)] / 1.10 P0 = $ 966.67



b) Si los bonos son redimibles dentro de un año a partir de hoy a 1 450 dólares, ¿su precio será mayor o menor que el precio que calculó en el inciso a)? Explique su respuesta.



Intermedio 8. Valuación de bonos redimibles Bowdeen Manufacturing se propone emitir bonos perpetuos redimibles con pagos anuales de cupón. Los bonos son redimibles a 1 250 dólares. Las tasas de interés a un año son de 11%. Hay 60% de probabilidades de que dentro de un año las tasas de interés a largo plazo sean de 13%, y 40% de posibilidades de que sean de 9%. Suponga que si las tasas de interés bajan, los bonos serán redimidos. ¿Qué tasa de cupón deben tener los bonos para venderlos al valor a la par? Externo antes que el financiamiento interno con capital?



6. a. El precio del bono de hoy es el valor presente del precio previsto en un año. Así, el precio del bono en un año si las tasas de interés aumentan será: P1 = $ 60 (PVIFA P1 = $ 859.97



) + $1,000 (PVIF



7 %, 58



)



7 %, 58



Si las tasas de interés bajan, el precio si el bono en un año será: P1 = $ 60 (PVIFA P1 = $ 1,617.16



3.5 %, 58



) + $ 1,000 (PVIF



3.5 %, 58



8. Si las tasas de interés suben, el precio de los bonos caerá. Si el precio de los bonos es bajo, la compañía no llamarlos. La firma sería tonto para pagar el precio de llamada para algo vale menos que el precio de llamada. En este caso, los tenedores de bonos recibirán el pago de cupón, C, más el valor presente de los pagos restantes. Así, si las tasas de interés suben, el precio de los bonos en un año será:



)



Ahora podemos encontrar el precio del bono de hoy, que será: P0 = [.50 ($ 859,97) + .50 ($ 1,617.16)] / 1.0552 P0 = $ 1,112.79



P1 = C + C / 0.13



Para los estudiantes que han estudiado la estructura temporal, la asunción de riesgos neutralidad implica que el tipo a plazo es igual a la tasa spot futuro esperado.



Si las tasas de interés bajan, el supuesto es que los bonos serán llamados. En este caso, los tenedores de bonos recibirán el precio de llamadas, más el pago de cupón, C. Por lo tanto, el precio de los bonos si las tasas de interés bajan será:



b. Si el bono es exigible, entonces el valor del bono será menor que la cantidad calculada en el inciso a. Si el precio del bono se eleva por encima del precio de la llamada, la empresa va a llamar. Por lo tanto, los tenedores de bonos no van a pagar más por una fianza exigible.



P1 = $ 1,250 + C El precio de venta actual de los bonos es el PV de los pagos esperados de los tenedores de bonos. Para
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encontrar la tasa de cupón, podemos ajustar el precio de emisión deseada igual al valor presente del valor esperado de finales de los pagos anuales, y resuelve para C. Si lo hace, nos encontramos con:



de cupón, por lo que el precio de los bonos si las tasas de interés bajan será: P1 = ($ 1,000 + C) + C P1 = $ 1,000 + 2C



P0 = $1,000 = [.60(C + C / .13) + .40($1,250 + C)] / 1.11 C = $ 108.63



El precio de venta actual de los bonos es el PV de los pagos esperados de los tenedores de bonos. Para encontrar la tasa de cupón, podemos ajustar el precio de emisión deseada igual al valor presente del valor esperado de finales de los pagos anuales, y resuelve para C. Si lo hace, nos encontramos con:



Así que la tasa necesaria para vender los bonos a valor nominal cupón será: Tasa de descuento = $ 108.63 / $ 1,000 Tasa de descuento = 0,1086 o 10,86%



P0 = $ 1,000 = $1,000 = [.35(C + C / .09) + .65 ($1,000 + 2C)] / 1.08 C = $ 77.63



9. Valuación de bonos redimibles Illinois Industries ha decidido pedir dinero prestado mediante una emisión de bonos perpetuos con tasa de cupón de 8%, pagadera anualmente. La tasa de interés a un año es de 8%. El año próximo hay 35% de probabilidades de que las tasas de interés aumenten a 9%, y 65% de posibilidades de que bajen a 6%.



Así que la tasa necesaria para vender los bonos a valor nominal cupón será: Tasa de descuento = $77.633 / $1,000 Tasa de descuento = .0776 o 7.76%



a) ¿Cuál será el valor de estos bonos en el mercado si no son redimibles?



c. Para la empresa, el valor de la prestación llamada será dada por la diferencia entre el valor de un bono excepcional, no exigible y la prestación de llamadas. Así, el valor de un enlace no se puede llamar con la misma tasa de cupón sería:



b) Si, por el contrario, la empresa decide que los bonos sean redimibles a un año, ¿qué cupón exigirán los tenedores de los bonos para que éstos se vendan a la par? Suponga que los bonos serán redimidos si las tasas de interés aumentan y que la prima de redención es igual al cupón anual.



Valor del bono no exigible = $ 77,63 / 0,06 = $ 1,293.88 Así, el valor de la prestación llamada a la compañía es:



c) ¿Cuál será el valor de la cláusula de redención para la compañía?



Valor = 0.65 ($ 1,293.88 - 1,077.63) / 1,08 Valor = $ 130.15



9. a. El precio del bono de hoy es el valor presente del precio previsto en un año. Así, el precio del bono en un año si las tasas de interés aumentan será:



10. Refinanciamiento de bonos Una emisión de obligaciones en circulación de Public Express Airlines tiene adjunta una cláusula de redención. El valor total del principal de los bonos asciende a 250 millones de dólares, y los bonos tienen una tasa de cupón anual de 8%. La compañía está pensando en refinanciar la emisión del bono. Refinanciar significa que la empresa emitiría nuevos bonos y usaría el producto de la emisión de los nuevos para recomprar los bonos en circulación. El costo total de refinanciamiento equivaldría a 12% del monto del capital recaudado. La tasa tributaria que corresponde a la compañía es de 35%. ¿Hasta dónde tiene que bajar el costo del endeudamiento para justificar el refinanciamiento con una nueva emisión de bonos?



P1 = $ $80 + $80 / .09 P1 = $ 968.89 Si las tasas de interés bajan, el precio si el bono en un año será: P1 = $80 + $80 / .06 P1 = $ 1,413.33 Ahora podemos encontrar el precio del bono de hoy, que será:



10. La empresa debe reembolsar cuando el VAN de reembolso es mayor que cero, por lo que necesitamos para encontrar el tipo de interés que resulte en un VAN cero. El valor presente neto de la devolución es la diferencia entre la ganancia de reembolso y los costos de refinanciamiento. La ganancia de reembolso es las veces el valor de bonos la diferencia en la tasa de interés, descontado al valor presente. También hay que considerar que los pagos de intereses son deducibles de impuestos, por lo que la ganancia después de impuestos es:



P0 = [.35 ($ 968,89) + .65 ($ 1,413.33)] / 1.08 P0 = $ 1,164.61 b. Si las tasas de interés suben, el precio de los bonos caerá. Si el precio de los bonos es bajo, la compañía no llamarlos. La firma sería tonto para pagar el precio de llamada para algo vale menos que el precio de llamada. En este caso, los tenedores de bonos recibirán el pago de cupón, C, más el valor presente de los pagos restantes. Así, si las tasas de interés suben, el precio de los bonos en un año será:



VAN = PV (Ganancia) - PV (Costo)



P1 = C + C / .09



El valor actual de la ganancia será:



Si las tasas de interés bajan, el supuesto es que los bonos serán llamados. En este caso, los tenedores de bonos recibirán el precio de llamadas, más el pago de cupón, C. La prima llamada no es fija, pero es la misma que la tasa



Ganancia = $ 250 millones (0,08 - R) / R
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Desde la devolución costaría dinero hoy, debemos determinar el costo después de impuestos de reembolso, que será:



El valor presente neto de la devolución de este enlace es: VAN = –$10,643,750.00 + 10,714,285.71 VAN = $ 70,535.71



Costo después de impuestos = $250,000,000(.12)(1 – .35) Costo después de impuestos = $19,500,000



El valor presente neto de la devolución del segundo enlace es:



Así, el establecimiento de la VPN de devolución igual a cero, encontramos:



Bonos B:



0 = –$19,500,000 + $250,000,000(.08 – R) / R R = .0742 o 7.42%



Ganancia = $87,500,000(.09 – .0725) / .0725 Ganancia = $21,120,689.66



Cualquier tipo de interés por debajo de esto se traducirá en un VAN positivo de reembolso.



Asumiendo la prima llamada es deducible de impuestos, el costo después de impuestos de la devolución de este tema es:



11. Refinanciamiento de bonos Charles River Associates analiza la posibilidad de redimir alguna de las dos emisiones de bonos perpetuos que la empresa tiene actualmente en circulación. Si redimen el bono, lo refinanciarán, es decir, harán una nueva emisión de bonos con una tasa de cupón más bajo. El producto de la nueva emisión de bonos se usará para recomprar las emisiones de bonos existentes. En seguida se presenta la información de las dos emisiones de bonos que ahora están en circulación:



Costo = ($87,500,000)(.095)(1 – .35) + $12,000,000(1 – . 35) Costo = $ 13,203,125.00 El valor presente neto de la devolución de este enlace es: VAN = –$13,203,125.00 + 21,120,689.66 VAN = $7,917,564.66 Desde el VAN de la devolución de ambos bonos es positiva, ambas emisiones de bonos deben ser reembolsados . 12. Interés de los bonos sin cupón Tesla Corporation necesita recaudar fondos para financiar una ampliación de su fábrica y ha decidido emitir bonos sin cupón a 25 años para reunir el dinero. El rendimiento requerido de los bonos será de 9%.



La tasa tributaria para las empresas es de 35%. ¿Cuál es el valor presente neto del refinanciamiento de cada bono? ¿Qué bono, si acaso, debe refinanciar la compañía?



a) ¿En cuánto se venderán estos bonos en el momento de la emisión?



11. En este caso, tenemos que encontrar el VAN de cada alternativa y elegir la opción con el mayor NPV, suponiendo ya sea VAN es positivo. El VAN de cada decisión es la ganancia menos el costo. Así, el VAN de la devolución del bono perpetuo 8 por ciento es:



b) Usando la regla de amortización del IRS, ¿qué deducción de intereses puede hacer la empresa sobre estos bonos en el primer año? ¿Y en el año pasado? c) Repita el inciso b) usando el método de depreciación en línea recta para la deducción de intereses.



Bonos A: Ganancia = $75,000,000(.08 – .07) / .07 Ganancia = $10,714,285.71



d) Con base en sus respuestas a los incisos b) y c), ¿qué método de deducción de intereses preferiría Tesla Corporation? ¿Por qué?



Asumiendo la prima llamada es deducible de impuestos, el costo después de impuestos de la devolución de este tema es:



12. El precio de un bono cupón cero es el valor actual del par, por lo que: a. P0 = $ 1,000 / 1.04550 = $ 110.71



Costo = $75,000,000(.085)(1 – .35) + $10,000,000(1 – . 35) Costo = $10,643,750.00



b. En un año, el bono tendrá 24 años hasta el vencimiento, por lo que el precio será:



Tenga en cuenta que la ganancia se puede calcular mediante el antes de impuestos o el costo después de impuestos de la deuda. Si calculamos la ganancia usando el costo después de impuestos de la deuda, encontramos:



P1 = $ 1,000 / 1.04548 = $ 120.90 La deducción del interés es el precio del bono al final del año, menos el precio al inicio del año, por lo que:



Ganancia después de impuestos = $75,000,000[.08(1 – . 35) – .07(1 – .35)] / [.07(1 – .35)] Ganancia después de impuestos = $ 10,714,285.71



Año 1 deducción de intereses = $120.90 – 110.71 = $10.19



Por lo tanto, la inclusión de la tasa impositiva en el cálculo de las ganancias de la devolución es irrelevante.



El precio del bono cuando se tiene un año más a la madurez será:
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P24 = $ 1,000 / 1.0452 = $ 915.73



14. Valuación de la cláusula de redención Considere los precios de las siguientes tres emisiones del



Año 24 deducción de intereses = $ 1,000 - 915.73 = $ 84.27



Tesoro al 24 de febrero de 2009:



c. Las regulaciones del IRS anteriores requieren un cálculo lineal de intereses. El interés total recibido por el tenedor de bonos es: Interés total = $ 1,000 - 110.71 = $ 889.29 El bono de en medio es redimible en febrero de 2010. ¿Cuál es el valor implícito de la cláusula de redención? (Pista: ¿Hay algún modo de combinar las dos emisiones no redimibles para crear una emisión que tenga el mismo cupón que el bono redimible?)



La deducción de interés anual es simplemente el interés total dividido por el vencimiento del bono, por lo que la deducción de la línea recta es: Deducción de intereses anual = $889.29 / 25 = $35.57



14. Para calcular esto, tenemos que establecer una ecuación con la fianza exigible igual a un promedio ponderado de los bonos no redimibles. Nosotros invertimos X por ciento de nuestro dinero en el primer bono no exigible, lo que significa que nuestra inversión en Bonos 3 (el otro enlace no exigible) será (1 - X) . La ecuación es:



d. La compañía prefiere métodos en línea recta cuando se les permite porque las valiosas deducciones de intereses ocurren más temprano en la vida del bono. 13. Bonos sin cupón Suponga que su empresa necesita reunir 30 millones de dólares y desea emitir bonos a 30 años para este propósito. Suponga que el rendimiento requerido de la emisión de bonos será de 8% y está evaluando dos alternativas para las emisiones: un bono con cupón semestral de 8% y un bono sin cupón. La tasa tributaria que paga la empresa es de 35%.



C2 = C1 + C3 X (1 - X) 8.25 = 6.50 X + 12 (1 - X) 8,25 = 6.50 X + 12 - 12 X X = 0.68182 Así, invertimos alrededor del 68 por ciento de nuestro dinero en Bond 1, y alrededor del 32 por ciento en Bond 3. Esta combinación de bonos debe tener el mismo valor que la fianza exigible, excluyendo el valor de la llamada. Asi que: P2 = 0.68182P1 + 0.31819P3 P2 = 0.68182(106.375) + 0.31819(134.96875) P2 = 115.4730



a) ¿Cuántos bonos con cupón necesitaría emitir para recaudar 30 millones de dólares? ¿Cuántos bonos sin cupón necesitaría emitir? b) En 30 años, ¿cuánto tendrá que pagar la empresa si emite los bonos con cupón? ¿Y si emite los bonos sin cupón?



El valor de llamadas es la diferencia entre este valor vínculo implícito y el precio del bono real. Así, el valor de la llamada es:



13. a. Los bonos de cupón tienen un cupón de 8 %, lo que coincide con el 8 % de rentabilidad requerida, por lo que van a vender a la par. El número de enlaces que deben ser vendidos es la cantidad necesaria dividido por el precio del bono, por lo que:



valor de la llamada = 115.4730 - 103.50 = 11.9730 Suponiendo $ 1,000 nominales valor de, el valor de llamadas es $ $119.73. 15. Bonos del Tesoro La siguiente cotización de un bono del Tesoro apareció en The Wall Street Journal el 11 de mayo de 2004:



Número de bonos de cupón para vender = $30,000,000 / $1,000 = 30,000 El número de bonos de cupón cero para vender sería: Precio de bonos cupón cero = $ 1,000 / 1.04 60 = $ 95.06 Número de bonos cupón cero $30,000,000 / $95.06 = 315,589



para



vender



=



¿Por qué alguien querría comprar este bono del Tesoro con rendimiento negativo al vencimiento? ¿Cómo es posible esto?



b . El pago del bono de cupón será el valor nominal más los plazos de pago de cupón última el número de bonos emitidos. Por lo tanto:



15. En general, esto no es probable que suceda, aunque puede (y lo hizo). La razón de que este vínculo tiene una TIR negativo es que se trata de un bono del Tesoro norteamericano exigible. Los participantes del mercado saben. Dada la alta tasa de cupón del bono, es muy probable que se llama, que significa que el tenedor de bonos no recibirá flujos de todo el dinero prometido. Una mejor medida de la rentabilidad de un bono redimible es el rendimiento llamar (YTC). El cálculo es el YTC básicamente el mismo que el cálculo YTM, pero el número de periodos es el número de períodos hasta la fecha de la llamada. Si el YTC se calculó sobre este vínculo, sería positivo.



Bonos de cupón de amortización = 30,000($1,080) = $32,400,000 El pago del bono de cupón cero serán los tiempos de valor nominal del número de bonos emitidos, por lo que: Ceros: amortización = 315,589($1,000) = $315,588,822 Desafío
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