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Short Description

Descripción: Resumen del libro Finanzas Corporativas...



Description


CAPITULO 1: INTRODUCCION A LAS FINANZAS CORPORATIVAS 1.1. Que son las finanzas corporativas El propósito de la empresa es crear valor para usted, el propietario. El valor se refleja en el marco conceptual del modelo simple del balance general de la empresa. El modelo del balance general de la empresa Los activos de la empresa se pueden concebir como fijos y circulantes. Los activos fijos son aquellos que habrán de durar mucho tiempo, como los edificios. Algunos activos fijos son tangibles como la maquinaria y el equipo. Otros activos fijos son intangibles como las patentes y las marcas comerciales. La otra categoría de activos circulantes comprende aquellos que tienen corta duración como los inventarios. Antes de que una empresa pueda invertir en un activo debe obtener financiamiento lo cual significa que debe conseguir el dinero necesario para pagar la inversión. Las formas de financiamiento se presentan en el lado derecho del balance general. Las empresas emiten documentos conocidos como deuda o acciones de capital. Del mismo modo que los activos se clasifican como activos de larga o de corta duración, los pasivos también se clasifican así. Una deuda a corto plazo se denomina pasivo circulante. La deuda a corto plazo representa préstamos y otras obligaciones que deben pagarse a más tardar en un año. La deuda a largo plazo es aquella que no tiene que pagarse dentro de ese periodo. El capital contable de los accionistas representa la diferencia entre el valor de los activos y la deuda de la empresa. En este sentido es un derecho residual sobre los activos de la empresa. Las finanzas se conciben como el estudio de tres preguntas: - En que activos de larga duración debería invertir la empresa: el presupuesto de capital es el proceso relacionado con la realización y la administración de los gastos encaminados a adquirir activos de larga duración. - Como puede obtener la empresa el efectivo necesario para los gastos de capital: la estructura de capital representa las proporciones del financiamiento de la empresa entre deuda circulante y deuda a largo plazo y capital contable. - Como deben administrarse los flujos de efectivo de operación a corto plazo: el capital de trabajo neto se define como activo circulante menos pasivo circulante, los problemas de los flujos de efectivo a corto plazo provienen del desajuste entre los flujos de entrada y de salida de efectivo. El administrador financiero El tesorero es responsable del manejo de los flujos de efectivo, de la administración de las decisiones de gastos de capital y de la preparación de los planes financieros. El contador maneja la función contable, que abarca los impuestos, la contabilidad de costos y la financiera, y los sistemas de información. 1.2. La empresa corporativa La forma de negocios corporativa es el método estándar para la resolución de los problemas que surgen cuando es necesario obtener fuertes cantidades de efectivo. La persona física Es un negocio propiedad de un individuo. La persona física es la forma de organización más barata. No requiere de una estructura formal, y se deben satisfacer pocas normativas gubernamentales en la mayoría de las industrias. Una persona física no paga el impuesto sobre la renta de las empresas. Todas las utilidades del negocio se gravan como ingreso individual. La persona física tiene una responsabilidad ilimitada por las deudas y las obligaciones del negocio. No se hacen distinciones entre activos personales y activos de la empresa. La vida de la persona física se limita a la actividad del único propietario. Debido a



que el dinero invertido en la empresa pertenece solo al propietario, los fondos de capital que puede obtener la persona física están limitados por su riqueza personal. La Sociedad - Las sociedades generales son en las que todos los socios se comprometen a aportar una parte del trabajo y el efectivo y a compartir utilidades y pérdidas. Cada socio es responsable de la totalidad de las deudas de la sociedad. Puede ser un convenio oral o un documento formal donde se establece el consenso alcanzado. - Las sociedades limitadas permiten que la responsabilidad de algunos de los socios no supere el monto de efectivo que cada uno de ellos ha aportado a la sociedad. Por lo general requieren que por lo menos un participante sea socio general y que los socios limitados no participen en la administración de la empresa. Por lo general la constitución de las sociedades no requiere grandes inversiones económicas y son fáciles de formar. Cuando los acuerdos son complicados se requiere que consten por escrito. Puede ser necesario incurrir en honorarios o pago de derechos por concepto de licencias mercantiles y de prestación de solicitudes y avisos. Los socios generales tienen una responsabilidad ilimitada por todas las deudas. La sociedad general termina cuando un socio general fallece o se retira. Los socios limitados pueden vender su participación en el negocio. Las aportaciones de capital accionario generalmente se limitan a la capacidad de un socio y su deseo de hacer aportaciones a la sociedad. Los ingresos de una sociedad se gravan como ingresos personales de los socios. El control administrativo se centra en los socios generales. Es difícil que las grandes organizaciones mercantiles existan como personas físicas o sociedades. La principal ventaja de una persona física o sociedad es el costo de iniciar actividades. Después de ellos, las desventajas, que pueden llegar a ser muy graves, son responsabilidad limitada, vida limitada de la empresa, dificultad para transferir la propiedad y dificultades para conseguir fondos. La corporación Los estatutos son las reglas que deberá usar la corporación para regular su propia existencia y aplican a sus accionistas, miembros del consejo de administración y funcionarios. Los estatutos van desde la declaración más breve posible de las reglas que regirán la corporación hasta cientos de páginas de texto. En su forma más sencilla la corporación comprende tres conjuntos de intereses distintos: los accionistas, los miembros del consejo de administración y los funcionarios de la corporación. Ventajas de la corporación frente a las personas físicas y las sociedades: se pueden transferir con facilidad o los nuevos propietarios, tienen vida ilimitada, la responsabilidad de los accionistas se limita al monto invertido en las acciones de la empresa. Gran desventaja: el gobierno federal grava los ingresos corporativos. 1.3. La importancia de los flujos de efectivo Se crea valor cuando: la empresa compra activos que generan más efectivo del que cuestan y vender bonos y acciones y otros instrumentos financieros que recaudan más dinero del que cuestan. Los flujos de efectivo pagados a los tenedores de bonos y accionistas de la empresa deben ser mayores que los flujos de efectivo que invierten en la empresa los tenedores de bonos



y accionistas. Para recaudar dinero la empresa vende instrumentos de deuda y acciones de capital a los inversionistas en los mercados financieros. Esto produce flujos de efectivo que van de los mercados financieros a la empresa. La administración de la empresa usa este efectivo para financiar las actividades de inversión de la empresa. El efectivo generado por la empresa se paga a los accionistas y tenedores de bonos. Los accionistas reciben intereses y cuando se liquida el préstamo inicial se les reintegra el principal. No todo el efectivo de la empresa se distribuye, una parte se retiene y otra parte se le paga al gobierno en impuestos. Periodicidad de los flujos de efectivo El valor de una inversión realizada por la empresa depende de la periodicidad de los flujos de efectivo. Uno de los principios más importantes de las finanzas es que es preferible recibir flujos de efectivo más temprano que tarde. 1.4. La meta de la administración financiera Posibles metas - Sobrevivir - Evitar las dificultades financieras y la quiebra - Derrotar a la competencia - Maximizar las ventas o la participación de mercado - Minimizar los costos - Maximizar las utilidades - Mantener un crecimiento uniforme de las utilidades. La meta de la administración financiera La meta de la administración financiera es maximizar el valor actual por cada acción del capital existente. Finanzas corporativas es el estudio de la relación entre las decisiones de negocios, los flujos de efectivo y el valor de las acciones de la empresa. Una meta más general Maximizar el valor de mercado del capital contable de los propietarios y las decisiones financieras malas lo disminuyen. 1.5. El problema de la agencia y el control de la corporación Relaciones de agencia La relación entre los accionistas y los administradores recibe el nombre de relación de agencia. Esta existe siempre que el mandante contrata al agente para que esté presente sus intereses. En todas estas relaciones siempre existe una posibilidad de conflicto de intereses entre el mandante y el agente. Tal conflicto se conoce como problema de agencia. Metas de la administración El costo de agencia son los costos del conflicto de intereses entre los accionistas y los administradores. Un costo de agencia indirecto es una oportunidad perdida. Los costos de agencia directos son dos: 1. Un gasto corporativo que beneficia a la administración pero que tiene un costo para los accionistas y 2. Un gasto que surge de la necesidad de supervisar las acciones de los administradores. Actúan los administradores en beneficio de los accionistas?



Razones para pensar que aun en las empresas más grandes la administración tiene un incentivo importante para actuar en función de los intereses de los accionistas: - Remuneración de los administradores - Control de la empresa Terceros interesados Es alguien distinto de un accionista o acreedor que tiene derechos potenciales sobre los flujos de efectivo de la empresa.



CAPITULO 8: TASAS DE INTERES Y VALUACION DE BONOS 1. Bonos y valuación de bonos - Características y precios de los bonos Un bono es un préstamo en el que solo se pagan intereses, lo cual significa que el prestatario pagara intereses cada periodo, pero no hará abonos al principal, cuyo monto total deberá pagarse al final del préstamo. El cupón es un pago regular de interés el cual es constante y se paga cada año, este tipo de bono a veces se conoce como bono con cupones uniformes. El monto que se paga al final del préstamo se llama valor nominal o valor a la par del bono. Los bonos gubernamentales tienen con frecuencia valores nominales o a la par mucho mayores. El cupón anual dividido entre el valor nominal se llama tasa de cupón del bono. El número de años que faltan para que se pague el valor nominal se denomina tiempo para el vencimiento. Un bono corporativo a menudo tiene vencimiento a 30 años cuando se emite originalmente, aunque esto varía. Un vez que el bono se ha emitido, el número de años para que llegue a su vencimiento se reduce con el transcurso del tiempo. - Valores y rendimiento de los bonos Conforme pasa el tiempo, las tasas de interés cambian en el mercado. Debido a que los flujos de efectivo de un bono siempre son iguales, el valor del bono fluctúa. Cuando las tasas de interés suben, el valor presente de los flujos de efectivo restantes del bono disminuye y el bono vale menos. Cuando las tasas de interés bajan, el bono vale más. Para determinar el valor de un bono en un momento dado, necesitamos conocer el número de periodos que faltan para el vencimiento, el valor nominal, el cupón y la tasa de interés del mercado para bonos con características similares. Esta tasa de interés requerida en el mercado sobre un bono se llama rendimiento al vencimiento YTM. En ocasiones esta tasa se llama rendimiento del bono. Los precios y las tasas de interés siempre se mueven en dirección contraria. Cuando las tasas de interés aumentan, el valor de un bono, como cualquier otro valor presente, se reduce. De igual modo, cuando las tasas de interés bajan, los valores de los bonos aumentan. Incluso si el prestatario está seguro de efectuar todos los pagos, el bono sigue teniendo cierto riesgo. - Riesgo de la tasa de interés



El riesgo que existe para los propietarios de bonos por las fluctuaciones de las tasas de interés se llama riesgo de la tasa de interés. El riesgo de la tasa de interés de un bono depende de la sensibilidad de su precio a los cambios en las tasas de interés. A su vez, esta sensibilidad depende directamente de dos cosas: el tiempo para el vencimiento y la tasa de cupón. Se debe recordar lo siguiente cuando se examine un bono: si no intervienen otros factores cuando más tiempo falte para el vencimiento mayor será el riesgo de la tasa de interés y si no intervienen otros factores cuanto más baja sea la tasa de cupón mayor será el riego de la tasa de interés. El valor de un bono depende del valor presente tanto de sus cupones como de su cantidad nominal. Si dos bonos con diferentes tasas de cupón tienen el mismo vencimiento, el valor del bono con el cupón menor es de manera proporcional más dependiente de la cantidad nominal que se recibirá al vencimiento. Como resultado, su valor fluctuara más. Dicho de otra forma, el bono que tiene la tasa de cupón mayor tiene un flujo efectivo más grande en los primeros años de su vida, por lo que su valor es menos sensible a los cambios en la tasa de descuento. - Calculo del rendimiento al vencimiento : mas tanteo El rendimiento al vencimiento de un bono no debe confundirse con su rendimiento actual, que es simplemente el cupón anual del bono dividido entre su precio. La razón por la que el rendimiento actual es muy bajo es que solo considera parte del rendimiento correspondiente al cupón, no tomo en consideración la ganancia incorporada que implica el descuento en el precio. En el caso de un bono con prima, lo contrario es verdad, lo cual significa que el rendimiento actual seria más alto porque no toma en cuenta la perdida incorporada. 2. Bonos gubernamentales y corporativos - Bonos gubernamentales Los gobiernos locales y estatales también piden dinero prestado mediante la emisión de pagares y bonos. Estas emisiones se llaman pagares y bonos municipales, o solo munis. A diferencia de las emisiones del Tesoro, los munis tienen diferentes grados de riesgo de incumplimiento. Lo más curioso sobre los munis es que sus cupones están exentos del impuesto sobre la renta federal, lo que los vuelve muy atractivos para los inversionistas de altos ingresos que pagan impuesto a la tasa más alta. Debido a este enorme alivio tributario, los rendimientos de los bonos municipales son mucho menores que los rendimientos sobre los bonos gravables. - Bonos corporativos El rendimiento prometido es superior al rendimiento esperado porque el cálculo del rendimiento promedio no toma en cuenta la probabilidad de incumplimiento. En contraste el cálculo del rendimiento esperado toma en cuenta la probabilidad de incumplimiento de manera específica. En un titulo libre de riesgo el rendimiento prometido y el rendimiento esperado son iguales pues la probabilidad de incumplimiento es de cero, por definición, un bono libre de riesgo. El rendimiento prometido se puede calcular para cualquier bono, sea corporativo o gubernamental. Todo lo que necesitamos es la tasa del cupón, el valor a la par y el



vencimiento. No es necesario conocer nada sobre la posibilidad de incumplimiento. El cálculo del rendimiento prometido de un bono corporativo es tan sencillo como calcular el rendimiento al vencimiento de un bono gubernamental. El rendimiento prometido no indica lo que el tenedor del bono espera recibir. - Calificaciones de bonos Las empresas pagan por la calificación de su deuda. Las calificaciones de la deuda son una evaluación de la solvencia del emisor corporativo. Las definiciones de solvencia se basan en la probabilidad de que una empresa se declare en suspensión de pagos y la protección que los acreedores tienen en caso de quiebra. Es importante reconocer que las calificaciones de los bonos se ocupan solo de la posibilidad de incumplimiento de pago. Las calificaciones de los bonos no toman en cuenta el riesgo de la tasa de interés. Como resultado, el precio de un bono con una calificación muy alta sigue siendo bastante volátil. Las calificaciones de bonos se obtienen a partir de información proporcionada por la corporación y otras fuentes. La evaluación más alta que la deuda de una empresa puede tener es AAA. Se considera que esta deuda es de la más alta calidad y tiene el menor grado de riesgo. Una gran parte del endeudamiento corporativo adopta la forma de bonos de baja calidad o “chatarra”. Si estos bonos corporativos de baja calidad llegan a recibir alguna calificación, las principales agencias calificadoras los clasifican por debajo del grao de inversión. Los bonos con grado de inversión son los calificados, por lo menos, con BBB. La calificación de un bono puede cambiar si la solidez financiera del emisor mejora o se deteriora. Los bonos que descienden al territorio chatarra se llaman “ángeles caídos”. Las calificaciones crediticias son importantes porque las quiebras ocurren en realidad y cuando es así los inversionistas sufren pérdidas muy cuantiosas. 3. Mercados de bonos - Como se venden y se compran los bonos Casi todas las transacciones en bonos tienen lugar en el mercado extrabursátil lo cual significa que no hay un lugar específico para comprar y vender. En cambio, los operadores del país están preparados para compraventa y se conectan por medios electrónicos. Una razón por la que los mercados de bonos son tan grandes es que el número de emisiones de bonos supera por mucho el número de emisiones de acciones. Hay dos razones que lo explican. La primera es que, de ordinario, una corporación solo tiene una emisión de acciones comunes en circulación, aunque existen excepciones. Sin embargo, una sola corporación grande podría tener sin dificultad una docena o mas de emisiones de pagares y bonos en circulación. Aparte de esto, el endeudamiento gubernamental a nivel federal, estatal y local es sencillamente enorme. En el mercado de bonos las transacciones se negocian en privado entre las partes y existen pocos o ningún informe centralizado sobre las transacciones. - Informes de precios de los bonos De conformidad con la nueva normativa ahora se requiere que los operadores de bonos corporativos presenten información sobre las transacciones mediante lo que se conoce como TRACE. Trade Report and Compliance Engine.



Bid = precio de compra, Asked = precio de venta, Tick = variación mínima en el precio. - Nota sobre las cotizaciones de precios de los bonos Si compra un bono entre fechas de pago del cupón el precio que paga es por lo general más alto que el precio cotizado. La razón es que la convención estándar en el mercado de bonos es cotizar los precios netos sin interés devengado, esto significa que el interés devengado se deduce para llegar al precio cotizado. Este se llama precio limpio. Sin embargo, el precio que uno realmente paga incluye el interés devengado. Y este es el precio sucio, a su vez conocido como precio completo o de facturación. 4. Inflación y tasas de interés - Tasas reales y nominales La tasa nominal de una inversión es el cambio porcentual en el número de dólares que uno tiene. La tasa real de una inversión es el cambio porcentual en cuanto podrá comprar con los dólares que tiene. En otras palabras, la tasa real es el cambio porcentual en el poder adquisitivo. - Riesgo de inflación y bonos ligados a la inflación La inflación deteriorar el valor real de los pagos, esto implica que el riesgo de la inflación es una preocupación seria, en particular en épocas de inflación alta y variable. TIPS = treasury inflation-protected securities. - El efecto Fisher Un incremento en la tasa de inflación propicia que la tasa nominal aumente apenas lo suficiente para que la tasa de interés real no resulte afectada. En otras palabras, la tasa real no varía con la tasa de inflación. 5. Determinantes de los rendimientos de los bonos - Estructura de plazos de las tasas de interés La relación entre las tasas de interés a corto y largo plazo se conoce como estructura de plazos de las tasas de interés. Indica las tasas de interés nominales sobre los bonos de descuento puro libres de riesgo a todos los vencimientos. Estas tasas son puras porque no contienen riesgo de incumplimiento y requiere solo un pago global futuro. La estructura de plazos indica el valor puro del dinero en el tiempo para diferentes periodos. Cuando las tasas a largo plazo son más altas que las tasas a corto plazo, decimos que la estructura de plazos tiene una pendiente ascendente, y cuando las tasas a corto plazo son superiores decimos que la pendiente es descendiente. La estructura de plazos también puede arquearse. Cuando esto ocurre, en general se debe a que las tasas aumentan al principio, pero disminuyen con los vencimientos a más largo plazo. La forma más común de la estructura de plazos, particularmente en los tiempos modernos, es la pendiente ascendiente, pero el grado de inclinación ha variado mucho. La forma de estructura de plazos está compuesta por la tasa de interés real, la tasa de inflación y el riesgo de la tasa de interés. Prima de inflación es la compensación que exigen los inversionistas por la perdida por inflación en la forma de tasas nominales más altas. Prima de riesgo de la tasa de interés es la compensación adicional en la forma de tasas más altas para soportar dicho riesgo.



-



Rendimientos de los bonos y la cuerva de rendimiento: síntesis Los pagares y bonos del Tesoro tienen tres características importantes que necesitamos recordar: no tienen riesgo de incumplimiento, son gravables y muy líquidos. Hay primas por riesgo de incumplimiento, prima por tributación, prima de liquidez.



CAPITULO 9: VALUACION DE ACCIONES 1. Valor presente - Dividendos frente a ganancias de capital Las acciones producen dos tipos de flujos de efectivo: muchas acciones pagan dividendos regularmente y el accionista recibe el precio de venta cuando vende la acción. Para valuar las acciones comunes es necesario responder una pregunta interesante: a qué es igual el valor de una acción: al valor presente descontado de la suma del dividendo del siguiente periodo más el precio de la acción en el siguiente periodo o al valor presente descontado de todos los dividendos futuros. El precio de una acción común para el inversionista es igual al valor presente de todos los dividendos esperados a futuro. El modelo de descuento de dividendos a largo plazo es válido incluso cuando los inversionistas tienen horizontes temporales de corto plazo. Aunque un inversionista podría necesitar vender pronto sus acciones, debe encontrar otro inversionista que esté dispuesto a comprar. El precio que paga este segundo inversionista depende de los dividendos después de la fecha de compra. - Valuación de diferentes tipos de acciones El precio de una acción es el valor presente de sus dividendos futuros. Un dividendo crece a tasa constante porque en muchas empresas el crecimiento constante de los dividendos es una meta explicita. 2. Estimaciones de parámetros en el modelo de descuento de dividendos Tasa de crecimiento “g” y tasa de descuento “R” - De donde proviene g Una inversión neta de cero ocurre cuando la inversión total es igual a la depreciación. Si la inversión total es igual a la depreciación, la empresa simplemente mantiene la planta física, lo que es congruente con la ausencia de crecimiento de las utilidades. La inversión neta solo será positiva si no se pagan utilidades como dividendos, es decir, solo si se retienen algunas utilidades. El incremento de las utilidades es una función tanto de las utilidades retenidas como el rendimiento sobre las utilidades retenidas. La razón de las utilidades retenidas a utilidades se denomina razón de retención de utilidades. Es difícil para un analista financiero determinar el rendimiento que se espera sobre las utilidades actualmente retenidas porque los detalles sobre los proyectos venideros no se hacen del conocimiento público. Podemos estimar el rendimiento previsto sobre las utilidades retenidas actualmente con el rendimiento sobre el capital histórico o ROE. La estimación de la tasa de crecimiento de las utilidades g es también la estimación de la tasa de crecimiento de los dividendos de



conformidad con el supuesto común que la razón de dividendos a utilidades se mantiene constante. - De donde proviene R El rendimiento del dividendo se calcula como el dividendo esperado en efectivo dividido entre el precio actual. El rendimiento de las ganancias de capital es la tasa a la que crece el valor de la inversión. R se calcula sumando el rendimiento del dividendo más el rendimiento de las ganancias de capital. Cuando el valor de la acción es infinito cuando g es igual a R. - Nota sobre la relación entre dividendos y flujos de efectivo corporativos Para estimar los dividendos pronosticamos cada una de las partidas (ingresos, gastos en efectivo, depreciación, UAI, impuestos, UDI, inversión en planta y equipo, inversión en capital de trabajo y dividendos), dividimos entre el numero de las acciones en circulación y obtenemos los dividendos por acción, es decir, la cifra que se usa en el modelo de crecimiento de los dividendos. 3. Oportunidades de crecimiento UPA = Utilidades por acción y Div = dividendos por acción. - VPNOC de empresas reales El precio de las acciones de la empresa debe reflejar la percepción del mercado respecto a los valores presentes netos de todos estos proyectos futuros. - Crecimiento de las utilidades y dividendos frente a oportunidades de crecimiento El valor de una empresa aumenta cuando invierte en oportunidades de crecimiento que tienen VPNOC positivo. Las utilidades y dividendos crecen independientemente de que se seleccionen proyectos con VPN positivo o negativo. Los proyectos que tienen VPN negativo reducen el valor de la empresa, los proyectos que tienen tasas de rendimiento inferiores a la tasa de descuento reducen el valor de la empresa. Tanto las utilidades como los dividendos de la empresa crecerán siempre que los proyectos tengan tasas de rendimiento positivas. - Dividendos o utilidades: que hay que descontar? El precio calculado de las acciones sería demasiado alto si se descontaran las utilidades en lugar de los dividendos. Descontar las utilidades en lugar de los dividendos seria pasar por alto la inversión que hoy debe hacer una empresa para generar rendimientos futuros. - La empresa sin dividendos Es probable que las empresas que tienen altas tasas de crecimiento paguen dividendos más bajos 4. Razón precio-utilidades (P/U) El mercado solo valúa las percepciones del futuro, mas no el futuro en sí. La razón de la P/U de una acción es función de tres factores: oportunidades de crecimiento, riesgo (las acciones que ofrecen poco riesgo quizá tengan razones P/U altas), practicas de contabilidad (las empresas que siguen practicas de contabilidad conservadoras podrían tener razones P/U altas). 5. Los mercados de valores



El mercado de valore se compone de un mercado primario y un mercado secundario. En el primario, las acciones se lanzan al mercado por primera vez y se venden a los inversionistas. - Operadores y corredores de bolsa Un operador mantiene un inventario y está preparado para vender y comprar en cualquier momento. El corredor reúne a compradores con vendedores, pero no mantiene inventarios. El precio que el operador está dispuesto a pagar se llama precio de compra, el precio al que está dispuesto a vender se llama precio de oferta o precio solicitado. La diferencia entre el precio de compra y el precio de venta se llama margen y es la fuente fundamental de utilidades del operador. - Organización de la bolsa de valores de nueva york (NYSE) Los corredores comisionistas son los que ejecutan órdenes de compraventa de acciones de los clientes. Los especialistas son los que actúan como operador asignado de un pequeño grupo de valores, se llaman creadores de mercado porque están obligados a mantener un mercado justo y ordenado para los títulos que se les asignan. Los corredores del piso de remates perdieron importancia en la bolsa debido al sistema SuperDOT que permite transmitir los pedidos por medios electrónicos directamente al especialista. Los operadores del piso de remates son los que realizan transacciones independientes para sus propias cuentas. El flujo de órdenes se refiere al flujo de órdenes de compraventa de acciones de los clientes. - Operaciones de NASDAQ NASDAQ es el segundo mercado de valores más grande en Estados Unidos National Association of Securities Dealers Automated Quotations. Los creadores de mercado usan su inventario como amortiguador para resolver los desequilibrios en las órdenes de compraventa. Diferencias entre NYSE y NASDAQ: NASDAQ es una red computarizada y no tiene un establecimiento físico donde se lleven a cabo las transacciones y tiene un sistema de múltiples creadores de mercado en lugar de un sistema de especialistas. El mercado bursátil TC es un mercado de valores caracterizado en su mayor parte por operadores de compra y venden valores de sus propios inventarios. LAS redes de comunicaciones electrónicas RCE son sitios web que permiten a los inversionistas realizar transacciones directas entre particulares.



CAPITULO 14: MERCADOS DE CAPITALES EFICIENTES Y DESAFIOS CONDUCTUALES 1. Pueden crear valor las decisiones de financiamiento? Para crear valor a partir de las decisiones del presupuesto de capital es probable que una empresa: localice una demanda no satisfecha de un producto o servicio en particular, cree una barrera para hacer más difícil que otras compañías compitan, produzca productos o servicios a un costo más bajo que el de la competencia, sea el primero en desarrollar un nuevo producto. La empresa típica tiene mucho más oportunidades de realizar inversiones de capital con valor presente neto positivo que posibilidades de financiamiento con valor presente neto positivo. Algunos modelos financieros posibles implican la inexistencia



de oportunidades financieras valiosas. Existen 3 formas de crear oportunidades valiosas: 1.1. Engañar a los inversionistas 1.2. Reducir los costos o aumentar los subsidios 1.3. Crear un nuevo valor 2. Descripción de los mercados de capitales eficientes Un mercado de capitales eficientes es aquel en el que los precios de las acciones reflejan por completo la información disponible. La hipótesis de los mercados eficientes tiene implicaciones para los inversionistas y las empresas: a. Los inversionistas solo deben esperar obtener una tasa normal de rendimiento. El conocimiento de la información cuando esta se da a conocer no implica ningún beneficio para el inversionista. El precio se ajustara antes de que este tenga tiempo para hacer transacciones. b. Las empresas deben esperar recibir un valor justo por los valores que venden. En este caso, justo significa que el precio que reciben por la emisión de valores e el valor presente. Las oportunidades de financiamiento valiosas que surgen de engañar a los inversionistas no están disponibles en los mercados de capitales eficientes. - Fundamentos de la eficiencia del mercado Racionalidad, desviaciones independientes con respecto a la racionalidad: en ciertos momentos los inversionistas se dejan llevar por un optimismo excesivo y quizás en otro tiempo queden atrapados en medio de un pesimismo extremo. Arbitraje: genera utilidades a partir de la compra y venta simultaneas de valores diferentes, pero sustitutos. Si el arbitraje de los profesionales domina la especulación de los aficionados, los mercados aun serán eficientes. 3. Diferentes tipos de eficiencia - La forma débil: incorpora totalmente información de los precios históricos de las acciones. El rendimiento esperado es una función del riesgo de un valor y se basa en los modelos de riesgo y rendimiento. La eficiencia de forma débil es el tipo más débil de eficiencia que esperaríamos que mostrara un mercado financiero porque la información histórica de precios es el tipo de información más fácil de adquirir acerca de una acción. - Las formas semifuertes y fuete: en forma semifuerte si los precios reflejan toda la información públicamente disponible, en forma fuerte si los precios reflejan toda la información pública o privada. Una razón para esperar que los mercados sean eficientes en forma débil es que es muy económico y muy fácil encontrar patrones en los precios de las acciones. La eficiencia semifuerte implica un mayor número de inversionistas conocedores que la eficiencia de forma débil. - Algunas concepciones erróneas comunes acerca de la hipótesis de los mercados eficientes a) La eficiencia del lanzamiento de dardos: los accionistas no necesitan preocuparse de que vayan a pagar mucho por una acción con un bajo dividendo o alguna otra característica porque el mercado ya la habrá incorporado en el precio. Los inversionistas aun tienen que preocuparse por cosas como su nivel de exposición a riesgos y su grado de diversificación.
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b) Fluctuaciones de precio: la ausencia de movimientos diarios de precio en un mundo cambiante podría indicar ineficiencia. c) Desinterés por parte de los accionistas: el precio de las acciones puede reflejar la información disponible incluso si una gran cantidad de accionistas nunca siguen la acción y no consideran hacer transacciones en el futuro cercano. Las pruebas La forma débil Implica que el movimiento de precios de una acción en el pasado no se relaciona con el movimiento de sus precios en el futuro. Los economistas financieros hablan de una correlación serial que implica solo un valor, esta es la correlación entre el rendimiento actual de un valor y el rendimiento del mismo valor en un periodo futuro. Un coeficiente positivo de correlación serial de una acción específica indica una tendencia hacia la continuación. Un coeficiente negativo de una correlación serial de una acción en particular indica una tendencia a la inversa. La forma semifuerte El rendimiento anormal de una acción determinada durante un día en particular se puede calcular sustrayendo el rendimiento de mercado en el mismo día del rendimiento real de la acción durante ese día. Desafío conductual para la eficiencia de mercado Limites del arbitraje: las desviaciones respecto de la paridad podrían realmente aumentar en el corto plazo, lo que implicaría perdidas para el arbitrador. Sorpresas de utilidades: los precios se ajustaran de inmediato al anuncio, mientras que las finanzas conductuales pronostican otro patrón. Tamaño Valor o crecimiento: las acciones que tienen razones altas de valor en libros a precio de las acciones o razones altas de utilidades a precio superan a las acciones con bajas razones de este mismo tipo. Derrumbes y burbujas: la teoría de la burbuja de los mercados especulativos, los precios de los valores algunas veces se mueven desenfrenadamente por arriba de sus verdaderos valores. Revisión de las diferencias Representatividad: implica una ponderación excesiva de los resultados de muestras pequeñas Conservadurismo: afirma que los individuos ajustan sus creencias con demasiada lentitud a la nueva información. Los puntos de vista académicos El modelo que suele utilizarse para calcular a lo que deben ser iguales los rendimientos es el CAPM. Implicaciones para las finanzas corporativas Especulación y mercados eficientes: si los administradores consideran que es probable que las tasas aumenten, tienen un incentivo para solicitar fondos en préstamo porque el valor presente del pasivo disminuirá debido al incremento de las tasas. Además tendrán un incentivo para solicitar fondos en préstamos a largo plazo en lugar de hacerlo a corto plazo con la finalidad de aprovechar las tasas bajas durante un periodo más prolongado.



CAPITULO 15: FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO 1. Algunas características de las acciones comunes y las preferentes a) Características de las acciones comunes El termino acciones comunes se aplica a las acciones que no tienen preferencia especial ya sea en el pago de dividendos o en caso de quiebra. - Derechos de los accionistas: los accionistas controlan la corporación merced a su derecho de elegir a los miembros del consejo de administración. El efecto de la votación acumulativa es permitir la participación minoritaria, el número total de votos que cada accionista puede ejercer se determina primero. La votación directa elige a los consejos de uno a la vez. El escalonamiento hace más difícil que la minoría elija un miembro del consejo de administración cuando existe una votación acumulativa, porque hay menos puestos sometidos a votación en cierto momento. El escalonamiento hace que los intentos por tomar control de la empresa tengan menos probabilidad es de éxito pues dificulta votar en una mayoría de nuevos miembros del consejo de administración. - Votación por apoderados: un poder es la concesión legal de autoridad por parte de un accionista para que un tercero ejerza los votos de sus acciones. - Otros derechos: el valor de una acción común de una corporación está directamente relacionada con los derechos generales de los accionistas. En general, los accionistas tienen los siguientes derechos: o Derecho a participar de manera equitativa en los dividendos pagados. o Derecho a recibir una parte proporcional de los activos que queden después de que se hayan pagado los pasivos en una liquidación o Derecho a votar sobre asuntos de gran importancia para los accionistas, como una fusión. - Dividendos: representan un rendimiento del capital directa o indirectamente aportado a la corporación por los accionistas. Los dividendos no son deducibles del impuesto sobre la renta de las empresas. b) Características de las acciones preferentes Las acciones preferentes difieren de las acciones comunes porque tienen preferencia sobre las comunes en el pago de dividendos y en la distribución de los activos de la corporación en caso de liquidación. Las acciones preferentes son una forma del capital de una corporación desde el punto de vista jurídico y fiscal. - Valor estipulado: las acciones preferentes tienen un valor de liquidación estipulado, normalmente de 100 dólares cada una. - Dividendos acumulativos y no acumulativos - Lac acciones preferentes son deuda en realidad: para efectos fiscales los dividendos de las acciones preferentes se tratan igual que los dividendos de las acciones comunes. 2. Deuda corporativa a largo plazo Los valores emitidos por las corporaciones se pueden clasificar en forma aproximada como valores de capital y valores de deuda. La persona o empresa que hacer el



préstamo se denomina acreedora o prestamista. La corporación que recibe el préstamo se denomina deudora o prestataria. La deuda no es parte de la propiedad de la empresa, el pago de los intereses sobre la deuda de la corporación se considera un costo de hacer negocios y es por completo deducible de impuestos y la deuda sin pagar es un pasivo de la empresa, si no se paga los acreedores pueden reclamar legalmente los activos de la empresa. Un bono es una deuda garantizada. Las dos formas principales de deuda a largo plazo son la emisión pública y la que se coloca en privado. La escritura es el contrato escrito entre la corporación y sus acreedores. Los bonos corporativos por lo general tienen valor nominal de 1000 dólares. Esto se conoce como valor principal y se estipula en el certificado del bono. Un bono al potador: el certificado es la prueba fundamental de propiedad y la corporación pagara “al portador” de este. Colateral es un término general que con frecuencia significa valores que se entregan en prenda como garantía de pago de la deuda. Los títulos hipotecarios están garantizados por una hipoteca sobre bienes inmuebles del prestatario. Una obligación es un bono sin garantía por lo que no se entrega en prenda ningún bien específico. El termino pagare se usa por lo general para designar estos instrumentos si el vencimiento del bono sin garantía es inferior a los 10 años. Prelación indica la preferencia de posición respecto de otros prestamistas y en ocasiones la deuda se designa como primaria o secundaria para indicar prelación. Un fondo de amortización es una cuenta administrada por el fiduciario con el propósito de pagar los bonos. La clausula de redención permite que la compañía recompre o amortice parte o toda la emisión de bonos a un precio preestablecido durante cierto periodo especificado. La clausula de protección es la parte de la escritura o del contacto de préstamo que limita ciertas actividades que la empresa podría realizar durante el plazo del préstamo si no existiera dicha clausula. Una clausula negativa es una especie de mandamiento restrictivo, limita o prohíbe acciones que podría poner en marcha una empresa. Una clausula positiva es una especie de mandamiento permisivo, especifica una acción que la compañía se compromete a emprender o una condición que debe cumplir. 3. Algunos tipos diferentes de bonos - Bonos de tasa flotante: los pagos del cupón son ajustables. Los ajustes se vincula a un índice de tasas de interés. - Bono sobre ingresos: los pagos del cupón dependen de los ingresos de la compañía - Bono convertible: se puede canjear por un número fijo de acciones en cualquier momento antes de su vencimiento a opción del tenedor. - Bono con opción de venta: permite al tenedor obligar al emisor a recomprar el bono a un precio establecido. - Bonos titulizados: están garantizados por activos con pagos a largo plazo, como las hipotecas. 4. Bonos internacionales



Un eurobono es el que se emite en varios países pero denominado en una sola moneda, en general la del emisor. Los bonos extranjeros se emiten en un solo país y por lo general se denominan en la moneda del curso legal en ese país. Capítulo 10 Rendimiento y riesgo El modelo de valuación de los activos de capital (CAPM) 10.1 Valores individuales 











Rendimiento esperado: es el rendimiento que un individuo espera que gane una acción a lo largo del siguiente periodo. Puede ser simplemente el rendimiento promedio por periodo que haya ganado en el pasado. Varianza y desviación estándar: formas de evaluar la volatilidad de los rendimientos de un valor. Varianza: medida de los cuadrados de las desviaciones del rendimiento de un valor con respecto a su rendimiento esperado. Desviación estándar: raíz cuadrada de la varianza. Covarianza y correlación: covarianza: medición estadísticas de la interrelación entre dos valores. También se puede expresar en términos de la correlación entre los dos valores.



10.2 Rendimiento esperado, varianza y covarianza Rendimiento esperado y varianza 4 estados que sucedan igual de probables en la economía: depresión, recesión, normal y auge. Covarianza y correlación La covarianza y correlación miden la manera en la que se relaciona dos variables aleatorias 10.3 Rendimiento y riesgo de portafolios Elección d portafolios con alto rendimiento esperado y una desviación estándar baja del rendimiento. Vale considerar: -



La relación entre el rendimiento esperado de valores individuales y el rendimiento esperado de un portafolio formado de estos valores. La relación entre las desviaciones estándar de valores individuales, la correlación entre estos valores y la desviación estándar de un portafolio formada por estos valores.



RENDIMIENTO ESPERADO DE UN PORTAFOLIO = promedio ponderado de los rendimientos esperados de los valores individuales. “En tanto como pRb xq incluso el capital accionario no apalancado es riesgoso, debería tener una rendimiento esperado mas grande que el de una deuda libre de riesgo. 



Casi cualquier industria tiene una razón de deuda-capital a la cual las compañías que la integran tienden a adherirse. De este modo, las empresas no parecen seleccionar su grado de apalancamiento de una manera frívola o aleatoria. Bajo Impuestos corporativos El valor que maximiza una estructura de capital será la que pague la menor cantidad de impuestos. La empresa apalancada paga menos impuestos que la empresa totalmente formada con capital accionario. De este modo la suma de las deudas mas el capital accionario de la empresa apalancada es mayor que el capital accionario de la empresa no apalancada. Valor presente de la protección fiscal Existe una ventaja fiscal para las deudas o de manera equivalente una desventaja fiscal para el capital accionario. Interés = Rb x B (tasa de interés x deuda) *Protección o subsidio Fiscal = Tc x ( Rb x B) *Monto anual Tc = tasa fiscal corporativa El valor de la empresa apalancada es el valor de una empresa totalmente formada por capital accionario mas tcB (tasa fiscal multiplicada por el valor de la deuda, que es el valor presente de la protección fiscal en el caso de flujos de efectivo) debido a que la protección fiscal aumenta con el monto de las deudas, la empresa puede aumentar su flujo de efectivo total y su valor sustituyendo deudas por capital accionario. Rendimiento Esperado y apalancamiento bajo impuestos corporativos El apalancamiento financiero añade riesgo al capital accionario de la empresa. Como compensación, el costo del capital accionario aumenta con el riesgo de la empresa. RCCP , Costo promedio ponderado de capital y los impuestos corporativos Rcppc: S / B+S x Rs + B/ B +S x Rb( 1- tc) Resumen Proposiciones de MM con Impuestos corporativos Supuestos Las corporaciones se gravan a la tasa tc sobre las utilidades después de intereses



No existen costos por transacciones Los individuos y las corporaciones obtienen fondos en prestamos a la misma tasa Resultado Proposición I ; V = Vu + tcB VU= valor presente de una empresa no apalancada Tcb = valor presente de la protección fiscal Resumen capitulo 17: Estructura de Capital “limites al uso de deudas” 17.1 Costos de las quiebras financieras Riesgo de quiebra o costo de quiebra Deudas proporcionan beneficios fiscales a las empresas. La reorganización financiera suprema es la quiebra, en la cual la propiedad de los activos de la empresa se transfiere legalmente desde los accionistas a los tenedores de bonos. La posibilidad de una quiebra tiene un efecto negativo sobre el valor de la empresa. Sin embargo, no es el riesgo de una quiebra en si mismo lo que disminuye el valor. Más bien, son los costos asociados con la quiebra los que producen tal efecto. 17.2 Descripción de los costos de las dificultades financieras Costos de las dificultades financieras = costos de quiebra Costos directos de las dificultades financieras: costos legales y administrativos de la liquidación o reorganización El costo de los abogados llega a cientos de dólares antes y durante la etapa de quiebra. Las estimaciones de costos deben multiplicarse por la probabilidad de bancarrota para obtener el costo esperado de una quiebra. Costos indirectos de las dificultades financieras Deterioro de la capacidad para realizar operaciones de negocios: la quiebra obstaculiza la realización de operaciones con clientes y proveedores. Las ventas se pierden por el temor a un mal servicio y a la pérdida de confianza. ALTMAN ha calculado que tantos los costos directos como indirectos de las dificultades financieras frecuentemente suman más de 20% del valor de la empresa. Andrade y Kaplan estiman que están entre 10% y 20% de ese valor. Costos de agencia Cuando una empresa tiene deudas, surgen conflictos de intereses entre los accionistas y los tenedores de bonos. Debido a ello, los accionistas se ven tentados a aplicar estrategias egoístas. Costos de agencia: son los conflictos de intereses, que se amplifican cuando se incurren en una dificultad financiera. 3 tipos de estrategias egoístas que los accionistas usan para perjudicar a los tenedores de bonos y ayudarse a sí mismos.  Estrategia de inversión egoísta 1: incentivos para asumir mayores riesgos. Con frecuencia, las empresas que están a punto de la quiebra asumen mayores riesgos porque consideran que están jugando con el dinero de otras personas. Los economistas financieros afirman que los accionistas expropian el valor a los tenedores de bonos mediante la selección de proyectos de alto riesgo.  Estrategia de inversión egoísta 2: incentivos para subinvertir: con frecuencia, los accionistas de una empresa con probabilidades significativas de quiebra encuentran con frecuencia que las nuevas inversiones ayudan a los tenedores de bonos a expensas de los accionistas.  Estrategia de inversión egoísta 3: ordeña de la propiedad: seria pagar dividendos adicionales o hacer otras distribuciones en épocas de dificultades financieras, dejando una menor cantidad en la empresa para los acreedores.  Resumen: los acreedores saben que cuando la dificultad financiera es inminente, no puede esperar ayuda de los accionistas. Son los mismos accionistas que al final cargan con todos los costos de las estrategias egoístas. 17.3 ¿Pueden reducirse los costos de las deudas? Solo se puede reducir los costos no eliminarlos. Clausula de protección Son acuerdos entre los tenedores de bonos y accionistas para obtener las tasas más bajas. Se clasifican en clausulas negativas y positivas. Clausula negativa: limita o prohíbe las acciones que la empresa pueda tomar. Algunas clausulas:  Limitaciones sobre el monto del dividendo que una compañía pueda pagar. La empresa no puede ceder en garantía ninguno de sus activos a otros prestamistas. La empresa no se puede fusionar con



otra empresa. La empresa no puede vender o arrendar activos sin el permiso del prestamista. La empresa no puede emitir deudas adicionales a largo plazo. Clausula positiva: especifica una acción que la compañía esta de acuerdo en tomar o una condición al cual debe atenerse la empresa.  La compañía acepta mantener su capital de trabajo a un nivel mínimo. La compañía debe proporcionar estados financieros periódicos al prestamista. Smith y Warner examinaron algunas emisiones publicas de deudas y encontraron que el 91% de los contratos de bonos incluían clausulas que restringían la emisión de deudas adicionales, 23 % limitaban los dividendos, 39% impedían fusiones, y 36% limitaban la venta de activos. Las clausulas de protección tiene por objetivo reducir los costos de una quiebra, lo que al final incrementa el valor de la empresa. 3 alternativas de los accionistas para reducir costos: 1) No emitir deudas. 2) Emitir deudas sin clausulas restrictivas y de protección. 3) Insertar clausulas restrictivas y de protección dentro de los contratos de préstamo. 17.4 Integración de los efectos fiscales y de los costos de dificultad financiera Modigliani y Miller afirman que el valor de la empresa aumenta debido al apalancamiento en presencia de impuestos corporativos. Debido a que esta relación implica que todas las empresas deben elegir niveles máximos de deudas. La protección fiscal incrementa el valor de una empresa apalancada. Los costos de las dificultades financieras reducen el valor de la empresa apalancada. El monto óptimo de deuda produce el costo promedio ponderado de capital más bajo. Teoría del intercambio o teoría del intercambio estático: la decisión de la estructura de capital de una empresa involucra un intercambio de beneficios fiscales de las deudas y los costos de las dificultades financieras. Nuevamente el pastel Los flujos de efectivo de la empresa van a 4 reclamantes distintos: accionistas, tenedores de bonos, el gobierno, y durante los procesos de quiebra los abogados. La suma de ellos es el valor total de la empresa. La estructura de capital no afecta al valor total de la empresa. Derechos negociables: se pueden comprar y vender en los mercados financieros. Los administradores financieros racionales eligen una estructura de capital para maximizar el valor de los derechos negociables y minimizar los el valor de los derechos no negociables. (TAX) 17.5 Emisión de señales Subsidio fiscal marginal de la deuda excede a los costos de la deuda asociados con dificultades financieras en el caso de bajo niveles de endeudamiento. La estructura de capital de la empresa se optimiza cuando el subsidio marginal de la deuda es igual al costo marginal. Una empresa que haya anticipado un nivel bajo de utilidades probablemente tomara un nivel bajo de deudas. Una cantidad excesiva de deudas aumentaría los costos esperados del desastre. Pero con empresas más grandes, probablemente tomaría mas deudas, y q podría utilizar los intereses adicionales para reducir los impuestos que recaerían sobre utilidades mayores. Otras palabras, las empresas racionales aumentan los niveles de deuda cuando se espera que las utilidades de incrementen. La reacción de los inversionistas ante un aumento de deudas, es probable que infieran un valor más alto de la empresa como resultado de un nivel más alto de deudas. Por ello es probable, que los inversionistas ofrezcan más dinero por el precio de las acciones de una empresa después de dicha compañía a emitido deudas para volver a comprar capital accionario. Deuda por arriba del nivel del optimo significa que el beneficio fiscal marginal de la deuda es inferior al costo marginal de ella. Los inversionistas aun pueden tratar al nivel de deudas como una señal de valor de la empresa. Ofertas de intercambio: frecuentemente las empresas cambian sus niveles de deuda a través de ofertas de intercambio, hay dos tipos. El primer tipo de oferta les permite a los accionistas intercambiar algunas de sus acciones por deudas, lo que incrementa el apalancamiento. El segundo tipo faculta a los tenedores de bonos a intercambiar algunos de sus deudas por acciones, lo que reduce el apalancamiento. Importante: los precios de las acciones caerán si se toman ofertan de intercambio que disminuyan el apalancamiento y viceversa. A partir de un incremento de deudas, el mercado infiere que la empresa se encuentra en un mejor posición y ello provoca el incremento de precios. “se puede afirmar que los administradores emiten señales informativas cuando cambian el apalancamiento”.



17.6 Evasión de obligaciones, prerrogativas y malas inversiones: apuntes sobre el costo de agencia del capital accionario. Efecto de los costos de agencia del capital accionario sobre el financiamiento por medio de deudas y de capital accionario El cambio de valor de la empresa se debe a la protección fiscal de la deuda, más a la reducción de los costos de agencia del capital accionario, menos los costos de las dificultades financieras. Flujo de efectivo libre Hipótesis del flujo de efectivo libre: Se podría encontrar actividades antieconómicas en una empresa con capacidad para generar flujos de efectivo grandes que en otra en la cual dichos flujos fuesen pequeños. También las empresas con un flujo de efectivo alto tienen mas probabilidades de hacer adquisiciones malas que aquellas con flujos de efectivo libre de poca cuantía. De acuerdo con la hipótesis de flujo de efectivo libre: un incremento de dividendos debe beneficiar a los accionistas pues reduce la capacidad de los administradores para perseguir actividades antieconómicas. Deudas también reducen el flujo de efectivo libre. La hipótesis del flujo de efectivo libre sostiene que un cambio de capital accionario a deudas ocasionara un aumento del valor de la empresa. La hipótesis además implica que la deuda reduce la oportunidad de que los administradores desperdicien recursos. 17.7 Teoría del orden jerárquico Habíamos tomado en cuenta los beneficios fiscales, los costos de las dificultades financieras y costos de agencias, pero ahora tenemos que considerar la periodicidad en el tiempo. Para determinar si se emita deuda o acciones. La empresa debería emitir deudas si el capital accionario esta subvaluado. Extremo de Modigliani y Miller: un mundo sin impuestos, las empresas son indiferentes a la estructura de capital. También que en un mundo con impuestos corporativos pero sin costos de dificultades financieras, todas las empresas deben estar totalmente financiadas con deudas. Reglas del orden jerárquico 1. Uso del financiamiento interno: el precio de las deudas libre de riesgo se determinan solo a través de la tasa de interés del mercado. Las deudas tienen la posibilidad del incumplimiento. Los administradores también emiten deudas cuando estas están sobrevaluadas. Un ejmplo es cuando la empresa emite deudas para un proyecto, pero la empresa sabe que en el futuro tendrá algunos problemas, esto afecta y sobrevalua la deuda. La manera de evitar la elección entre la deuda y emitir capital accionario es utilizar las utilidades retenidas para financiar el proyecto. 2. Emisión de valor seguros primero: las deudas tienen un riesgo relativamente pequeño en comparación con lo que implica el capital accionario porque si se evita el desastre financiero, los inversionistas reciben un rendimiento fijo. Por ello la teoría del orden jerárquico que si se requiere financiamiento externo se deben emitir deudas antes que capital accionario. Solo cuando se alcanza la capacidad máxima de endeudamiento de la empresa, se debe considerar la emisión de capital accionario. Deudas convertibles mas riesgos que las deudas directas. Emitir deudas directas antes que deudas convertibles. Implicaciones 1. No existe un monto de apalancamiento fijado como meta: cada empresa equilibra los beneficios de las deudas, con el costo de ellas. El monto optimo de apalancamiento ocurre cuando el beneficio marginal de una deuda es igual a su costo marginal. Las empresas financian sus proyectos con las utilidades retenidas, este enfoque reduce el porcentaje de deudas en la estructura de capital porque los proyectos rentables financiados con recursos internos aumentan tanto el valor en libros como el valor de mercado de capital accionario. El monto de apalancamiento se determina a partir de la casualidad de los proyectos disponibles. 2. Las empresas rentables emiten menor cantidad de deudas: empresas rentables generan efectivo de manera interna, no hay necesidad de financiamiento externo. Empresas rentables recurren en menor medida a las deudas. Mayor flujo de efectivo proveniente de las empresas incremente la capacidad de endeudarse. Se utilizara esa capacidad para aprovechar la protección fiscal y los demás beneficios 3. A las compañías les gusta la holgura financiera: las empresas pueden emitir tantas deudas como sea posible antes de encontrarse con los costos potenciales del desastre financiero. Debido a que las empresas saben que tendrán que financiar futuros proyectos acumulan efectivo desde hoy. Existe un límite en el que la empresa desea acumular. Una cantidad excesiva de efectivo libre puede tentar a administradores a perseguir actividades de desperdicio.



17.8 El crecimiento y la razón deuda-capital Berens y Cuy, dice que el financiamiento por capital accionario se deriva del crecimiento. Ausencia de crecimiento La razón óptima de deudas a valor es de 100%. La idea no es generar incumplimiento por emisión de deudas y tampoco pagar excesivos impuestos. Crecimiento Las deudas se establecen de manera que el interés se exactamente igual al UAII. Las empresas de alto crecimiento deben tener razones de endeudamiento más bajas que las empresas de bajo crecimiento. 17.9 Impuestos personales El efecto personal de los impuestos personales sobre la estructura de capital 1. ¿Cuál es la estructura optima de capital de una empresa si los dividendos y los intereses se gravan a la misma tasa persona? (Es decir ts = tb) La empresa debería seleccionar la estructura de capital que ponga la mayor parte del efectivo en manos de sus inversionistas. Seleccionar una estructura de capital que minimice el monto total de los impuestos tanto a nivel corporativo como personal. Si ts = tb los tenedores de bonos recibirán más que los accionistas. Por lo tanto la empresa deberá emitir deudas y no capital accionario. 2. ¿bajo qué condiciones será una empresa indiferente entre la emisión de capital accionario o de deudas? La empresa será indiferente si el flujo de efectivo para los accionistas es igual al flujo de efectivo para los tenedores de bonos. Lo bonos tienen una ventaja fiscal hoy. 17.10 Como establecen las empresas su estructura de capital Irregularidades empíricas que se tiene que considerar al formular una política de estructura de capital 1. La mayoría de las corporaciones tienen bajas razones de deudas a activos: la razón promedio de endeudamiento nunca es mayor a 100% 2. Muchas empresas no recurren a deudas: los administradores de empresas totalmente constituidas por capital accionario están menos diversificados que los administradores de empresas similares, pero con apalancamiento. Un apalancamiento significativo representa un riesgo adicional. 3. Existen diferencias entre las estructuras de capital de distintas industrias: las razones de endeudamiento tienden a ser sumamente bajas en las industrias de alto crecimiento con amplias oportunidades futuras de inversión. 4. La mayoría de las corporaciones emplean razones deuda-capital fijadas como meta: solo 19% de las empresas evitan el uso de razones fijadas como meta. Las empresas mas grandes tienen mas probabilidades que las empresas pequeñas de emplear estas metas. ¿Cómo deberían establecer las empresas razones deuda-capital fijadas como metas? 3 factores de importancia 1. Impuestos: empresas pueden deducir los intereses para propósitos fiscales solo en la medida de sus utilidades antes de intereses las empresas altamente rentables tienen más probabilidades de tener razones fijadas como meta. 2. Tipos de activos: los costos de las dificultades financieras dependen de los tipos de activos que tengan la empresa. Las empresas que tengan fuertes inversiones en activos tangibles probablemente tengan razones deuda-capital más altas fijadas como meta que las empresas con fuertes inversiones en investigación y desarrollo. 3. Incertidumbre sobre la utilidad operativa: empresas con utilidad operativa incierta son riesgosas a experimentar desastres financieros. Por lo tanto estas se deben financiar con capital accionario. Este tipo de empresas emiten pocas deudas. No saben si un proyecto o una investigación que se realiza hoy pueda generar nuevas medicinas en el caso de una farmacéutica. CAPÍTULO 18: VALUACIÓN Y PRESUPUESTO DE CAPITAL DE UNA EMPRESA APALANCADA 18.1 Método del valor presente ajustado (VPA) Valor de un proyecto para una empresa apalancada (VPA) es igual al valor del proyecto para una empresa no apalancada (VPN) más el valor presente neto de los efectos secundarios del financiamiento (VPNF). VPA = VPN + VPNF Existen 4 efectos secundarios: a. El subsidio fiscal a la deuda  en cap 16 b. Los costos de emitir nuevos valores  en cap. 20



Los costos de las dificultades financieras  con financiamiento mediante deuda surge posibilidad de dificultades financieras o quiebra. d. Subsidios al financiamiento con deuda  El interés sobre la deuda emitida por gobiernos estatales y locales no implica gravamen para el inversionista. 18.2 Método del flujo de capital (FTE) Consiste en el descuento del flujo de efectivo de un proyecto para los accionistas de una empresa apalancada al costo del capital accionario. Flujo de efectivo del proyecto para los accionistas de una empresa apalancada Rs Consiste en 3 pasos: Paso 1: cálculo del flujo de efectivo apalancado (LCF) Se puede calcular los flujos de efectivo apalancados (LCF) a partir del flujo de efectivo no apalancado (UCF). La diferencia entre el flujo de efectivo que reciben los accionistas de una empresa no apalancada y el flujo de efectivo que reciben los accionistas de una compañía apalancada es el pago de intereses después de impuestos. UCF – LCF = (1- tc) RbB Paso 2: cálculo del Rs R0:: tasa de descuento sobre el capital no apalancado. Rs = R0 + B/S (1-tc) (R0-RB) Paso 3: valuación (LCF/Rs) 18.3 Método del costo promedio ponderado del capital Supuesto que los proyectos de las empresas apalancadas se financian simultáneamente tanto con deuda como con acciones. El costo de capital es un promedio ponderado del costo de la deuda y del costo de las acciones. El costo de las acciones es Rs y el costo apropiado de la deuda es de (1-tc)RB, es decir, el costo de la deuda después de impuestos. RWACC = (S/(S+B))RS + (B/(S+B))RB (1-tc) S/(S+B): Ponderación del capital accionario. B/(S+B): Ponderación de la deuda. 18.4 Comparación de los métodos VPA, FTE y WACC El método del valor presente ajustado (VPA) valúa primero el proyecto sobre una base de financiamiento total con capital. Es decir, los flujos de efectivo después de impuestos del proyecto bajo un financiamiento total con capital se colocan en el numerador de la ecuación de presupuesto de capital. La tasa de descuento, suponiendo un financiamiento total por capital, aparece en el denominador. Entonces agregamos el valor presente neto de la deuda. El valor presente neto de la deuda podría ser la suma de cuatro parámetros: efectos fiscales, costos de colocación de las emisiones, costos de quiebra y subsidios de intereses. El método de flujo de capital (FTE) descuenta el flujo de efectivo después de impuestos de un proyecto que va a los accionistas de una empresa apalancada (LCF). El LCF, que representa el flujo de efectivo apalancado, es el residuo para los accionistas después de que se hayan deducido los intereses. La tasa de descuento es RS, el costo de capital para los accionistas de una compañía apalancada. El costo del promedio ponderado del capital (WACC) calcula los flujos de efectivo después de impuestos del proyecto suponiendo un financiamiento por completo constituido por capital (UCF). El UCF se coloca en el numerador de la ecuación de presupuesto de capital. El denominador, RWACC, es un promedio ponderado del costo de las acciones y el costo de la deuda. *Se recomienda usar el WACC o el flujo de capital si la razón de deuda a valor fijada como meta para la empresa se aplica al proyecto durante su vida. Use el VPA si el nivel de deuda del proyecto es conocido a lo largo de la vida de éste. Capítulo 19: Dividendos y otras retribuciones 19.1 Diferentes tipos de dividendos  Dividendo: Distribución de efectivo de las utilidades  Distribución: Distribución a partir de fuentes distintas de las utilidades retenidas actuales o acumuladas.  Distribución del capital se le conoce como Dividendo de liquidación  Tipo más común de dividendo: efectivo reducen efectivo de la corporación y las utilidades retenidasse divide en: dividendos regulares en efectivo y div. Adicionales en efectivo c.







Otro tipo Dividendo en acciones: se paga con acciones. Incrementa el número de acciones en circulación, lo cual reduce el valor de cada acción.  Split de acciones: Incrementa el número de acciones en circulación. El precio de las acciones debería disminuir. Se parece mucho a un dividendo en acciones, excepto porque normalmente en mucho más grande.  Otra forma de pago de efectivo: recompra de acciones las acciones se mantienen en poder de la corporación y se contabilizan como acciones de tesorería19.2 Método estándar de pagos de dividendos en efectivo  Cuando se ha declarado un dividendo se convierte en un pasivo.  El monto de los dividendos se expresa como dólares por acción, como un porcentaje del precio de mercado o como un porcentaje de las utilidades por acción.  Cronología: 1. Fecha de declaración: Se aprueba una resolución para pagar un dividendo. 2. Fecha de registro: Se registran todos los individuos que se CREA que son accionistas a ESTA fecha. 3. Fecha de ex dividendo: Todas las casas de corretaje facultan a los accionistas para que reciban el dividendo si compraron la acción tres días hábiles antes de la fecha de registro. Antes de esta fecha, se dice que la acción se está negociando con dividendo. 4. Fecha de pago: Se envían os cheques de dividendos.  Un individuo que compre el valor antes de dicho término recibirá el dividendo actual, mientras que otro que compre el valor en esta fecha o después de ella no recibirá el dividendo precio de las acciones disminuirá en la fecha de ex dividendo.  El monto de la disminución de precio puede depender de las tasas fiscales. 19.3 El caso de referencia: una ilustración de la irrelevancia de la política de dividendos  Se puede argumentar de manera categórica que la política de dividendos no es de importancia (o cuando menos, el momento elegido para paga los dividendos cuando los flujos de efectivo no cambian). La proposición de indiferencia  El cambio en la política de dividendos no afectó el precio de una acción.  Se basa en el trabajo pionero de Miller y Modigliani que demuestran que los inversionistas son indiferentes a la política de dividendos en un contexto más general. Dividendos caseros un accionista potencialmente insatisfecho deshace la política corporativa de dividendos. Se llega a un equilibrio entre los dividendos por acción en la fecha 0 y los dividendos por acción en la fecha 1. Dividendos y política de inversión  Un incremento en dividendos a través de la emisión de nuevas acciones no ayuda ni perjudica a los accionistas. Una reducción en dividendos mediante una recompra de acciones no ayuda ni perjudica a los accionistas. Supuesto: el nivel total de los flujos es fijo y que no modificamos los proyectos disponibles con valor presente neto.  Las empresas nunca deben abandonar un proyecto con VPN positivo para incrementar un dividendo (o para pagar un dividendo por primera vez). 19.4 Recompra de acciones  En lugar de pagar dividendos, una compañía puede usar el efectivo para recomprar sus propias acciones.  Las recompras de acciones se logran en una de tres formas: 1. Compras de mercado abierto compañías compran sus propias acciones, del mismo modo que cualquier persona compraría acciones. La empresa no se revela como el comprador. 2. Oferta directa Empresa anuncia a todos sus accionistas que está dispuesta a comprar un número fijo de acciones a un precio específico (el precio es superior para inducir a los accionistas a vender). o Método relacionado con una oferta directa es la subasta holandesa: la empresa realiza una subasta en la que puja por las acciones y anuncia el número de acciones que está dispuesta a recomprar. Se paga el precio más bajo que le permita alcanzar su meta. 3. Recompra objetivo recomprar acciones de accionistas individuales específicos. Razones por las que se realiza un solo accionista de gran tamaño puede ser “comprado” a un precio más bajo que el de una oferta directa. Además, los honorarios legales también pueden ser más bajos que los de una recompra típica.



Dividendos frente a recompras de acciones En un mercado perfecto, la empresa es indiferente entre un pago de dividendos y una recompra de acciones.  Un acuerdo de recompra de acciones es benéfico porque las utilidades por acción aumentarán se da porque la disminución en acciones después de una recompra implica una reducción en el denominador de la razón UPA.  El precio de las acciones será mayor después de una recompra que después de un dividendo.  En un mercado de capitales perfecto, el valor total para los accionistas es el mismo bajo la estrategia del pago de dividendos que bajo la estrategia de recompra de acciones.  La recompra de acciones no es siempre sustituto del pago de dividendos, sino más bien un complemento.  Cinco razones por las que algunas empresas eligen las recompras de acciones sobre los dividendos. 1. Flexibilidad Empresas suelen ver dividendos como un compromiso con sus accionistas y son del todo renuentes (se resisten) a reducir un dividendo existente. Las recompras de acciones no representan un compromiso similar. 2. Remuneración ejecutivaLos ejecutivos reciben frecuentemente opciones de compra de acciones como parte de su remuneración general. 3. Compensación de la dilución El ejercicio de las opciones sobre acciones incrementa el número de acciones en circulación, causa una dilución de acciones. Las empresas recompran acciones para compensar está dilución (disolución). 4. Subvaluación Muchas compañías consideran que la recompra es la mejor inversión sobre todo cuando consideran que el precio de las acciones está temporalmente deprimido. La reacción inmediata del mercado de acciones al anuncio de una recompra de acciones es por lo común muy favorable. El desempeño a largo plazo del precio de las acciones después de una recompra es mejor que el desempeño del precio de las acciones de otras que no recompran acciones. 5. Impuestos Las recompras proporcionan una ventaja fiscal sobre los dividendos. 19.5 Impuestos personales, dividendos y recompras de acciones  Empresas se clasifican en: 1. Las que no tienen suficiente efectivo para pagar un dividendo, 2. Las que tienen suficiente efectivo para hacerlo. Empresas sin efectivo…  Se debe obtener capital para pagar dividendos puede elegir entre un número de diferentes emisiones de acciones y bonos para pagar el dividendo.  Lavado: el empresario aporta efectivo a la compañía emitiendo acciones para él mismo. Se da en un mundo SIN impuestos.  Los dividendos se gravan a la tasa tributaria personal del propietario el pago de dividendos está gravado por lo que en un mundo de impuestos personales las empresas no deben emitir acciones para pagar dividendos.  Los costos directos de la emisión contribuirán a este efecto. Los banqueros de inversiones deben recibir sus honoraros cuando se obtiene nuevo capital. Por eso, los ingresos netos como resultado de una nueva emisión, son de menos de 100% del capital total obtenidos.  Los accionistas parecen preferir la estabilidad en dividendos.  En un mundo CON impuestos personales, una empresa no deberá emitir acciones para pagar dividendos. Empresas que pueden pagar dividendos  Las empresas podrían considerar las siguientes alternativas para un dividendo: 1. Selección de proyectos adicionales de presupuesto del capital Como la empresa ha tomado todos los proyectos disponibles con VPN positivo, debe invertir excedentes en proyectos con VPN negativo para no pagar dividendos. Algunos preferirían esto porque su sueldo, prestigio y prestaciones están vinculados al tamaño del negocio. Así, los administradores, perjudican a los accionistas. 2. Adquirir otras compañías Una empresa que haga una adquisición solo para evitar un dividendo, tiene pocas probabilidades de éxito. 3. Compra de activos financieros No elude la necesidad de que las empresas con excedentes de efectivo paguen dividendos. 



4.



Recompra de acciones En un mundo sin impuestos y sin costos de transacción, los inversionistas son indiferentes entre la recompra de acciones y los dividendos. Normalmente, los accionistas prefieren una recompra de acciones a un dividendo. ¿Por qué se pagan dividendos su convienen las recompras? 1. Algunos programas de recompra pueden estar sujetos a manipulación de precios, 2. El fisco puede sancionar a las empresas que recompran sus propias acciones solo para evitar los impuestos sobre los dividendos. Resumen de impuestos personales  Debido a los impuestos personales, las empresas tienen un incentivo para reducir los dividendos. 19.6 Factores del mundo real que favorecen una política de dividendos alta  Razones por las que una empresa podría pagarle a sus accionistas altos dividendos aun en presencia de impuestos personales sobre estos dividendos.  Deseo de ingresos actuales muchos individuos quieren un ingreso actual. Ej: Grupo de jubilados que viven de un ingreso fijo harían subir el precio de las acciones en caso de que los dividendos aumentaran y harían disminuir el precio si los dividendos bajan. En un mundo sin costos de transacción, una política de altos dividendos actuales no sería de valor para los accionistas. Costos de transacción: gastos directos en efectivo que podrían ser evitados por una inversión en valores con altos dividendos.  Finanzas conductuales tiene que ver con el autocontrol: sopesar costos y beneficios para tomar decisiones racionales.  Costos de agencia No es un argumento para preferir los dividendos a las recompras de acciones. Más bien, los costos de agencia implican que las empresas pueden incrementar dividendos o las recompras de acciones en lugar de atesorar fuertes cantidades de efectivo.  Contenido informativo y la emisión de señales de los dividendos  Contenido informativo El precio de las acciones de una empresa aumenta cuando la compañía anuncia un incremento en dividendos y normalmente disminuye cuando se anuncia una reducción de éstos.  Emisión de señales de los dividendos Un administrador siempre estará enterado de la interrelación entre el precio actual y el futuro de las acciones. Esto es la esencia de la emisión de señales con dividendos. No es suficiente para un administrador establecer la política de dividendos con miras a maximizar el valor verdadero (o intrínseco) de la empresa, debe considerar el efecto de la política de dividendos sobre el precio actual de las acciones. 19.7 El efecto clientela: ¿una solución a los factores del mundo real?  Los individuos ubicados en altas categorías fiscales podrían preferir la ausencia de dividendos o dividendos bajos.  Los inversionistas que se encuentran en categorías fiscales bajas por lo general se clasifican en 3 categorías: o Inversionistas individuales en categorías bajas: prefieren algunos dividendos si desean un ingreso actual. o Fondos de pensiones no pagan impuestos sobre dividendos no ganancias de capital: prefieren dividendos si tienen una preferencia por el ingreso actual. o Corporaciones: prefieren acciones con altos dividendos. 19.8 ¿Qué es lo que sabemos y lo que no sabemos acerca de la política de dividendos?  Los dividendos corporativos son sustanciales  Un menor número de compañías pagan dividendos: el porcentaje de compañías que pagan dividendos ha disminuido en las últimas décadas por una explosión de empresas pequeñas que se inscriben en varias bolsas de valores.  Las corporaciones uniforman los dividendos: la razón de dividendos a utilidades aumenta cuando una compañía inicia un periodo malo y la razón disminuye cuando una empresa empieza un periodo bueno. Los dividendos muestran menos variabilidad que las utilidades compañías uniforman los dividendos. 19.9 En síntesis  El total de los dividendos y las recompras de acciones son muy cuantiosos y se han incrementado constantemente en términos nominales y reales con el paso de los años.  Los administradores se muestran muy renuentes a reducir los dividendos y normalmente lo hacen solo por problemas específicos de la compañía.



 



Se uniforman los dividendos: los acrecientan poco a poco a medida que aumentan las utilidades. Los precios de las acciones reaccionan ante cambios imprevistos en los dividendos.



Características de una política de pagos sensata Evitar reducir proyectos con VPN positivo para pagar dividendos o recomprar acciones. No iniciar los dividendos hasta que se genere un considerable flujo de efectivo libre. Establecer el dividendo regular de modo que concuerde con la meta de la razón de pagos a LP. Determinar el nivel de div. En un nivel bastante bajo para evitar en el futuro la necesidad de obtener financiamiento externo costoso.  Usar recompras para distribuir los incrementos temporales del flujo de efectivo. 19.10 Dividendos en acciones y splits de acciones  Dividendo en acciones se paga con acciones. No es un dividendo verdadero porque no se paga en efectivo.  Split de acciones es lo mismo que un dividendo en acciones, pero se expresa como una razón en lugar de un porcentaje. Cada acción se divide para crear acciones adicionales.  Ambos incrementan el número de acciones en circulación y reducen el valor por acción.  Algunos dicen que los dividendos en acciones y los splits de acciones no cambian la riqueza de ningún accionista ni la de la empresa.  Los partidarios de estos métodos argumentan que un valor tiene un rango de transacciones adecuado. Cuando el valor tiene un precio por arriba de este nivel, muchos inversionistas no tienen los fondos necesarios para comprar la unidad común de transacción de 100 acciones, denominada LOTE REDONDO. Aunque los valores se pueden comparar en la forma de lotes pequeños o picos (menos de 100 acciones), las comisiones son mayores.  Las empresas dividen la acción para mantener el precio dentro de este rango de transacciones.  Los splits de acciones pueden disminuir la liquidez de las acciones de la compañía. Splits inversos  No tienen un efecto real.  En lugar de dividir una acción en varias acciones, en el Split inverso se agrupan varias acciones y se forma UNA acción. Con este proceso, el valor a la par se multiplica dependiendo de las acciones agrupadas.  Los costos de transacción para los accionistas pueden ser menores después de un Split inverso.  La liquidez y la negociabilidad de las acciones podrían mejorar cuando su precio aumente hasta el rango popular de transacciones.  Las acciones que se vendan a precios inferiores a cierto nivel no se consideran respetables, el Split inverso puede lograr respetabilidad instantánea.  Las bolsas de valores tienen requisitos mínimos de precio por acción. Un Split inverso puede llevar el precio a tal mínimo.  Algunas veces, las compañías hacen Split inverso y a la vez compran las tenencias de los accionistas que terminan con menos de un cierto número de acciones.    



Capítulo 22: Opciones y finanzas corporativas Opciones: Opción: Contrato que otorga a su propietario el derecho de comprar o vender algún activo a un precio fijo en o antes de una fecha determinada. Dan al comprador el derecho, pero NO la obligación de hacer algo. Vocabulario: -



Ejercicio de opción: Comprar o vender el activo



-



Precio de ejercicio o pactado: Fijado en el contrato al que el tenedor puede comprar o vender el activo. Fecha de Vencimiento: Caducidad, después de ella la opción caducó. Opciones americana y europea: Americana se puede ejercer en cualquier momento hasta la fecha de vencimiento / Europea: ÚNICAMENTE en la fecha de vencimiento.



Opciones Call o de Compra: Los más comunes se negocian en bolsa: Acciones y Bonos. Su valor depende del valor de la acción subyacente al vencimiento. Si el precio al vencimiento de la acción es > al precio de ejercicio: La opción está dentro del dinero, si fuese inferior al precio de ejercicio la opción está fuera del dinero, en este caso se abandona la opción de compra y el valor de la opción de compra: 0. Este es un instrumento de responsabilidad limitada, ya que todo lo que el tenedor puede perder es la cantidad inicial que pagó por ella. Opciones Put o de venta: Da el derecho de vender las acciones a un precio fijo de ejercicio. Totalmente lo contrario a la opción de compra. Venta de Opciones (El que emite) Un inversionista que vende o emite una opción de compra de acciones comunes tiene que entregar éstas si así lo exige el tenedor de la opción de compra. El vendedor está OBLIGADO. Cuando resulta beneficioso para el tenedor, el emisor pierde la diferencia entre el precio de la acción y el precio de ejercicio. Sin embargo cuando el tenedor no ejerce la opción el emisor (vendedor) no gana ni pierde. Le conviene hacer la emisión o venta ya que se le paga por correr ese riesgo: El vendedor recibe el precio que el tenedor paga el día que se realiza la opción. - Comprar las acciones es LO MISMO que comprar una opción de compra de las acciones con un precio de ejercicio cero. Si el precio de ejercicio es cero, la opción de compra puede comprar la acción por nada, lo que en realidad es lo mismo que ser propietario de la acción.



Combinaciones de opciones Opción de Venta Protectora: Estrategia de comprar una opción de venta y tb la acción subyacente. Es como si se comprara un seguro para la acción. La acción siempre se puede vender al precio de ejercicio independientemente de cuánto baje su precio de mercado.







La compra de una opción de compra y un bono cero es LO MISMO que la compra de una opción de venta y la acción.



Si los inversionistas reciben los mismos beneficios de ambas estrategias, estas deben tener los MISMOS COSTOS: PRECIO DE LA ACCIÓN SUBYACENTE + PRECIO DE LA OPCIÓN DE COMPRA = PRECIO DE LA OPCIÓN DE COMPRA + VALOR PRESENTE DEL PRECIO DE EJERCICIO.  PARIDAD PUT – CALL. Indica que hay 2 formas de comprar una acción de venta protectora. Sólo es VÁLIDA si tanto la op. De compra como la venta tienen EL MISMO PRECIO DE EJERCICIO Y LA MISMA FECHA DE VENCIMIENTO. PRECIO DE LA ACCIÓN SUBYACENTE= PRECIO DE LA OP. DE COMPRA – PRECIO DE LA OP. DE VENTA + VALOR PRESENTE DEL PRECIO DE EJERCICIO.  Esta relación indica que se puede duplicar la compra de una acción si se compra una opción de compra, se vende una opción de venta y se compra un bono cupón cero. Si se sigue esta estrategia se ha comprado una ACCIÓN SINÉTICA.  ESTRATEGIA DE COMPRA CUBIERTA: PRECIO DE LA ACCIÓN SUBYACENTE – PRECIO DE LA OPCIÓN DE COMPRA = - PRECIO DE LA OPCIÓN DE VENTA + VALOR PRESENTE DEL EJERCICIO. Comprar una acción y suscribir la opción de compra de manera simultánea. Esta estrategia es CONSERVADORA (Vender una acción de compra cubierta) equivalente a vender una opción de venta y comprar un bono cupón cero. Lo mejor de la paridad es que muestra que cualquier estrategia con opciones se puede lograr de dos maneras. Valuación de Opciones: Determinar el valor cuando se compran antes del vencimiento. Límite inferior: Las ganancias de arbitraje proceden de transacciones que no tienen riesgos ni costos y no pueden ocurrir regularmente en mercados eficientes. Límite Superior: Es el precio de la acción subyacente. Es decir, una opción para comprar acciones comunes no puede tener un valor mayor que la propia acción común. Factores que determinan los valores de la opción de compra:



Valor de la opción de compra: Precio de la acción – Valor presente del precio de ejercicio. El factor clave es la variabilidad del precio del activo subyacente. Factores Incremento de Valor del activo subyacente (Precio de la acción) Precio del ejercicio Volatilidad de la acción Tasa de interés Tiempo para el vencimiento



Opción de Compra + + + +



Opción de Venta + + +



Además se presentan las siguientes 4 relaciones: El precio de la opción de compra no puede ser mayor que El precio de la acción (Límite superior)



El precio de la opción de compra no puede ser menor que cero o la diferencia entre el precio de la acción y el precio de ejercicio (límite inferior) La opción de compra vale 0 si la acción vale 0 Cuando el precio de la acción es mucho mayor que el precio de ejercicio, el precio de la opción de la compra tiende hacia la diferencia entre el precio de la acción y valor presente del precio de ejercicio. Modelo preciso de valoración de Opciones BLAACK – SCHOLES: -



-



-



La estrategia de pedir un préstamo para financiar una compra de acciones duplica el riesgo de una opción de compra. Si se conoce el precio de una acción, se puede determinar el precio de una opción de compra, tal que su rendimiento sea idéntico al de la alternativa de comprar la acción con deuda. El precio futuro de la acción sólo puede tener uno de dos Valores: Se llama MODELO DE DOS ESTADOS O BINOMIAL DE VALUACIÓN DE OPCIONES cuando de elimina la posibilidad de que el precio de la acción pueda tener otros valores, se puede duplicar la opción de compra con exactitud. La idea FUNDAMENTAL es acortar el periodo Una combinación específica de acciones y endeudamiento puede duplicar una opción de compra en un tiempo infinitesimal Cuatro parámetros observables: Precio actual de la acción, precio de ejercicio, tasa de interés, tiempo que falta para la fecha de vencimiento y un factor a ESTIMAR: La varianza del rendimiento



Modelo de dos estados o valoración de dos opciones: Delta: Valoración de la opción de compra / Variación de la acción



VALOR DE COMPRA: PRECIO DE LA ACCIÓN * DELTA – MONTO DEL PRÉSTAMO Acciones y Bonos como opciones EMPRESA En: - Juego muy exitoso y moderadamente exitoso: Los tenedores de bonos recibirán el pago total que les corresponde y el flujo de efectivo adicional será para los accionistas.  



 







La relación entre las acciones comunes y las empresas se puede expresar en términos de opciones. El activo subyacente es la propia empresa Los propietarios de la empresa son los tenedores de bonos y los accionistas tienen una opción de compra sobre la empresa con un precio de ejercicio. Si el flujo de efectivo fuera superior, los accionistas ejercerían la opción y comprarían la empresa a los tenedores de bonos. Los tenedores de bonos: Sólo tienen derecho a recibir el pago de interés y del principal / Son los propietarios de la empresa y han emitido una opción de compra a un precio de ejercicio. Los accionistas abandonarán la empresa si los flujos de efectivo son inferiores y los tenedores de bonos mantienen la propiedad. VALOR DE LA OPCIÓN DE COMPRA SOBRE LA EMPRESA = VALOR DE LA EMPRESA + VALOR DE LA OPCIÓN DE VENTA SOBRE LA EMPRESA – VALOR DEL BONO SIN RIESGO DE IMCUMPLIMIENTO POSICIÓN DE LOS ACCIONISTAS EN TÉRMINOS DE LA OPCIÓN DE COMPRA= POSICIÓN DE LOS ACCIONISTAS EN TÉRMINOS DE OPCIÓN DE VENTA. La empresa Y NO LAS ACCIONES es el activo subyacente. VALOR DE LA EMPRESA – VALOR DE LA OPCIÓN DE COMPRA DE LA EMPRESA = VALOR DEL BONO SIN RIESGO DE IMCUMPLIMIENTO – VALOR DE LA OPCIÓN DE VENTA SOBRE LA EMPRESA







POSICIÓN DE LOS TENEDORES DE BONOS EN TÉRMINOS DE OPCIÓN DE COMPRA = POSICIÓN DE LOS TENEDORES DE BONOS EN TÉRMINOS DE OPCIÓN DE VENTA. Emiten una opción de compra. Garantías de préstamos El valor del bono sin riesgo de incumplimiento = Valor del bono con riesgo + valor de la opción de la venta.



El gobierno asume una obligación cuyo costo es igual al valor de una opción de venta. Opciones y decisiones corporativas



   



Las fusiones meramente financieras son mala idea para los accionistas La diversificación funciona porque reduce la volatilidad del rendimiento sobre los activos de la empresa. La reducción de riesgo beneficia a los tenedores de bonos porque hace menos probable que se presente el incumplimiento de pago. Cuando se fusionan las empresas, aseguran los bonos de la otra. Los bonos tienen menos riesgo y su valor aumenta. Las fusiones meramente financieras son buenas para los acreedores pero no para los accionistas.



Capítulo 23: Opciones y finanzas corporativas Remuneración de ejecutivos: -



Remuneraciones a lp. Gratificaciones anuales Aportaciones para jubilación Opciones: Mayor parte / Valor nominal: # de opciones * precio actual de las acciones.



El valor nominal de una opción NO permite determinar su valor de mercado. Otorgar Opciones CONVIENE por: -



Ejecutivos comparten mismos intereses con los accionistas y toman decisiones que benefician a éstos últimos. Permiten reducir el salario del ejecutivo Ponen en riesgo la remuneración en vez de garantizarla Fiscalmente conviene



Modelo Binomial: Pasos: 1.- Determinación de las probabilidades neutrales al riesgo: Se determina la probabilidad de un aumento en el precio, tal que el rendimiento esperado sea exactamente igual a la tasa libre de riesgo. 2.- Valuación del Contrato: Se calcula el valor de la opción de compra. El modelo de Black Scholes no siempre es preferible al modelo binomial.



Cuatro tipos diferentes de opciones: -



Opciones de compra de acciones para ejecutivos ( Técnicamente no son reales) La opción implícita en una compañía incipiente La opción en contratos mercantiles sencillos La opción de cerrar y reabrir un proyecto.



Capítulo 25: Derivados financieros y cobertura de riesgo Un derivado de crédito es un instrumento parecido a una opción que permite al vendedor del derivado vender un bono subyacente al comprador en caso de que ocurra un acontecimiento relacionado con el crédito, como una declaración de quiebra. Estos permiten controlar el riesgo de la compañía. Derivados, cobertura y riesgo Un derivado es un instrumento financiero cuyos pagos y valores se derivan o dependen de otra cosa. Se llama PRIMARIO O SUBAYENCE a aquello de lo que lo cual DEPENDE el derivado. Por ejemplo: Una opción es un derivado, el valor de una opción de compra depende del valor de la acción subyacente. Los derivados son herramientas para MODIFICAR LA EXPOSICIÓN AL RIESGO de la compañía. Cuando la empresa busca reducir su riesgo y lo logra, se dice que se CUBRE. La COBERUTRA COMPENSA EL RIESGO DE LA EMPRESA. Los derivados tb pueden utilizarse para cambiar o incluso AUMENTAR el riesgo de la empresa. Cuanto esto ocurre la empresa ESPECULA con el movimiento de las variables económicas que subyacen al derivado. Lo opuesto a cubrirse es aumentar el riesgo. Contratos Forward Es cuando se pacta que un instrumento entregable se entregará en un fecha próxima y en esta se pagará por el instrumento. Cada vez que una empresa pide un artículo que no puede entregarse de inmediato, tiene lugar un contrato forward. Contratos de Futuros Negocian en Bolsa. Difiere del contrato forward en que:



-



-



-



El vendedor puede decidir hacer la entrega en cualquier día del mes de entrega. Libertad para el vendedor. Se negocian en una Bolsa. Hay un mercado líquido de los contratos futuros porque el comprador puede cancelar su posición de futuros con una venta y el vendedor puede cancelar su posición de futuros con una compra. + Importante: Los precios de los contratos futuros se valoran a precios de mercados TODOS LOS DÍAS. Ya que hay un comprador para cada vendedor, la cámara de compensación tiende a cerrar en equilibrio todos los días. La CLÁUSULA DE VALORACIÓN AL PRECIO DE MERCADO tiene dos efectos:



*Se vincula con las diferencias en el valor presente neto. * La empresa debe tener liquidez adicional para hacer frente a un desembolso repentino antes del vencimiento. Este riesgo adicional hace que sean MENOS ATTRACTIVOS. Cobertura Dos tipos: Larga y Corta. -



Estrategia Corta: Reduce el riesgo mediante la venta de un contrato de futuros. Ocurre siempre que se desea recibir o mantener inventarios. Cobertura Larga: Se compra un contrato de futuros para reducir el riesgo.



Cobertura de la Duración: Los cambios porcentuales en los precios de los bonos a descuento puro a largo plazo son mayores que los cambios porcentuales en los precios de los bonos a descuento de corto plazo. Casos de bonos con el mismo vencimiento pero con cupones diferentes: 



Los cambios porcentuales en el precio del bono con cupón 1% son mayores que los cambios porcentuales en el precio del bono con cupón de 10%



Duración Todo bono con cupón es en realidad una combinación de bonos de descuento puro. El vencimiento promedio se calcula en 3 PASOS: 1.- Calcular el valor presente de cada pago



2.- Expresar el valor presente de cada pago en términos relativos. El valor relativo de un solo pago: Valor presente del pago / Valor del bono. 3.- Ponderar el vencimiento de cada pago con base en su valor relativo. Los cambios porcentuales en los precios de un bono de alta duración son mayores que los cambios porcentuales en los precios de un bono de baja duración. Acoplamiento de Pasivos y Activos: Para ser inmune al riesgo de las tasas de interés, de deberá cumplir: Duración de los activos * Valor de Mercado de los Activos = Duración de los pasivos * Valor de Mercado de los pasivos. Para lograr la coincidencia: 1.- Aumentar la duración de los pasivos sin modificar la duración de los activos. La duración de los pasivos podría incrementarse a: Duración de los activos * Valor de mercado de los activos / Valor de mercado de los pasivos 2.- Disminuir la duración de los activos sin modificar la duración de los pasivos. La duración de los activos podría reducirse a: Duración de los pasivos * Valor de mercado de los pasivos / Valor de mercado de los activos. Contratos de Swaps Acuerdos entre dos pares para intercambiar flujos de efectivo con el tiempo. Dos tipos: 1.- Swaps de tasas de interés: Herramientas que las empresas pueden utilizar con facilidad para modificar su exposición al riesgo y su balance general. 2.- Swaps de divisas: Sawps FX Son intercambios de obligaciones de pago de flujos de efectivo en una divisa por obligaciones de pago en otra divisa. Son un vehículo para CUBRIR EL RIESGO EN EL MERCADO INTERNACIONAL. 







Los derivados suelen ser muy útiles para reducir la variabilidad de los flujos de efectivo de las empresas, lo que a su vez reduce los costos de las dificultades financieras. Las empresas usan con mayor frecuencia los derivados cuando los costos de los apuros financieros son altos y el acceso a los mercados de capital es limitado.
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