
/1/-ºS / 
~' EJ_ 

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA 
DE MEXICO 

FACUL TAO DE CIENCIAS 

ANALISIS DE LA COLOCACION DE 

DEUDA Y CAPITAL 

T E s 1 s 
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE: 

A e T u A R o 
p R B s E N T· A N: 

ALFREDO PATIÑO OLMEDO 

SERGIO GOMEZ LOPEZ 

México, D. F. 1992 

l FALLA f·:.: ~1'.G¡N J 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



INDICE GENERAL 

IHTROOUCCION 

CAPITULO I 

Acciones y Obligaciones 

1.1 OeCinición de acción 

1.2 Caracterislicas de las acciones 

1.3 Fijación de precio de una emisión nueva de 

acciones comunes 

1.4 Derechos generales de los tenedores de acciones 

comunes 

1.5 Oetinición de obligación 

1.e Caracterislicas de las obligaciones 

1.7 Clasificación 

1.e Criterios para la emisión de obligaciones 

1.Q Douda a largo plazo 

CAPITULO II 

CAPM CCapi~al Assel Pricing Nodel) 

2.1 Inlroduec1ón 

2.2 Caraclerislicas del CAPH 

2.3 Planleam.ienlo del modelo 

2.4 Cálculo do betas 

" 
7 

~l 

15 

43 

4e 

!52 

!57 



CAPITULO 111 

El Costo do C•pltal 

3.1 Apa.la.ncamient..o financ,iero 

3.2 El cost..o de capit..al 

3. 3 El cost.o de ta: &cci.Ón ·en condiciones Gi!ú .. á.t.i.ca.S · 
;; "-'~;_):: ~- ~ ''~-

y en condi.éiones" -d~: c_rec~~~,e-nco ~ 

3. 4 Valuación-o de bonOs~·y_· ol~~i~IÍ.e~'"' 

CAPITULO IV 

El Estudio 'de;; ~d~-~i-i~:~_(;~(l~Í~~~~, .-~;· 

4. l Propos{,;¡~~~~~;f~~~~~~t¡l~~~-----~: 
4, 2 El. lmplJfJ_St.O ~~--::·1~-~'. -~:~~-~-i-~'{·o~~~ . 

• ••e ','~;:,~~-.;.. '·'.·· 

_:·)\' ('.:~---~.~.(.::}'"-. 
·-;.:r..,:' '.:';; CAPITULO V 

" '•: ~.{_:;;;. :-,.<~ -, . '.;«: 

:-, :~.-~->- ' -~ Financiandent.O 

s. t FinancI:a~enl_~ en:· acéú.On8S~ Y._- ~~U_d~ 

CAPITULO VI 

Dividendos 

6,1 Pol1t1ca de dividendos 
' ' 

6.2 La polit.1ca do d1v1dandos seg.Un Modigl·i"arii'~Millér 

6.3 Modelo de Walt..er 

6. 4 Modelo de polit..ica de dividendos .. cofl·_if!"pUost.o~ 

6.5 Modelo de Gordon 

6.6 Hodfflo de Hasulis y T~ueman 

62 

64 

_99_ 

100 

111 

117 

128 

138 

140 

190 

191 

15'3 

198 



CAPl.TULO. VI 1 

Opciones y.TJ~ulos Convertibles 

7.1 Opciones 

7.2 Ti~Ulos conve~libles 

CONCLUSJ:ONES 

ANEXOS 

BIBLIOGRAFIA 

165 

1?0 

1?8 

192 



1 

ESTll TESIS El LA DDICMlS: 

A ll.IESTllOS IJ,IDlllOS ~llES 

A u:sms HllllWtOS 

A ll.ll:Sm>S FMILlllKES 

A llJESTllOS M llXIS 

ll.IESlllO Pll011JlllO Ai:IW)ECfftlllml 

AL ACT. ALBERTO DI LA llOSA El.17.ALDE 

POR SU ~ APOYO Y ASJ:SORIA DI LA 

mLli'JlCIOll DE LA PllESDITE TESIS 

~rns: 

A LA llllUDSIDAI MCl!IW. 

ttlTOllOM DI l!EXICO 

A LA FACULTAll DI CllXIAS 

A llJESmlS PllOFISORES 



INTRODUCCION 



tNTR.ODUCCXON 

El retorno al crecimiento económico con est.abilidad da precios que 

vi ~a,· ol -pais,_ ilnpOn9 un:~· m8.rc~: ~· ··.-i·¡~~-:~·c·o~(~~~~~id~d_-_::·~ar:~ ol 

:.~el~~:~ produ~:~-i v~:·--n~-~c¡~~~-i-~ -.-:c·~-b~ , r~.'!~~;~:e:::,~d-~. ,'.,~!'.~C:~-~~~-~~-=:~nt.os de 
rfnariCi-it.~_en-t.; _~ar:. e:~-~ des~rr~~l~;~~d~\~.:.~~-~-~~~~-~~efJ~~-~=~:~~- =:;-~2;_~~ 

-Gracias al desarrollo que ha e)cp8r1rr\e~i:a:dO>eL . .'rDa-ré:a:d~·':fd;¡,. capi_t..ai8s­

en nuest.ro- pai s se han -podido crear las o;i~~~~:_:~d~-':ri:~~-~~¡~~:~nt..~ 
'. • .. ' .:. • - .-._-·.· ;_-- -- --: ·_ ~ " - : ·;_":.~-: • ' < 

para - las empresas. Al mismo t.iempó _y--~en ~·1a·----~did-~~>~ºñ.\::\q~_e·, e1. 

merca.do se ha ido ampliando, la c'apa.c,idad;__- p.ar&.,'-.c_~n~-~~-Z:ta:r: tJn 

volumen mayor de recursos del püblico invE.rs.foni'St.~S-~- las 

empresas ha aumont.ado considerablemente. 

En la ~ct.ualidad el mercado do valores en nuestro pais oCrece la 

posibilidad para las empresas que requieren do capit.al de Lrabajo, 

o para aquéllas que eslán creciendo y Lienen necesidad de ampliar 

capac1dad product.iva. de obloner recursos del público a través 

di!> l"- enus1ón do diversos 1nslrument.os lanlo de deuda como de 

capital acc1onario. 

Los f"ondos para la adqu1s1c1ón do activos puGJdqn obt.enerso int.erna 

o ext.ernament.e, Las ut.ilidados rolen1das. represent.an una ruent.e 

1nlerna de rondes. La venta de tit.ulos r1nanc:.ieros sobre los 

1ngrosos Y ~obre los Clujos anticipados de oCoct..ivo. derivados do 

la cartera de a~t..ivos de la empresa pueden const.1t.u1r la~ Cuont.es 

ext.ernas de f'ondos. Los 1nslrument.os C1nanc1eros que se emplean 

~ara f"inanciar la trayectoria do expansión y crecimiento do la 

ompresa r•floJan la necos1dad lar,t..o da la corporación cnmu de lo'..i. 
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compradores"de. t.ales-·; t.it.ufo-s: Si-n ··ernb~rgo:~-.~.en -la p~;a-s~nt.9- t.~i_s 

n~s .. li~~ar·~~s~·~·~ :~·1:..:--i-~e~i~s-,''d~ .iiOa~~i~~én~~:t. a.":'."1ar"Oo··.-plazo: 

obliga~~~n~s~ _Y ... ~~i~~~~ ~--~~~Ü~~~-.·:·· Asi ·.;,.;·ir.e, \;~mbi~n·:·:~.s- :~t11·J:·dad8s 
ret.eni.daS: :'·: .. ·"":l·-r ,.;'°_--

En ~~---·-ca~¡"~~l"'~ 1- se doln · ». conocer 1-~-~' ~-~~n~·¡i~·~{~'~ C&ract.eri.st.iCas 

de i·a~'ac~1on8s y ob1·19acion'!'s···a~i como los principales crit.erios 

para._.,_la __ ~~~i~~ ~~ ~~t,:-~:-t.(~U1ciS·. que sirven para el desarrOllo en-­

'-i"os: C:ip!t.u10~ 0 pOst.eriores. 

En el eapit.ulo 2 se da la t.eoria de la. Corma en qllO si:• val\lan las 

acciones en cond1cionos de equi.librio de mercado mediant.e un 

modolo que sirve para la obt.ención de una medida de riesgo Cbet.a). 

que dot.ermina. la et'icioncia del morcado t.omando en cuont.a los 

rendimient.os est.linados por el modelo y los rendimient.os obt.on1dos 

en un periodo dot.ernUnado. 

En ol capit.ulo 3 define el concepto do apalancam1on~o 

financiero y cost.o do capit.al. se ut.lliz.a el cost.o según las_ 

condiciones en las quo so encuont.ra la empresa. Y fin.a.lmont.e se 

aplica para la valuación do bonos y acciones. 

En el capit.ulo 4 se dan a conocer las proposic.iones ~undament.ales 

de Hodigliani-Hiller donde consideran como influye ol valor de la 

empresa con ol grado do apalancamiet.o. 

En el capit.ulo 5 Pr1moro se dan los dos dif'ercnt.es nwit.odos du 

financiamient.o así como sus caract.erist.icas para ha.cor un análisis 

mediant.o douda y cap1 t.al de acuerdo a un ejemplo. Y después so 

consideran las propos1ciones do Modigliani-Hiller Csin 1mpuest.o y 

con .impuost.o) acciones comunes. obligaciones y ut.ilidado~ 

ret.enidas. 

En el Cdpit.ulo 6 se define la polit.ica de dividendos. So muestran 



dif'erent.es modelos donde se C'ormulan las t.eOri;as 'para u~á polit.ica 

opt.ima de di~idendos, «?1ond~: cada .uno se basa -:en , ~f'~s:-·ent.es 

supuest.os. .. .. :· ." ·.·;.: 

En el, 9~~1-~ · {·~ap~\ul~: ->·se-;:·-, ~~;iin~~-_-,.~'.:'Í:á.~-./; ·6~~·¡:~:~:8s.< sus 

caract.~~ist.~t'c~s~ ~:-'~¡-~-~~~~!~~~~->:::·ve~;~~~~~ '.;'.~i~tf~~-~{·~;-~~: ¡·¿~ "::lit.~-i.,os -· 
convert.i.bl·.~ •· ·,"asi ·':como·': Sus~· :~~~-a-c~~f i~\~c·a~·:: 

erit.erios 



CAPITULO 1 

ACCIONES Y OBLIGACIONES 



t.1 DEFINICION DE ACCION 

que -Ga 

d1 vidG .·~1' ··c'aPi't.&{·,·s-~ia1?ide _:\jn~'.,:·emP~esa~ Sir Ve~·· par~·,: a~~e"d1·l.ar- Y. 

t.rañS~{~0Í'~- ... ~·:t: :.··:~li1 J'1~:(;.-~: ~·1.os· de-rechOS , 'del -.-.S~u:i~. · .. -E:i~,-/~~~ot: .·de 

/.fi;q~~d~J/~:~?~~ :d~~·.:~~~~'{;~~:/ a~~oximadament.e al -:-va'16~~-~-~'~.;.'bi·.·;-'·~~ ·1a 

m1-:5rña; ::··e~~s-.;tt.U~~·:.-~(:: ftmi t.e·: inaximo de responsa~! i ida~ · q~¡::_,~-~~t.r·~~ 
--el -~~ei~~i·s·~:J~&ryt.''~-~~~1-,cé'r-Os ·y ant.e 1·a· propia emp_~~~~~-~?::_~· <"i<"-

. ·' -~--":\· ;~~~~~ ·c~~~:o:~ ~~~~ ~~:¿{~-~~~:- - "··.o:'~~;~-"~~~~=,;~. 
, . ~~~·~~~¡~-:. -(:n: ::· :- .·-:;·t :/ ;_>- ~~~:::~"-

_.-Los __ ,t.1·~~-l~i~ ;~~~:~6-::-~~~~~Í:-t.-~dos Y: __ -~ust;_?d_~-~~~,(~~-~ ~:L~;'.~~~:~·J:t· ~-~.~~y AL,· 

S. A .... de .-~.y-~~';';, _x·~-~~(!;~~~-~~~~-~~~~--~J.-~~~i(_~?~,-~~ ~y~~:§f=~~~~~'.:i:-:~.¡-.: :: . 
·--~- ~~o;:"".,,_. -- •,,.- ~--~ -~~-' :~:-~:-~;~;~~::It~;_-_·~~ 

2. Fornaa ·de i¡.q:¡~-~~Í~~-:·/ . j:·:.:., :.~:·~>. ·.,: __ ::;~ __ :.:,: .. -).~'~:'. · ,h~--.: -. .... : ::-.-- j~::~~\ .... ,~~-: ~;:· ... ::~·~- - ··:··: .. 
La liqu1dac:1ón s.e hará·-49 h6~~,~:;'.<háb·~~¡1~'.:. ~~~~~,4·:~_: ::~~~/:~~~-~:-iZ~'~a ·f:~ 
operación, 

3. Tipos de acciones 

AUn cuando en el pasado circularon en nuest.ro mercado algunas 

omisiones de acciones preferentes. hoy en dia práct.icamont.e 

nin9una empresa eot.i~ada cuent.a con una emisión de ese t.ipo. es 

doc1r. t.odas son acciones comunes. Los camb1os y adiciones a la 

ley del mercado de valores cont.emplan la pos1.bilidad de que una 

empresa emit.a acciones sin derecho a vot.o. lo cual haee posible 

que el 1.nversion1st.a ext.ranjero que desea part.icipar en nuest.ro 

mercado adquiera est.e t.1po de acciones. 

En ol. Ane><o 1 SEo represent.a un diagrama para ·la em.1~1ón •. ·y una. 

ofort.a pública dG- compra y suscr1pc1C.n reciproca .-d,, las :~c;cl.ones, 



1.Z CARACTEIUSTICAS DE LAS ACCIONES 

1. Pl•zo 

La vida do la empresa. 

2. Rondi Mi ent.o 

1. Pago de dividendos. cuando la •mp·;esa.~.t.i•ne .~t.:~11dad•"5·~ 
2. Aument.o del valor de la aeCión-:en-ei. -~r~-~~~:~~~-f.~:~t~~~~'-;~~~~-;..n~t:a 

del eapi t.al), 
' - ,-,_· 

Normal ment.e quienes obt.ienen 

;_ - <- _-: " d~~;~~-~-~:,;~;c~~~----·~ -
ut.ilidadH' ~:~:~f~~~-. di'~1~~~d0S 0 -son 

aquóllos que conservan las acciones dur8nt.8:; ~~~-¡--~~ -~;n'~;¡;~;y-~·-i·~-~~ que 
--:.o--_,.., 

las poseen en el mornent.o on el que _puoden ~'h'~~-~-~s~~;~f~~-~i~~~ :·fós · · 
:·,:-- !·:-:.,.:: -:....- ~};:':.~ .. 

derechos de cobro de dividendos. --<.~b-ci.~b~~-~--.'"'~~--· : ::· 

En cuant.o a las ganancias de capit.•l. '.las :··-~t;i¡e~~-~~\;i··~~~~;\;~~-~i~~{ :· 
que compran aecionos a det.ertninado preei.o Y:-.. :··,,~~,~~: v~·~~-eri'-:-de'~~~é~· ·.z,. 

un precio mayor. -,:~-:-··::'. .,~i;<-~~)<f· 

3. Posibles inversionistas 

Oopendiendo de las earacteri~iicas 

;_".':):-,. 

legales 

estat.uar 1 as de cada emisora..· t.'anto ':en l_Os Porcentajes posibles a 

adquirir. como en el tipo d0 '1nversiÓn1st:a podrán ser perzonas. 

Cisicas o morales de _nacionalidad _me:~~ª~ª--~- ext._ranjera . 

.c.. CoA\lsidn 

La c:or:usión que pagarán los 1nversioni.stas por las operaci.ones quo 

se realicen en el morcado de valores. será de 1.7Y. t.ant.o para la 

cornpra como para la vunt.a. 
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5. Yonlajas 

a) Obt.ención de reCursos para Cinanci~r_ pr:-óy8ct.os- de 'e~ansión. 

t11.dq~i-si ei ~~es·. eor\sol i d.a~~ó~. de pols¡-~~ ; __ :_¡~~'"~.,-,~.· :: 
b) ~ ~~ ~~-~r~ __ u_n~. _. f'ue~t...• : _. pe~_~n~nt.o .~ ~-~ -'.: ~{,.\-~~~~~--~~-~~~~ a : t. r a ves · de 

·'?"-

~?:1~i~-:~~:js,~~···, ~~n~~!'·cpo~ 
f'ut.uros aumont.os de ca~~t.Al, 

e) mercado le d•. un _-~al or.: sus_ 

result..ados como por las ·::..·e~c¿,._~-i'~~;.-<:}d~-;~:i_:_d·~~-~~~.;,-{1~0~ ;_~~ -

apreét ae1óñ Oener:ai ~c1~1 -op~-~fr~~-:l_~·y~r~~~~~f~-q~~~, ::~-~e_ :·.e;'~:, _-.-.~-~~-· 
d) El accionist.a eñ·-.genera{~-~~~~,~~-'.~~·~~'.~:·11~;_;1:~~~:\~ ---~~~·_:.d:~ és;t.• _es 

persona risiC:~. t._ien-o_ .-1:..·~;'.·.;~ri~-.. /~¿- it·~¿¡J:~:~~ ~~~-:~-~:~'.~t··~4~u~·~t. sus 
posi b-l es gananci ~~--. d!: ~-~e.~--~-~-¡~:~r ~:-~>:-~ -- ;_";._=-.:-

º' L.a empr~·~a '_so -~ .. -- ~~~: ... -~~~~,;~~ -~·~~r~; ,';·¡·~;< ~~~~:~-~i~¡~ 'ii·n;;nCiera 
' · .. ! .-

nac.a.onal e int.ernaeional .· 

6. Listado previo de elllisoras 

Est.e ha s1do est.abloeido por la Comis1ón Nacionai do' Va.lores y la. 

Bols.::i Me>:icana d& Valores con obJ&t.o de s1mplif'iC·a-r-. y--Tacilit.ar la 

re•lización de oCert.as públicas, 

Est.e mecan.a.smo de list.ado previo t.iene un c:aráet.er de 

simpliricac.a.ón administ.rat.iva ya que le da a las-empresas que han 

t.om.ado la decisión do hacerse públicas la oport.unidad do obt.on•r y 

mantener por un tiempo indet.ernúnado la aut.or1zación de regist.ro 

para podor realizar la orert..a públlca ol momento quo se juzguo 

mas adecuado. 

P•ra el mercado acc.a.onar.a.o est.o mecan1smo t..a.eno la VE#nlaja de que 

a través de el se puede tener una of'ert.a du capilal accionario más 

elást..a.ca. ya que al mantenerse una do oror t.as pt.ll>l i cas 

pol.oncialos, on un rnomenl.o on quo el merca.do f...Etnga un crec1rr.ior1t.ei 
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proveerian de más papel al prOpiO mer-C4d0.::;~ . '-'-
ha~~~i;;~ _,~J·~i'.j_\¿¡:• ·:Y.~q.ue 

moment..os e!Ot..ima que las cond1cig;,~~- :'.~~{!r:i~i';~~". t~~~::~~ern-~~{; no 

Una empresa qu• t.omá. la deeisióñ.-·-d9 esos 

son 

las adecuadas. puede iniCiar i~:-t.:~.~:~.~~~~,.~~-¿-~~~~-J.;b:~ pe.r~ ingresar 
·,¿:,~;, "" 

~mi.$~1--~s-,~_:·.~:;. cc;;a::.~·-Jri-'~' ,~~o~..;~::. relat.i v.ament-EI 
~ _·'°:i'; ___ _:.~?-;:. ·,- .. ,.~;-:o-;-

al list.ado previo dq 

reducido. -- ~- -...= -~:.·,~~_;-..,:-::..: •• ~.·:e'-. 

t.a empresa podrá decidir· .~(-mo~-~~'~'. -~;:_~;:,-~~~jo para realizar su 
oC'ert.a pública. p8.·~a.:io -C~~l-._~ü!"i.ca~nt.e t.endrá .qu,,. .. obt..ener _la 

autorización de aviso de ofert.a püblica y do prospect.o do 

c;olOc;:ación. la. cual se resolverá por la Comisión NacJ.onal- de 

Valores en un plazo de cinco dias hábiles. 

Esta medida, que sJ.n duda estimulará la vant.a de acciones en 

nuest.ro mercado. Cacilit..ará que las empresas realicen sus ofert.as 

en el momont.o en que lo considoron. ol morcado les oCrcce las 

condiciones mas r.-.vorables para colocar ~u papol. 

Las empresas que hayan obten1do el regist.ro prov10. podrañ 

mant.enorlo por ol t..iempo quo deseen. cumpliendo el envio do 

inCormación y documont.ación que se ro-qu1ore 0 según lo marca. la 

Comis1on Nacional do Valores y cubr 1endo ú.nicamenle los __ dor_o~h«?S 

do est.lJdl.o y t.ranu.t.acl.ón. Los derechos de J.nscr1pcion se pagaran 

ClJando surt.a efect.o la propia l.nscripción. es decir. cuando so 

roalJ.ce la oCerla públ1ca. 

7. Cost.os 

Para realizar una emisión de acciones lA empresa incurre on 

serie de cost.os. dont.ro de los cuales podernos monc1onar los 

sigu1ent.es: 

g 



a) Cuot..as de regist.ro e inscripción en el Rogist..ro Nacional de 

Valores e Int.errnediarios. en la Bolsa Mexicana de Valores y en 

el Indeval. 

b) et.ros gast..os relaLivos a la celebración de la asarublea de 

accioniSLas correspondienLe. impresión de Litulos. elaboración 

da prospecLo y publicaciones do oCert.a pública. 

e) Comisión de la Casa de Bolsa. 

10 



1.3 FIJACION DE PRECIO DE. UNAEKISl~:NtiEvA DE ACCI~NES COMUNES 

Una empres.a. que hace su primer .o~sión pú~lic~:de acci~nes comunes 

so dice que va al públicC?. Cu~n~~ so--:va.-al_- públiCo. ~asr siempre 

incremont.a sust.ancialmenl,• -el número de -accionist.as 0 -en la 

empresa. No exist.e un precio d• mercado est.ablecido para t.ales 

empresas. y la adnu.nist.ración debe hacer un est.ima.do de la empresa 

en cuant.o al valor de mercado de t.odas las accionos de la empresa 

una voz que ost.as hayan sido emit.idas. Despu~s que s~ ha A$t.imado 

el valor t.ot.al de mercado. el precio est.imado por acción 

simplement.e el valor do mercado dividido por el número t.ot.a.l de 

J.Cc1ones on circulación. Por ejomplo. supongamos quo ol valor d"t 

mercado de la empresa se est.ima. on S1 millón y habrá. 200 000 

acc1ones en ctrculacion dospués do la emisión. Ent..onees el precio 

esl1mado por acción es: 

S1 000 000 
precio "" --------- = S5 por acción 

200 000 acciones 

Desde el punt.o de vist.a. de los duef'los de las acciones do la 

empresa. el ingreso pert..inont..e es la corriente do d1.vidondos 

pagados por la empresa. Existen dos problemas prác~1cos que 

eompl1can la apl1cac1.ón dlrecla de est.e princip10 para •~t..irna.r el 

valor de mercado de la empresa. Prl.mero. es diCicil est..imar lo que 

los inversion1st.as podr ian pronost1car quo ~s la corriente de 

div1dendos on el largo plazo. Segundo. es dificil est.im.a.r la lasa 

de ret.crno requer1da on accion&s comunes si la acción no liene ya 

un valor de mercado. 

11 



El . .xlelo de creci.ld.ent.o const.ant.o. Supongamos quo el ingreso .~et.o_ 

y los di.vidondos de la empresa han aument..ado a ·una·~:.t.asa· muy 

r99ular durant..e los últ..imos anos. La adnu.nist..raeión ,de la empresa 

no t.iene razón para creer qua el desarrollo ·r"ui..U~O "de· l_A erz:i.presa 

vaya a di.ferir mucho del pasado. Si la e_mpres_~ .·:·cr_'.98.-:~~."~u~;. los 

.1.nversionist..as evaluaran la empresa· en una~- ~-ner~\""'si:ini.iar:~-- el: 
':> '·:' :·,.".' 

modolo de crecim.ient..o de di.videndo coóst..a'nt.&" ~~~-{·a :\~-pr·O~J..·a:d·6. El 

valor de la empres.a v- se puedo 

donde 

· O .... pago .. de=- dividendo - ~sperado el 0·:- próximo ~arlo - Pª'":ª ,- t.odos. los 

acciónist.as 

k a t..asa·do rot.orno roquerida por los inversionist..as 

g ~ t.asa d0 crecimiento do dividondos on el largo plazo 

Supongamos que la empresa espera ganar SlOO 000 y pagar $40 000 en 

d.1.v1dondos el próximo ano. Dada una t.asa de crecimiont..o del 7 por 

~i.ent.o. el ün1co Cact..or es L. Puost.o quo aqui t.rat.amos de calcular 

el valor de las acciones. necosit.amos un enfoque alt.erno para 

calcular la t..asa de rol.orno requerida con baso a sus conocimiont.os 

del mercado de valores y de la empresa. Las t.a.sas de rot.orno en 

acciones de et.ras companias s.1.milaros a est.a empresa y cuyas 

acc1onos se negocian on el mercado puedon s.,_rvi.r para. t.ener una 

.:.dea de la lasa. do part.1da. Agregar una prima de un cuat.ro a tJn 

seis por c1ont.o a las t.asas da int.eres corrient..es de largo plazo 

en bonos de corporaciones es ot..ra posibilidad. Supongamos que. 

basados en est..os proced1mient.os. la t..asa de r&t.orno r~qucr1da s& 

12 



est.i~·· e~. Un~_Í.l
0

\ ·~r .. ~i~~~~ •. :,.Ahora_ ·l~~·emos: suricienl.~~'.ini~r.~eión 
para u_t.iii.~ar~·;1~~.·~ró;·~~1·~: :~ni'i~-¡-~r<- ~a:~ª ~S._t.1~~- _:~~-.'>~:ior·- ~~~~~l- de 

m..cado el~ l:.;;.;;j'f.;;~.;;;' '.'.. ,_,;i} ' ',> . 
. :·.'.·<··-"- r{~ :)I;~-- _,-< -,-- ::~5:?- ·.--~.-.-·-:.= 

':'.0:): -~\:~~>> é:'·C-- :·S"° '000 ';-,,.._,.. ".'.:_;,:_~; ;-c;-'.~c .. 

·-"~(-~:., ··· o; 11. · - º· 07 · 

-'--~!_':}---<: _4::2. :"'.:~.\·~.~ ~~ 
-··;:··, 

cr.:Cimient.o consi-aOt.~ qU~ ·u-i:·11·1z~ .-

- t.--asas~-- ~~~~;~i-~,~~-¡-~;~n-~~ :--h~st.óricas -

mayor-- pari..e -·-de las entpresas que 

a menudo no es apl~cab~.e.: -_La-_ 

van al público no t.ienon un 
hi~t.O'r1.;1- ele ._creCimient.o est.able en ingreso y dividendos •. t-tu~has. 

_. d~-_-Oila~-nunca han pagado di.videndos y no planean hacerlo durant.e 

algún t.i•mpo en razón do sus nocesidades de dinero para f"inanelD'r 

iriversiones. Tambi.ón es improbable que los l.nvorsionist.as ut.ilicer. 

t.asas hist..óricas do erecimient.o para la empresa en la est.imacfón 

C:S• su f'ut.uro pot.oncial. Si la empr•sa ha crecido mucho más 

rápida.ment.e que la economía o su indust.ria en el pasado. los 

inversionist.as probablemont.e no esperarán que esas alt.as t.asas de 

crocimient.o cont.inúon indef'inidamont.o. 

Razones compara~ivas preclo-ut.~l~dades. El mét.odo más popular para 

fijar precios a las acciones podria ser el uso do r&%ones 

comparat.ivas procio-ut.ilidades. L.a ra:-ón do precio do morcado "' 

ut.ilidades por acción P/U se puede ut..ilizar para comparar los 

precios de acciones de empresas. Para ut.lli%ar P/\J como un m•t.odo 

do evaluación. las razones calculan para varia~ empr~sas 

similares a la empresa on cuest.lón que han negociado públicament.o 

acci.ones. Además. se examinan las ra::onos P/U para ot.ras empresas 

que recient.ement.e han 1do al públi.eo. Las condicione~ financi.eras. 
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prospoclos d• cr.cllfti•nt.o. •dM1nlat.r~cion•• y 4u•lqui•r ot.ra 

inf'ormación per-t.!nent.e acerca de est.as empresas se compara con los 

aismc:tS at.ribut.os de la empresa en cuest.ión. P.11.rt.iendo de est.e 

•><'-a.n S• hac• un juicio subjet.ivo en cuant.o a lo quu podrta ser 

un P/'IJ apropiado para la empresa. 

El mét.odo P/U es sencillarnent.e una Corma sist.em.á.t.iea y est.im.ar el 

valor d• la empresa ut.ilizando t.ant.a inf'orm.aeión corno sea posi~le. 
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1. • DERECHOS GENERALES DE LOS TENEDORES DE ACCXONES COMUNES. 

Todo poseedor do acciones comunes recibe derechos sobre la 

compaf'U.a. 

del est.ado. 

est.os derechos .st.ablecidos por las leyes 

En una comparua. la administ.ración •st.• int.•resada en lo que 

quieren los invorsionist.as. •n t.érm.inos d• los derechos y 

privilegios que rec:iberl en la compra de las acciones de la 

empresa. Est.o es: por dos razones. Primero. l.¡,, *drninist.ración 

representa a sus ac:cionist.as y debe ser sensible a sus derechos si 

los int.oreses del accionist.a se van a cumplir ef'ect.ivament.e. 

Segundo. es posible que la empres.a. dosee emit.ir acciones 

adicionales para reunir nu.vo capi t.al. y cuant.o más at.ract..iva sea 

la acción. ~s Cácil será venderla o igualmont.e más alt.o será el 

preci.o en el quo puede veru:torso. 

s. Derechos colecllvos 

Exist.en ciert.os dorechos coleet.ivos que so les dan a los t.enedores 

d• accJ.ones comunos. Ent.ro los cuales encont.ramos: 

al Ret'ormar la escrlt.ura const.it.ut.iva con la aprobaclón de los 

tunciona.rios indicados en el est.ado de incorporación. 

b) Adopt.ar y retormar est.at.ut.os. 

e) Elegir a los diroct.ores de la corporación. 

d) Aut.orizar la vent.a do act.ivos fijos. 

•> Part.icipar en fusiones. 

f) Cambiar el mont.o do acciones comunes aut.oriz~das. 

g> Emit.ir acciones. bonos. bonos sin garanlia hipot.eearia y et.ros 

valores. 
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2. Derechos especlr1cos 

Los t.enedores d• acciones t.ambién t.ienen derechos •spectCico5 como 

propiot.arios individuales: 

a) Vot.ar en la Corma prescrit.a por la •scrit.ura corpor~t.iva 

b) Vender cort.i~icados de acciones y. on est.a Corma.. 

t.ransr•rir sus part.icipant.es d• propiedad a otras personas. 

e) Inspeccionar- los libros de la corporación. 

d) Compartir act.ivos residual•s de la corporación en caso de 

disolución. 

Dos import.~n~es_ c:~nsidoraci-ones- inl.ervienen en la propiedad de 

capi'.t."A1 ', c~~t,.;bf~~---.º-e'i:-}~g~r~~"o-- y el cent.rol. El derecho al ingreso 

lleva el r,1-l~~~~~-:~·~-.. :--~-~et'1~a. El cOnt.rol implica responsabilidad y 

pasivos .. 

3. Ingreso 

Los derechos de los accion1st.as sobre el ingreso se pueden 

denonu.nar como residual, decir. los accionist.as reciben lo que 

queda después de que les ha pagado a lodos los et.ros 

1nv8rsionist.as de la empresa. Por supuest.o si las pérdidas son 

sur1cient.ement.e grandes. la empresa puodo ir a. la quiebra hasta 

los poseedores da bonos pueden no rGcibir lodo lo quo so les 

adeuda. en esle caso, los acci.onist.as pordorian su inversión 

lot.al. Poro lambiOn eslar en una posici.ón residual t.ambión tiene 

sus vont.aJa.s. Si la empresa Cuera a ganar S500 000 durante el 

periodo act.ual. los poseedores de bonos recibirían solament.e 

int.erés fijo. digamos S60 000 y los accionistas recibirían 

S440 000. ConJunt.ament.e con ol mayor riesgo da un 1nt.orés res1dual 
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va, la oport.unldad de una mayor recompensa. 

El ingreso para los accionist.as puede ser ret.enido por la'empresa 

o ser pagado como dividendos. Los dividendos se pagan después de 

que los ·declara la jynt.a de direct.ores. En la ma.yoria de los 

casos. el ingreso de la empresa excede el pago de dividendos y 

part.e-del ingreso dospu"5 de impuost.os del poriodo se rot.iene por 

la empr•sa Ccapit.ulo VI:>. como consecuencia de la ret.ención. 

exist.e un increment.o en el valor do las acciones de la empresa. 

'· Cont.rol 

Los accionist.as cont..rolan la empresa at.ravés de su derecho a 

elegir la junt.a de direct.ores de la corporación. La Jt.mt.a. do 

direet.ores. a su vez. elige a los miembros do la adm.inist.ración 

quienes supervisan las operaciones diarias do la cornpaf'Sia. En 

t.eoria. los accionist.as cent.rolan direct.ament.o la empresa al 

elegir a los direc:t.ores quienes. vez. nombran a los 

funcionarios de la corporación. en la práct.ica est.e cent.rol es un 

poco llmit.ado. Muy a monudo. la adtninist.ración selecciona a la 

junt.a de direct.ores. En el !l'll:HllGnt.o de la elección. la 

administ.ración enviará a los accionist.as declaraciones de podor 

el las cuales los acc1onl.st..as ot.origan a la adrru.nist.ración ol 

derecho a vot.ar por sus acciones. Poc supuost.o. los accionistas 

pueden dar sus poderes a un grupo ext.erno si asi lo dociden. s1n 

embargo. est.a es la excepción. Por lo común. los accionist.a."i. 

f'irman y devuelven los podores que han recibido do la 

admin1st.ración exist.ent.e o simplemont.e no puodon ejercer vot.o. 

Solament.e una pequena Cracc:ión de acc:ionist.as asist.e a la mayor 

part.e de las asambleas anuales. La t.om.a •xit.osa por grupo 
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usualment.e 

·&dminist.ración eXl.sl.ent.e 

posible, SólO d~~p~~~ de q~.• 'la 

ha a:drninist.r&dó'' ~·1·:.:·.'l:~·.:'';¡~cf8dac:Í dur'ant.e 

periodo 
'· .· . ·.: ; . 

cont.inuado de ut..11.Lda-des ~n--'.~eS'-~'.;~s~::·6~~:~~rCfi'das. pOr;·part.e de la 

soeiodad. 
' -" .. 

Algunas ompresas i.1en9n -m~S "(18· Uiúi. - Clase de acciones comunes en 

circulación. de -"'-1.a.s ;.·~_ual~s. n_o __ t..~one:_.el pri_vilegio de vot..ar4 

L.as acciones que no t.ienefi d8r:-'eeho a vot..o. pueden o no suminist.rar . . . . . . 
reclamación idént.ica· .. a:;dlvidorldos. ingreso y act.ivos como laS; 

Aunque las clases diCerent.os 

> ":·.;'. ., ·: 

sin derecho .a:· vO~o. us~allnont.e l.ienen un valor de mercado algo más 

baJo. ya·_que _81 priv_il_egio,del ~-ot..o.es un derecho valioso. 

5. Vot.acicSn acUJftlllat.iva 

La voLación acumulat..iva consisLe en quo. cada poseedor de acciones 

con un det.erminado número de vol.os. puede aport.ar est..os para cada 

de los candidat..os a olegiir. o puede acumular t..odos est.os a un 

solo candidat.o. La vol.ación acumulat..iva se ha diseftado para 

eapacit.ar .a _un grupo minorit.ario de accionist.as a obf::.ener alguna 

voz en el cent.rol de la compal"íia medial.o la elección de por lo 

menos un d1~ect.or ant.o la junt..a, 

La nat.uraleza de la vot.ación acumulat.iva se indica en la siguient..e 

fórmula; 

des.CH) 
req. "' + 1 

num. + 1 

donde 
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req. • Número do ·acc1ones requGridas para •19Q1r_ .uó ntl_"":"ro /~•s•ado. 

de direct.ores. 
·: .: : . , - -: ,; ·;. - c .• '~ --

des. = Número ·de direct.oros que-.-des~a _eie9f~ iJlJ:-ac'C~·'oniS'i.a~-----

= Número t.ot.al. de acciones-de . cap~.t.ai'-.· ~~~~~::i~~;8~~:~~;~~:¿¡~~~1Ó~ 
-~>' -- ·.:¡~~ ':>. °')).' <:~· 

N 

;-" ... ~.-~-, ·.·:¡ ~';;'.o- -'-~~_';,.;.~,;..;;,:~.~ ... 
deben ser .. efegi.-d~~-

y·que tienen derecho a vot.&r: 
:--. .,-~ 

num. • Número t.ot.al de direct.oros qúe 

De-la misma manera. si se Uen~ el n~~;~c~;, ~6~1~~es;~i:i~~ qui~re ··• 

saber el número de direct.ores qUo _ _.~Se}¡:)u.edS<··e1'9óir_-~··/.S1g~_i~r\d~·'--'1.o~ 

supuost.os de la t'órmul.a~ se-·-reB..1-iZ&~-un--;'nnP~é :'J~~~J;=::~.~~-i= ~-:~:~;:~:~>· 

des. • 
N 

8. Derechos preCoronciales o do prioridad do los·accionist.as 

El derecho pret'orencial o de- prioridad es el derocho. de los 

accionistas a mant.enor parle do la sociedad al comprar nuevas 

acciones emit.idas por la empresa. Por ejemplo. si. la soc1edad 

t.ieno circulación 100 000 acciones comunos y planea omit.ir 50 000 

nuevas acciones. un accionist.a quo posee 100 de las 100 000 

accionas en circulación C0.1 por cient.o) t.endrá derecho a comprar 

50 de las 50 000 nuevas accionos CO. 1 por ctonlo) ant.os do quo 

osas nuevas acciones sean ofrocidas a oLras personas. 

El derecho de proforoncia do prioridad o~ doble. Primero. prot.09e 

el poder do cont.rol do los accionist.as acluüles. S~ no t'uora po~ 

est.a gara.nt.ia. l.a. administ.ración de una corporación. sometida a 

las criticas de los accionistas. podría evit.ar que ést.os la 

eliminaran de la of'icina emlt.iendo un número más grando de 

acciones ad1c1onales a un precio muy bajo y comprando ost.as 
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acciones· para si misma;, La. ~drnÍ.ni:S_t:~a~i·ó~_ a:-_~gu~·~ría 

de ·i',;., cor~~~~i~n~:.- -r.:-·~sL~~r. :la '·:V61ú-n"t.ad :-de·-=1os-

asi 

cent.rol 

accionist.as en: cu~~~-~c!.n._ :y_;·-~· ... ·.·_;:.; 1··~.·b.::·'·.·· .. -_' _s _··.-iJmp··.<0~:-.• ··: ... _ .. ª::··n··.• .. ::~a~:._:: .. :_· ... ·.:q<u•.•·a: .. :· _,_.,_. ,_ "". __ . _ 
La s.gunda P~ot.~C~i~~-~- , -- m.. ·: éi: :--~~~~-~-~-~-- :~:~ 
pr ior:i dzld oÍ-r·~.,;'J'a :~Í:~~:-'.: ac0~i~~J.-~l~~--. , ;t.f .~;: :· q~~ ,~_v~~j_'~~~ .~d~~~-~~l~~-~~~- _:;{ _ 

valor. POf.: 'eJemP1o?>su~~g-~~s ;:-~~·~ --~~¿~~- --~~ 'ci'r~-~L;i;.~,~~~ ~}~~:.~oO()-· 
~~c~~-~e~-;~:~ ,_~~~~i t~~--~::~·~:~~~:;.-:· -~;dá una con ·un pr~C_~-~ :-~~S~~-~--~-~~~~-~~ 0~_1_: 
que. el_ v_a~~~:~~ot.a'~ de ia···~mp~esa asCiende' a s1oo_:·Qoó~_·::~sJ/~e¡,d.i:· Uf{;.'. 
-cant:idad·-~a.OiCiOñ&l .-~~-~~~·~~óoc;·:~~ciónes ¡- $50 ~~ ~-c;'~i~~~F~~Ü~~~(~é~l~-~~;;~---' ,~--. 
S9().:ÓOO._;~:-~~:·~~n~ci· c~~·.ello el valor de :me~C:ado de:'»fa·~-;~~~:;~-.<~'" 

' ,·~ . 
t.ot.al de mercado- es.· di vfdidc.(-~Ori~~e· ··¡¡. --

,·._ :,;_.:,L 
obt.:i &n'é un~: val o·r:<dG ··s75 -

pór. acció'1. Por consiguient.o. la vent.a de aeciones .:ComUñeS .. :·a· un·a-
cant.idad· 1ncér1or a1' valor de mercado. capacit.af.á··· .. a· ·i~S;-/~~-ev:~~'­
acci .. or\isÍ.ois ·-a comprar accionas en t.érminos má~ fáy~r·a~bl~!~'+~:.q'u~ 

:'--y~·.··.'··'.·~·:;::-.. ;¡; 
&qu~llos.que_·habi_an sido ext.endidos a los accioniSt.AS .:~~~:1.'1u~~.!·-:.~--

deréc~o de pr1or1dad evit.a est.o. 
., 

7. Derecho a ~ransforir acciones 

Un accion1st.a puode vonder direet.ament.e sus acciones· a ot.r~ part.e 

simplement.o rirmando las acciones Cen el reverso del cert.ificado) 

a ravor del comprador. S1 las acciones se ne9ociari public&rnenlo. 

el accionista lambién puede t.ransrer1r las acciones a lravés de un 

corredor. El comprador de las acciones Co el corredor). envía el 

cert.if'icado de las acciones, el cual ha sido t.ransrerido al 

comprador, a un agent.e que represent.a las sociedad anónima. El 

agent..e que transfiere, emit.e luego un nuevo cert.iricado con el 

flombre del comprador de t.al forma. qua ol nuevo duof'lo pueda ser 
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como poseedor en - el 

... ~ ' .· 
di vid9ndo~~ sobre,::· ias acciones y t.iene t.odos los derechos y 

Pt~viÍ-~~~~~~--.~~i~dos c:on la propiedad de las accion~. 

B. Uso·de ios derechos en el CLnanciaMl.ent.o ,._,::-_.::_. 

Si'" ol" d8r8eho do prioridad os;t.á contenido 

const.~~ut.iva de una empresa. ont.onces la empresa" d~~~~-~~'~:~~:~­
cualesquiera nuevas acciones a los accionist.as exist.ent.os. Si la. 

escrit.ura const.it.ut.iva no prescribe un derecho de prioridad. la 

empresa puede elegir ent.re hacer la vent.a a sus accionist.as 

exist.ent.es o a un grupo de inversionist.as complot.arnon~e nuovo, Si 

se vonden a los accionist.as exist.ent.os la rlot.ación de aecionos 

denomina of"erla do dorochos. A cada accionist.a se lo otorga una 

opción para comprar un ci.ert.o nürnero do acci.onos nuevas. y los 

t.érrninos do la opc:ión est.án cont.onidos on un papel donominado 

derecho. Cada acccionist.a recibe un derecho por cada acción·· de 

capit.al que posee. 

9. NÜmero do derechos necesarios para co111iprar un.a nueva accidn 

Al dividir los i'ondos t.ot.alos ent.ro ol procio de Suscripción 

obtiene ol número de accion•s que dobon ser emiLidas: 

Fondos a ser obLonidos 
Número de acciones nuevas • 

Precio do suscripción 

De est..o. lo siguienLe consist.e en C!ividir el número de acciones 

praviament.o on circulación ent..re el número de acciones nuevas• 
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par a obl.áner aSi 

para comprar-una 

1 o.. Exdarechos 

Los derechos l.ionen un valor 

para los Lenedoros de las acciones 

es nogoc1.ada duranL• ol pori'.odo do of'reéimi~'nLo', el ·'procedimlenLo 

1mpl1ca que la compania establezca una ,feci::.;a de ofrecimiento Co 

fecha do Lonedor do regisLro> y que la acción quede en estado do 

exdorechos después de esa f'echa. Si la acción se Vende antes de la 

!'echa de 0Croc1mienLo el nuevo propioLario recibe los derechos. si 

se vende on la !'echa de of'recimienLo o después de ella. los 

recibira el antiguo propieLario. 

11 .. FOr1111.1.la del valor do un derecho. 

HienLras la acción so esLa vendiendo derechos, el valor al 

cual los derechos vendaran cuando sean emil.idos. puede 

enconLrarse mediante el uso de la siguiente f'órmula: 



donde 

M • precio de la acción con 

M• a precio de suscripción 

R = •1 nüm.ro de derchos que 

acción de capital .··. · ., · · 

Para det.erminar el valor de un da::ech~'-cu.;,'f'!dO la ~cción .quedo 

est.ado de exderochos. se cálcula eon la st:guient.e f'órmula: 

acei ón. exderechos suscr 1 pci ón [ 

V.a.lar"' ·de mercado de la. ] [Precio de ] 

Valor do un derecho = ..:...~~~~~~~~~~~-=-~-=-~~~~~---'~ 

, V= 

-__ [-Ntlmoro d.,-- derechos quo se requieren]­

para comprar una acción 

M• - M' 

R 

He • precio de la acción, exderechos 



t.5 OEFINICION OE_OBLIGACION 

Las obligaciones. son t.it.ulos de erédit.o a largo plazo emit.idos 

por una sociedad anónima o una. sociedad nacional de crédit.o. que 

represent.an la parl.icipación individual de sus t.enedores. en un 

crédit.o colect.ivo a cargo de la sociedad emisora. 

Las obligaciones son inst.rumant.os que ut.ilizan las empresas p•ra 

obt.enor financiam.ient.o a largo plazo. por lo general de t.res a 

quince al'los. que en ciert..os caSos se encuent..ran garant..izada.s de 

diversas Corma.s. dependiendo del t..ipo de obligación que se t..rat..e. 

La emisora expide ~it..ulos que comprenden una o varias obligaciones 

d~ _c~da Ser
0

ie,_,'con v.alor nominal de S100 Co sus múlt..iplos), 

Los t..it.ulos de cada emisión serán iguales. t.endrán el mismo valor 

noml nal y los mismos derechos. 

En cada t.it.ulo deberán aparocer; 

a) Nombre. nacionalidad y dom~cilio del obligacionista. 

b) La denominación. el objet.o y el domicilio do la sociedad. 

e) El importe do la omisión, especiricando el nilmero y el valor 

nominal de las obligaciones: emitidas. 

d) Tipo de interés pacl.ado. 

e) El l&rmino se~alado para el pago de int.er4s, .Plazo. 

condiciones y forma en quo han do ser amo~Lizada~. 

para la emisión. ,'.' ... ·:;!~:,::·-~:~.:···._:~(,·:,·: <:>.' ·:\' 
pi.si ~o':·. y:.,,ca·p·r~.~~; ~·s'6C(a1; ~ pagaido de la h) tmport.e del activo. 

' ·::,,,· .:.·: · . .'_ . ' . 
i) Lugar y f"ocha de la emisión·; CO!"' eS~cif"iCaé:iÓn ·do la !"echa y 
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número de la inscripción en el RegiSt.ro P_U~li~~ d.e i.a. Pr-opiedad 

y ol Comercio. 

j) Firrna. aut.ógraf'a de 

En el Anexo se represent.a 

i '< 'X ............ ··· .. 
~ñ: diagr~ma 'para la emisión de 

represent.ant.e común. 

' "· ·' 
obligaciones y una orert.a ptlbli.c~ 'de ·.~bl.~9á.ciones subordinadas 

convert.ibles obligat.oriarnent.e a capit.al. 



t.e CARACTEIUSTICÍ.S DE LAS OOLIGACÍ:ONEs 

Obligáciones 

son; 

t. 

El 'rnont.o 

emisora. 

numeradas en Corrna 

acuerdo con los plazos acordados. 

2.. Plazo 

Genaralment.e. el plazo varia de t.res a quince a~os a part.ir do la 

Cecha de emisión. y pueden amort.izarse parcial o t.ot.alr.wnt.o ant.os 

del voncimiont.o de la emisión. Se puede incluir un periodo de 

gracia para la amort.izaeión del capit.al. 

3 .. Cupones 

L.os t.!t.ulos. objet.o da emisión puodon amparar varias 

obligaciones y llevan adheridos cupones que se desprenden del 

t.it.ulo y que se entregan a la soeiodad emisora cont.ra ol pago de 

int.eroses quo Gst.as devongan. 

"'· Tasa do rendill'denlo 

Conforme a la est.ruct..ura financiera de la emisora. se est.a.bloco 

gonoralment.e una sobret.asa Cen punt.os o porcent.aje) sobro el mayor 

de los rendimientos netos of'recidos por los cert.ificados de 

depósito bancarios. co~os. aceptaciones bancarias bondes. 
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capit..alizadas o oquivalent.os al plazo de loS pagos de int.erés- de 

la emisión Cmonsual o t..rimest.ral). 

s. Pago de int.•r•s•s 

Los int.ereses se causan a part.ir de la Cocha de eaú.sión, y 

usualmente 

L.as t.asas 

pagan mensual o t.rirnest.ralment.e. 

revisan por1.odicamont.• con objet.o do mant.ener un 

rendimient.o adecuado al mercado. Para la det.errninación do la lasa 

de pago t.rimost..ral Cen su caso) so promediarán las t.asas do 

int.er9s brut.o d• los mosos que componen ol periodo a pagar. 

6. Amorlizac1ones 

La. amort.ización t.otal d• la omisión so ef"oct.úa mediant.o uno o 

varios pagos consecut.ivos. Los pagos puoden sor t.rimest.rales. 

samest.rales, anuales. o do otra poriodicidad, cubriondo cada pago 

el t..otal do una serio. So podrá establecor un calendario do 

amorlizacionas parciales. sobre el que la empresa suela reservarse 

el derecho de ant..icipar pagos. 

Si. cualquiera de las condiciones est.ablocida.s on el acta do 

emisión t.uviera quo suCrir alt¡JUna variación. se dobera convocar a 

una asamblea ext.raord1nar1a de obliga,ionistas para quo apruobe el 

cambio. 

L.a reducción de los t.itulos se hace por medio de amorti7.acionas 

det..erminadas y programadas desdu el 1nicio do la emisión. Su 

amortización pudo ser t.ambión, mediant.o el sort.eo anticipado o 

previament.e programado. Por ot.ra parte. se roquícrc do un 

represent.ante común do los obligacionist.as ant.e la empresa emisora 

la. cual es. por lo gonoral • una inst.it.ución bancaria o casa de 



- - ~ ' 

bolsa a t.rav4s d• su área de t'inan.zas· Corporá.t.i.v.a~; ' __ La ·'mecánica de 

emit.ir varias 

amort.i'Z.ando las obligaciones ·en 

a.segura que t.odos los t.enedor:e~ r~ib~~ ""ia~-;;~~rU;-'>pr-;;PorC:iótl' d~: 
-!'";c.-0.---··-

amort.i'Z.ación y que se disminuya los· t.r:ánlÚ-:~S a¡¡~~i;.t.r&t.ivO~. 
-~:~'.~-:>',:·. 

7. Posibles lnversionlst.as :-,:~:~~~~~--'.~·.:·,.-
Podran adquirir obligaciones: l&s ~personas· ~r:1~1C:&S o - moraleS de 

nacionalidad mexicana o oxt.ranjer.a; __ :.:insiit.Uciones de seguros y 

fianzas. hast.a el 5",.. da la emi.s1óñ~ f"~~d~~'. de-.ponsión y primas do 

ant.igUedad. hast.a el ~.,... d&- l.'a.-~·;miS"fÓ;._i-- a.l~cenes generales de 

depósit.o; sociedades de inv8~s16~;·: á.rrendadoras f"inancieras y 

un1on•s de crédit.o. a menos qu~ el act.a de emisión especi(ique lo 

cont.rario. 

··:-';.-

º-~ C~t.~~.-~-- - ·;;,-;- :~I·:~> 
Los ---~ft.U1:0s -~·;rá:~·;?·d~~S:i"l-~d~:· y,_:·_cust.odiados en la s. D. Indeval. 

s. A;_---~e": ~~- · ... ~r~ _:~~;~~~:t·~~i'·~~ ·p·~~-~ ~1 Depóslt.o da valores. 

9. f"orraa do l'iquidación 

L& cfii¡Ui.ia~~ii)ñ --s~'-hará -49 h-Ora:s- hábiles despuós de realizada la 

opera.ci.ón. 

10. Colnlsidn 

La comisión qua pagarán los invorsionist.as por las operaciones qua 

se realicen on el mercado de valores. será del 0.25 Y. t.ant.o para 

la compra como para la venla. Est.a comisión se aplica sobre ol 

importa lolal de la operación. 

28 



11. ·ventajas para el inversionista 

Cent.ro de las vont.ajas quo pueden present.ar las obligaciones par:-a 

los inversionist.as. es que el inst.rurnent..o de rant.a Cija a laf-go 

plazo. que mayor mercado sueundario puede t.oner. Ad~Ñs. _Y'!-__ q':'e 

indepondient.ement.e de su f'orrna. de pago Ct.rilll8'st.ral o -semestral). 
,',. 

las t.asas de int.erés se dut.erminan mensualmont.e. el ihversionista 

t.ieno mayor racilidad para evaluar sus decisiones de inver~lón~ 

12. Ven~ajas para la Qndsora 

Cent.ro de las principales ventajas que t.iene una emisora: ai 

f"inanciarse a t.ravás de obligaciones est.án las siguient.es: 

a) Le permit.• disponer de recursos Cinancieros a largo plazo. que 

no comprometen su liquidez. 

b) Le of"r&eo la oport.unidad y agilidad nocesaria en la obt.onción 

de reeursos para sus planes do expansi.ón y renovación do l¿1. 

plant.a product.iva. 

e) El cost.o de f'inanciamient.o determina de acuerdo a las 

condiciones vigentes del morcado. 

d) No implica cost.os de reciprocidad. como ocurr~ en la gran 

mayoria de los f"inanciamien~os bancari.os. 
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1.7 CLASIFICACION 

Con base a la garant.ia: 

a) QuirograCar1as 

b) Hipot.ecar 1 as 

e> Pr•ndaria.s 

dl Fiduciarias 

Con base en el t.ipo do Clujo: 

l. Flujo d• disposición de r•cursosi· 

a> De disposición única 

b) Múltiples 

2. Flujo de amortización o int.erés: 

a) Con rendim.ienlos capllalizables 

b) I nd1 zadas 

Ot.ras clasíficacion•s: 

a) Convertibles 

b) Subordinadas 

ClasificacLOn con base en el t.lpo de garant.ia 

a) Qulroqrafarias 

Son aquól.las que no t.ionen ninguna gara.nt.iét.. en eapecif'ico y quo 

est.an respaldadas por la buona imagen de la sociedad emisora y por 

la solvencia económica de la misma. La simple firma del emisor 

haco que la empresa responda con lodos sus bienes. 

Los tenedores est.an en la misma calegoria que lodos los acreedores 

y la emisora no los concede ningún privilegio espec!Cico. P1Jcda 

ex.ist...ir. sin embargo. un f'iador solidari.o r:;on la emisora. 
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b) Hlpotec:ar1as 

Son aquéllas que ost.án garant.iza.das por una hipot.eca est.ablecida 

sobre los bienes inmuebles de la Sociedad Emisora. que puod•n 

incluir ediricios. maquinaria. equipo y activos Cljos de la misma 

o de otra persona Cisica o moral. 

Para. el inversionlst.a. el hecho de que est.án respaldada& por una 

hipoteca. representa una garantía. 

Es necesario. que en ol Act.a do Emisión so espociCiquo a det.alle 

lodos los bienes dados en garant.ia. 

e> Prendarias 

Son aquéllas que s• garant.izan por diversos biones; muebles t.ales 

como maquinaria, vohículos. equipo. inventarios. etc. 

d) F1duclarlas 

~n aquellas que est•n garantizadas mediant.e la const.it.uclón de un 

f'ldeicomiso que cuent.a recursos suCiciont.es para la 

liquidación del crédito doc:umont.ado y que bien puedo incluir la 

instrucción explicita del pago de adeudo. 

ClaslCicaclón con base al tipo do Clujo 

t. Flujo de disposicidn de rocursoss 

al De disp1s1c1ón ünica 

Son aquOll~s cuyo mont.o t.ot.al do 1~ omisión 5• realiza a t.rav45 do 

una sola colocación. 
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b> Mdlt.1plos 

Las obligaciones múltiples entran en un esquema do rinanciamienlo 

largo plazo basado en el de las obligaciones con pagos 

~radiclonales y que se caracteriza por la alt.erna~iv& do r•alizar 

colocaciones múl t.i ples do fondos de acuerdo a un calendario de 

disposiciones sucesivas dat.erminando proviarnent.e y que 5e apega a 

los lineamientos dict.ados por las aut.oridades r1nanacieras. 

z. Flujo de &llbOrt.lzaclOn e int.erds1 

a) Con rendlMlent.o capitalizables 

Esle lipo de obligacionos liene la caract.eríslica de convertir en 

capital pArlo de los int.oreses. Estas pueden adaptarse muy bien a 

lo~ flujos esperados por la empresa emisora. de manera que de 

antemano se prevea ol f"inanciam.i.ento do recursos adicionales 

durante los primeros ª"ºs del proyecto. al tiempo que al 

inversionist.a le puoden garant.izar la reinversión aulomát.ica do 

los 1nt.ure5es devengados con una alt.a t.asa de rend1rnient.os. 

b) Indizadas 

Son aquéllas que tienen .A.a caract.orist.ica de pagar sobre el 

princip~l una t.asa do int.erés que esLá referida a algún indice o 

Cact.or. el cual puode ser alguna Lasa lidor del mercado. o a la 

mayor de un grupo de t.asas de rerorenci a y que 

incluir un diferencial o agregar adieión 

además puede 

la lasa de 

r•ferencia, Una caract.erislica de esL& t.ipo do obligac1onos quo 

la indización va en relación a alguna divisa. 

32 



ot.ras clasiricacionos 

a) Convertibles 

ot.organ la f"acult.ad do ser canjeadas en acciones de la. propia 

nmisora. según se haya est.ipulado en el A.et.a de Emisión. Con •st.e 

t.ipo de t.ít.ulos la empresa no se descapit.aliza. pues su pasivo 

conviert.o on capit.al. Event.ualment.e y bajo ciert.as condiciones. la 

conversión puede ser Corzosa. 

Las sociedades anónimas que pret.endan emit.ir obligaciones 

convert.i~les en acciones se sujot.arán a los siguient.es requisitos: 

1) Deberán t.omar las rw.>didas pert.inent.es para t.enor en Tesorería 

acciones por el import.o que requiera la conversión. 

2) En el acuerdo do enusión se ost.ablecorá el plazo a part.ir de la 

f"ec::ha en qua sean colocadas laa obligaciones y donde dobe 

ejorcit.arse el derecho de conversión. 

3) Las obligaciones convort.ibles no podrán colocarse bajo par. 

4.) L.a conversión de obligaciones on acciones so hará si empro 

mediant.e solicit.ud presont.ada. por los obligacionistas. dent.ro 

del plazo quo so~ala el plazo de enus1ón. 

5) Durante la vigencia de la emisión de obl1gac1onos convort.ibles. 

la· em.i.sora no podrá t.omar n1ngün acuerdo que ~r jud1que los 

derechos de los obliga.ctonist.as derivados do las bases 

est.ablecidas por la conversión. 

b) Obligaciones subordinadas 

L.a subordinación consist.o quo el cr4ktit.o. d& 

liquidación de la emisora, se pagará a prorrat.a después de haberse 

cubiert.o t.odas las deudas rost.ant.es de la inst.it.ución. Un caso 

especirico serian las obligaciones subordinadas convort.ibles. 
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t.O CRITERIOS PARA LA EMISION DE OOLIGAClONES 

t..os criterios ~slcos para poder umit.ir obligaciones son: 

l. Podr'n •mil.ir obligaciones. t.odas las soc:::ieda.d•s mercant.lles 

const.lt.uí.das como socledados anónimas así cOmo las sociedades 

nacionales do crédlt.o, lndependient.ernont.• del grado de 

part.lcipación de capital oxt.ranjero. 

a. El monto do las obligaciones a vmit.lr, so rijará en baSo a la 

capacidad financiora do cada ernprosa.. 

3. L.a ompresa deborA de m.ant.ener una est.ruct.ura finAnclora sana 

que dopenda del giro de la empresa. 

4. Que la omisión no orig~ne a Juicio de las aut.orldades 

financieras un desoquillbrio en •l mercado. 

e. No se autorizará omislonos en las que la amort.ización se haga 

on una sola exhibición. 

e. No so podrá hacer emisión .alguna de obligaciones. por 

c•n~1dad mayor que el aclivo nolo da la sociodad emisora. 



1. O DEUDA A LARGO PLAZO 

La ut.iliz•ción de.deuda se debo a dos tact.ores. Pr11h9ro. hay una 

":9nt.aja en lmpueslo ya que el lnt.erés sobro la deuda es deducible 

d9 impuest.o por la sociedad anónima mi.entras que los pagos de 

dividendos y ganancias rolenidas do los accionlst.as no lo sor,. 

Est.o es, que para la mayor parle do las sociedades anónimas el 

Costo do capital después do impuestos sobro doud~. es más baJo que 

capital. Segundo, aunque el impuest.o a ld sociedad no favoroco 

la deuda. la empre5a µrobablemenlo ampliaria algún grado do 

apalancanrlonLo rinanciero ya quo algunos invarsionist.as prefiuron 

el tipo do ingreso de monor riesgo sumir1islrado por douda y otros 

prefieren los ret.ornos do mas alto riesgo do las accion•s du una 

empresa apalancada. 

Cuando l.a. s.ociod,;¡.d anónima loma fondos prostados en una baso do 

largo plazo. emite una nota promisoria do largo plazo. llamada 

bono al prest.amist.a. El contrat.o onlre la sociedad anónima y el 

prest.a.mista se conoco corno la escrit..ura dol bono. La oscrit.ura 

ordinariament.e especifica quo el ~creodor roctbirá pagos rogulare~ 

de inlorós. por lo oonoral. semianualrnonlo. durante ol lérm1no do 

la douda y luego rocibe el valor nominal o el valor al voncirnlonLo 

dol bono la Cocha de vuncinliont.o. 

El valor de morca.do que le asignan lo:; invorsionist.as a un bollo 

igual al valor descontado Cvalor pr•sent.e) de los pagos 

unidades monelarias promolidos al t.enodor dol bono. ut.111%ando la 

Lasa de int.erés do morcado para descont.ar esos pagos. La lasa do 

inleré~ de mercado qs la ~asa do rot.orno requorida por lo~ 

invor!>1on1st.as vi• el bono <.ol reudimionlo al voncJ.rniont.o dul 
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valor de 11\19rcádo del bono 
-·- ~· -- -:,-

e • pag·o dG cupón 

ko • rendimlent..o al vencirnionlo 

• valor nominal o valor al vencimienlo 

Un bono generalment..e no se vondo por su valor nominal. El bono se 

podría vender por mas o menos do su valor nominal dopondiondo de 

la t..asa do ~nt..erés do marcado ut.ilizada para descont..ar los pagos 

recibidos por el lenedor del bono. t..a t..asa de cupón os solamont.e 

una Corm.a. de calcular las unidades monet..arias quo la empresa 

pagará por ol bono cada. ano pagos de cupón, Si la. t..asa do 

mercado os menor que la lasa do cupón, el bono se vonde con un 

premio. y s~ la t.asa do mercado excode la t..asa do cupón, se dice 

que •l bono se vendo con un d•scuont..o. 

t. Con~ralo do bonos 

a) clausulas del cent.ralo do bonos 

Una cláusula en el cont.rat.o del bono quo prot.ege al t..enedor. 

generalment.e significa mayores rest.ricciones y obligaciones para 

la omprosa. La cláusula hace a los bonos más at.ract.ivos a los 

prest.amistas y, por consiguient.e, facilit.a el endeudamiont..o. eslo 

es, quo la empresa puede t.omar prest.ado a una t.asa do int.erés más 

baJa quo su t.al cláusula. La restricción agregada os el pro~io que 
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la empr:esa s)ag·a.· pOr. ~t.A v19nt.aja. de ondeudamient.o. Si. se incluya 

una·· cláUsU1a part.icular eri un cont.rat.o de bonos dependerá. por 

consig.ui·~nt.e. d8 l~_ sit.uación de la compal"lía Cla que dot.ormina qué 

t.an gravosa.os-la cl,usulal y da las act.it.udos da los prost.amist.as 

Cen cuánt.o valoran la cláusula). 

b) Ttlrlld.nos y cu.;:..lJ.ni•nt.o del conlr•t.o de bonos:. 

El eont.rat.o de bonos o escrit.ura, especiCica los diCerent.es 

términos acordados por la sociedad anónima y los t.onedores de los 

bonos. l.a escritura estipula los pagos que la sociedad va a 

erect.uar a los t.enedores de los bonos. la idont.idad de cualquier 

propiodad quo est.Á garantizada. las provisiones do convocat.oria v 

cualquior rost.ricción en las act.ividades Cinancieras dG la emprosa 

requeridas para prot.ogor el int.erés do los t.onodores dlót bonos. 

Est.as rest.riccionos adicionales so llaman est.ipulac1onos de 

prot.oc:ción. Ellas relacionan ol derecho do la empresa a pagar 

dividendos. a la necesidad de manlonor un nivel dado de capital do 

t.rabajo y a cualquier otro requerimiento necesario quo asegura la 

capacidad de la. empresa para cumplir sus obligaciones de deuda. 

Tales rest.ricciones reprosont.an una proLección impor~ant.e para los 

poseedores de los bonos. 

e) Cl8usula de convocatoria. 

La cláusula de convocatoria en el cont.rat.o dol bono asegura que la 

empresa puede comprar Cconvocar) los bonos despuGs de que so han 

emi t.ido a alglin precio ost.ipulado de convocat.oria. ol cual está 

genoralmont.e por encima del valor nominal de los bonos. La 

diCerencia entre el preeio de convocat.or1a y el valor nominal del 
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bono so ,denomi.~~ el .premio da convoeat..or-ia. Los inversionis.t..a.s - -· . ,. 

prefier:•r! · _qu'!-~· no:-·· ~\l!?i~S.~.\ ~·iau·s~!1a.-: c:!o. '·convoCat.ori'a,. ·ya .. ., que 
;>-~-:, •.,_) ';.-·-;_ · .. :,.,¡:·· ... 

signi C1e:·a. · qu;·_,1á.- '9mPreS·a · Püedé ·col-:.zai-'i'os a.· vender le ~-sus bonós · a un 

P~~i-~-<~~~~'.i·~'.~~:i::a~:~? '~~-~-~:··._,~-~m~n-~~r . ~i.:, ~~~~~~.':'..~~1 ~~,-~~~~·.'::;'.~i_:·· la 

d.t~~º~-~aj;~~~·d~:\<1·~.:--~~1·'.iú~u1a de- ~-ci-~·~~~ó::i·~)-_(~~-~~jf~~'.~~~~~- ~ ~~.~··?~ ~~L _ 
cl·2i.~S~i-~ --~~~ri~~_:ilmen~~ pagan una t.asa d-_,:~CU-~~---'.·~~J~'J:·~~·~·;:'.'.:·· ~-··:. 

, .. ·-> ,)-H :·.>::-: --i->:::_: 
S. . . ~ --- ; . ¡< :~:-.: __ :~,'._ ~~~ :·-·_ . -~. . . -- . - - -,-. ~---~~-~~\j;~~-: ---;::=- ·-,·~,~-'._:-

-___ d_? ::~1~,~~:~f~_; de·._rondo de B~i-t.i'~~i.-d.;.- -:~ -··"· ,f_~~'· ;~,,;:·~::-. ;·:-;:: ___ -

--·É1-~.~·ccif'~·r~\~' -'d01 -- ~no·- puede inC:i.U1r~ :·¿-rii~~/~i'~Ü~l-i?:~{í;(~· t~~Ji,< dG-

a.mort..i zación que ~equiere que -la -S=.:;;é1'ed&d~;i:~ó-~i:~aX'i~ii~~- ~h··.:~Ü~ro 
'._~:·!;:· 

é:1Grt:os -·~,·.anOS":·- ~t;Sº¡;9Cí'~1~~J.;~/~?ij:,~ :~)r~,~_fOs'"~, 
.. :"-:¿_'c.i_i::d~~"- ·--_;;··"---·~ 

p-U-edOrí-- ser. ~º _.-cor1v0ea:ndO'-, lOs·.::bonos -·· e¿¡.t: 1 pUi ·adO_~~ -· d;;r 
en 

comPránd~i.;;s-'e~- me~;;adO. abi~r-~.;:--
~-~ .. -,~·~~~~-- -á;::-' _._.' ~----" ~ 

X~'::·:<}.''~::.~_.?::\' 

_qulen 'ont..oneeS:- procod'.9 a 

rnereado:' _ C~~~~.die.rldo del 

un banco comercial. 

con~~ar.--·l~~'·-.~~~s -o comprarlos en el 

regular de bonos 

baJo- un- c:ont.r.at..o· .. de· f'ondo -de amorlizac:ión reduce los bonos vn 
,. 

ei"rc:ulación, -de la., empresa. Est..e procedimient..o do ret.iro es un 

beneCicio para los t.enedores de bonos rest..ant.os. ya que la 

reduec:1ón deuda por pagar debido a los rol.iros del !"ondo de 

amort..iza.ción. reducF.!' ol riesgo d~ la deuda rost.ant.e disminuyendo 

la 0 ca.nt..1dad-de-deuda de la ·amp"r&sa aún pOr pag.i:r. 

2. Tipos do ~onos 

Los bonos pueden ser no garant..izados y garant.izados. Los bonos no 

garant.1zados. llamados bonos sin garant.ia son emit.idos c:onlra. el• 

cródit..o general de la sociedad anónima. mi.ent..ras que los bonos 

garant..1:z:ados son respaldados por una garant~ía de ael.1vos 
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especif'icos~ 

a>.: Bono_j;._ n~;-ga~ant..~:z::~dos 

L~~-~~?~·;~~~-;.~€~g~-~-~~o~ ·e;>_"!º 0 g~rar:at..izado~~ -~º~-· ~espald~dos _por el 
cr:-édilo'-gerleral. de la sociedad anónima. est..o es. por t.odos los 

act:ivos- de-~_'.la empresa que no f'iguran COfDi?· gat:"an_t._ia -~:o~re deuda 

asegurada. Est..os bonos son. por consiguiant..e. no garant..izados por 

ninr,iunci propiedad especif'ica. Las sociedades con exelent.e 

reputación de crddit.o t..iono más probabilidad do emilir más bono:> 

no garant..izados en lugar de bonos garant..izados. El ~ipo de act..ivos 

poseídos por la empresa t.amb10n aroct.a la selección El'nt..r:e emtt..ir _ 

deuda garantizada y no garantizada. 

b> Bonos subordinados no garant.izados 

Una emJ.s1ón do douda está subordinada ot..ra t.1eno 

priori.dad a reclamación más baJa a los act.ivos de la empro:.;a on 

caso de quiebra. La escrit.ura e~pecif1.ca clarament.e si los bonos 

no gar ant.i zados subordinados y qué deuda t.ieno la posición 

pref'erent.e rolativa a los bonos no garant..izados; estos bonos a 

menudo ast.an subordinados a prést..amos bancarios y a olra deuda de 

cort.o plazo. La douda subordinadd. permite a. la. empresa. incremont.ar 

su ondeudam1.ento sin que peligro la posición do s:ogur1.dad de la 

deuda ant.er i or. Asi la empresa puede obt.cnt?r prest.amo:; de más 

liempo a un co~to de int.erés: relat.ivarnont.e baJo, espociC1.cando quo 

cualquior douda adicional asumirá una pos~ción subnrdinada. 

e> Bonos de renla 

Los bonos de ront.a son una f'orma do deuda no asogt.Jrada que 
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requl8re pago de ·i_nt.er.és sola.mant.o on la m.didá 'en ·que se gan•. 

por par.t.e·de-·la e~prOsa· .. - Est.oS. ~~~s---.'·tos: . ."~~1-i~f~a.11 .f-~~Cu&nt.ement.0.' 
:· -., .. 

cómp"a.ni as.·, cuya Capacidad para º" 
Cuest.iOnable. por 

cont.rat.O· _de:.; bonos de rent.a. 
. - "-.---·-"· 

algunas veces acumul at..i vos. es. d_eci.r •. qUe , ~.i · ':'º 

periodo dado. se deben 'pagar _en _·pe~i~~S. f'ut.uros si s~,-.-gar:'an por 

~la empresa. 

d> Bonos garant..~a:ados 

t..a caract.erist..ica dist.int.iva de un· bono ga.ranl;i:i:.ado es_ ·que los 

act.lvos part..lcula.res de la entpresa se espe.cl!"i..~_~n- on -1..,·_.e:acrit.ut·a 

del bono como garant..ia sobre la douda. En -e1. -CasO :d8 -qui_;bra el 

poseetdor del bono garant.izado t.iene la primera. reclarnació_n a los 

act.tvos que garant.izan esos bonos. 

3. Douda asegurada 

a) Hat.uraloza do la recla.aci&n. 

Para fort.alocor la poslclón do sagurlda.d de los poseedoros do 

bonos. el cont.rat.o dfJ los bonos puede inc.luir una cláusula do 

propledad adquirida post.eriormont..o. Est..a proveo quo cual.quier· 

propiedad adquirida por la empresa en.el fu~uro. t.ambl~n ~orvir~ 

como garant.ia de los bonos. Adomás de la clausula do propioda..C 

adquirida post..eriormont.e. ol conLrat.o do bonos puodo porlttit..lr quo 

l• empresa emi~a deuda adicional asegurada por la rnistn.;1. propiedad 

que los bonos, has t.. a donde una nueva deuda no excoda un l i rr.t u:· 

especifico. 
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b) Las ·vent.ajas-'·.de. la .d8~a-.a r;.~·9o. pláZO 

Los l:nVersion1s-t.as el at.ract.ivo de 
.,,.: -;" 

próporcionar. Una.·~·:-'./c~·rr·1'e,;t,=;,·_··. ··1-iJ~·; :de . r~t.orn·os un grado 

r ~la t. i V~~~~-~- ~~i;~-i~~~~t:;-~-~~.-~:~~~~~~~>~-~ -~C?-~~; -~~-~ ~:- ·par~-~~ :i os t.Gnedor es de 

bonos~ no· ¿~~p-~·~:(:-~~i(~!~·~QÜ~'i:·\;e·~·¿,abit"i·da~--.e~-ep~l~~al ·que la- empresa 

pu~a ~i~i~fg~}~ij;~~:~~~~f~i> _{~{--~~eo~or~~ de -~nos gone;alment.e no 

t.ie~~n;;-der~h~j-.._,:_~:~t.:o:·:::L'a:,;:~·borió~.- p~~ ·_~onsi~uie_nt.e. son· a.t.ract.ivos 

para. -1·os~; inv~~:~"f~~~:¡~·t.~a.s::_-que- esúin- diSpu-est..os: -a· sa:er1clcar· .. 1a 
' ' . 

por :ia -Seguridad·- eri el oPo~t.~.ryl'~;-~·~ de'. :9~:~~-~~'1 a~--:.,-~t.raord1nari.as 
;_;-:-<~~'-

ret.orno. 
-., : 

est;:-ucrura -c.a··_-cap1t..al 

,:~iat.1.:Va~~-~.'nt.:e" 
: . -': ::, : .:_:· -:·. -. ·--~:>--- _:. _;"-_ -- ·'. 

pronoS_t.icabfe~ -:_-pue~~n '-~oina~- - prest.ado ,: 9xt.~rí~i vclmeri.t.e con un al t.o 

grado· .. de confi.anz'8. /de ·~u~:_ .. ¡:~~-~;~bl:·~-~~~~~;~rie·~-".de:· deuda se cumplirán. 

L.a. va~~a:J~<~ d~~< i~;-~ .. ~~i~~~}i~-":.~~1·~·¡~~/i~(·:;~d~> ~8n i mpuest.o puodo ser 

L.as· empresas út.ilidadeS; est.ables y 

t.Ot.alrñent.e:- e~{o{~d-~;;'~,:_:=--.:~St·~,~~i~U~ciórl.-_ Por ot.ra part.e. empresas 

quo 

ut.iltd&d~~:~\~it·~~E~~·· ~::;~~i~-~-¡i_~s h~rán monos uso de douda. ya 

el .lnc;;:~~pi·~~'.~·o·~t.~~-~'.~~-: ~$>'probable;. Es.t.a mayor probabilt.dad de 

,·: ·-, . . " 

.avorSión ·al ox~es_iVo andeudamt.ent.o pcif. part.e du la emprosa. ya quo 

ei peligr'o do·.'qui~bra.'es indoseable para ollos t.al como lo es para 

los poseedores de bonos. 
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CAPITULO II 

CAP~i 

(CAPITAL ASSET PRICING MODEL) 
' 1 



2.1 INTROOUCCION 

El precio de las accion'es. en un moment.o dado. es el result.ado, de 

una serie dé análi'Sfs por Pa.rt.e de los dif"erent.es part.ieipant.es 

del mercado. L.as estimaciones Sobre el riesgo y el rendimient.o ~on 

subjoliv&s. vari-ando -en relación a la inf'ormaei.ón disponible-para_ 

cada analist.a. El resul~ad_o de dichas !st.imaciOnes sc:>br~ el -~i~.~~-~~-­

y el rendirnierit.o le permit.en al analist.a- hacer Una -~·Jo~·-. y-.- má.::; 

ericient.e s•lección de .ent.re los ~nst.rument.os disponibles en· el 

mercado, 0 Cent.ro del mel".:Cado, se ent.i.endo por r i.e~go·:.":_ d.'! -,, un ; 

riesgo ·t.ot.al d.? un~'. ac~-ión: ~i~_.··~1~~-g6 ~Úní-¿~·;-~· ;~~~ ;;'ist:GrNi~'fC~ -:.y./el 

, ·.-:~:>,°'',->(\ };_·~::~-~; ,-'.;'.;::>':· 
r !ego de mercado o sist.emá:t.._ic_o. 

- e.;'·>~-.·• :jf~~~ 

. :_ :-[;~r~· }:·t/,º :-:,¡~; ;!_~!~(-~ 
1. Riesgo único o no sist.em3t.1co-.- ES-.:.' conSt:ffUido :·;~r ~:,i~~~~:~e:s--.-_-­
propios de la empresa y ajenos al mercad~:; -~~-- ,~~: · ~-~:i-~ quo ést.'o 

riesgo es f'áci.lment.e nulif'icado mediant.e la. -diVersificac.ión. El 

riesgo único. es un riesgo que no paga__ ~l ~r-~_ado. 

2. Riesgo de ntrcado o sis~omá~ico. Es 1 ol riesgo que es relevant.e. 

que f"orma part.e del riesgo t.ot.al que ost.á correlacionado con 

movimient.os en la act.ividad oconómica gonoral. Est.o t.ipo de riesgo 

no es diversif'1cable. ya quo ropresent.a la vari.abilidad del 

inst.rument.o debido a la variabilidad en el mercado. Variaciones en 

la t.asa do int.erés. así como cambios en ol nivel de precios. 

tmpact.an a t.odo el mercado accionario on goneral. por lo quu. son 
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f"uent.es imporlant.es dol. riesgo de.-merca·d~~ Es ··posibi,e_ medi~ •. par"a 

ca.da lnst.rument.o o porlaf"ol.io. · ~-~<:~:ie:s·~-¿ ::·;de :=~rc;:ado~·::,~ E~~a'.: ~di da·~ 
denominada bet.a C(l"J, e.~al.úa., si-· ·ai.· ,~~-~cii-~e~¿'~ de --~~a .:~~c:¡·Ón 
det.ernu.nada t.iande a riuCt.Uá.r ·:~-~~r·~~ ·~.º~:·_oi·~-·~-~n~¡··~\~:~-t.o'· ge.ner~~ 
del mercado. Una forma}~e:·:_:_-:~e/~:~i ;:;~:~ ~:>-~s .:;~:~~~~:¡_·d~~~:.r: ~ -~·~/~;~ --~·~.~ 
m&di da de va.r i abi 1 i dad. ~:~e·: --ur:sa ::-;cción respect..o ·:.a. 1 a.--._- v~'~ i·~bi lid~d 

del mercado. la~ cua·~;-.-;·;:~·~~~~~~~~~:~· -~~.~~~p~-~-t.~~~--;--~-~~~;·,~~\·~·:4_~~~'._;_. ---~~~ 
lleva el. ~ombr_f:(d~~~~~,~:~~!~·i_{;'~'~ · Asset._:·Pri~ing":~_Mod~1J>:-~-HocÍ~·1¿, de'. 

Valuación de ·A~~{~;;~ 'dG<caPi(al-~-> --.. ~-:-- --~~r_~ ~-:_, _:;~-:-:_~ }~ 
~\'.-./::·_-'~ 

e···:·-

donde~ 

--> 

,,'i:>·: ~--~~;:::< -.->,: :;, __ : '.- :-",--' --"<".· ;' :~~-~ 
RiesgO~ ,T~~-aÍ '~~J.R{~;~~.::ú~i'~-~ -~~;:~ie~:g6 ~-~ Me~'?.t.do 
v~cÍÚ' ·~ii~·· .:~:;.~~ ~~j~ : :.J~ ,vÁRcR~··· °'=~·:s~. C;¿; 

··~.···. ·:> •? :> ·.·· 
VARCRJ) vfri f ~7.ª . ~~·~··· rondí miº~~º .l 
b Pér\dient.e" ~e la 'linea· de la regresión lineal 

del-rendimient.o del inst..rument.o cont..ra el 

rendimient.o del morcado. 

VARCe) = La varianza del error do la regresión. 

Est.e rasul t.ado import.ant.o porque se sabo que el riesgo 

diyer~_if"icable est..á f"ormado de t.&rminos del error. los cuales no 

se correlacionan con la cart.ora del mercado. puost.o qua t.ienen 

correlac1ón de coro. los t.érminos del error puodcn ser 

complet.ament.e eliminados med1ant.e una diversificación sin cost.o. 

Si el riesgo diversificable puede eliminarse. no se asociara con 

e1 ninguna prima de riesgo y sera irrelevant.e para det.erminar la 

l.asa de rendimient.o ajust.ada por el riesgo sobro act.ivos 

lnd1v1duales. Est.o es que poseen port.af"ol~os que const.an do muchos 
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valores y los event.oS:- que. so~· P8Cu11ares a-.. .,mpresa_s esl>eCíf"icas 

habrán da t.ener un impá~;_6 :~~;si'.i·:~'nuf~~; e1:.':':r~~d1~~nt;o gl_oba_L 

Solament.e porc¡~n-/.'..~u~:~·~.: ~-J~rf~·:,-·: ,~-~; , ::~~~-~~'· cOndos- dG" 

i nversi oni st.a _ se .i.nvi_e/~~~:~'.·-~~i~I~'.¡J'~; ~-~~~~ ~~~~:~~:~I~;l·:~:r~:. -;:~ ~-~~-~ .. -_ las 

variaciones en los. réndi~·ent:o:S -dB>.i'l-l; L(~·-·d;j,j~~~i~ri~· -h~brán· con 

t.oda prob~b~_11~~~ --~--dl-':::~ ·:·~:~~-~~ni!1:-;~~~- '~:~j~::r~'ia:~.l~·· ::,~; va~L ... ~'¡:oneS 

3. Supuest.os 
:·- ···-_;,. 

El ~elo asume un escenariO·.-·de;- eii."~i-~n~ia:. '..d& -~-~~-~-a'dO. ,_.con las 
~-L'­

siguient.es caract.erist.icas·- o ~.upu~~-t.~!~-/'.-'.:'. -·- ::::i~~~~: ;:~~~ ~ 
a) Información complet.a para t.odos· los·: pa~-~·i~~·pary~~~ .-dé' ·-~r.~~d~. 

t.asa libre de riesgo. 
d) Los impuost.os 

-- ?: ·/<· 
~~ g~~C:>' Gn - 1-~s 

----~. ~-:~ . ·:. :~ 
deci si onas dO 

inversión. 
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Lo 

la .bet.a. EJ. a:odelo •Zi>lica la 

nied.i ant..e 1 a 

donde; 

EC Rxl • Espera~za 

int.rument.:o 

1 ~ Tasa·11bre de 

(} =- Bet.a del 

mareado). 

Rm Rendi mi ent.o del 

rend1mient.o de mercado. 

Port.afolio de Mercado. mismo que debe, cont.ener- a 

lodos los inst.rumenlos de riesgo. 

La derivación ma.t.em.ít.ica del CAPM se muost.ra en el Anexo a. 

En et.ras palabras. el rend1mient.o esperado ur. inst.rument.o. será 

_igual_
0

_ a o--;la _t.asa. libre de riesgo más el premio de morcado __ 

mult.iplicado por su bet.a. Dicho premio oquivalo al rondim.ient.o 

adicional _que recibe el invorsion1sla por el hecho de invert.ir en 

un .inslrument.o con rendimJ.ent.o inciert.o en vez de un inst.rument.o 

libre de riesgo. La bel.a rofleJa: caract.erist.icas de la 1ndust.ria 

y polít.icas adminislralivas qua dot.erminan como los rendimiont..os 

rtuct..Uan en relación a las variaciones en el rendimient..o del 

mercado en general. La bet.a se eálcula obt.eniendo la pendient.e de 

la regresión lineal ent.re el ·rondimient.o . del mercado y· el 
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rendimient.o del port..af'olio o ·acci'ón. 

La gráfica ca. 2.1) nos muest..rá 18. .reiaciÓn lineal· qu'.8 exist.e ent..re 

el rendimient..o de la ac.ción-~ x<y- .~~/re~d~~~.~.~~~· ~.'.:Jner.cack,. La 

~'·~~;'o el riesgo. se .-8ii.d9 ;,,. .-i:fa~~ -dé'. di'Cha'-i-:·e1aCión .. lineal.­

Expresándose de la siguien~e manera: .. ·ccé\ ;'".·!~ <·:;:r''-~ ·~~··. ·-­
,\Y \;Ji_ 

VAR CRx,t.l bzVARC:RM.t.:>"-_ +~ 2b_-COVC:Rtñ·.:t)~e·)(~~~:,-_ ~ .. ~~VARCeX:t.3--' 
- - ~ -.;~-:: =- - _; _-: •. ~ '"- ._ -;:=;:; ~~:~:~ ;~L~~ 

. , .. ,-_'0,,'~ :,·:,\: ·--~: 

:;;;·:··:_:;~~~~~·_. <:,,;· ·-:--~{~}~- .. ~ 
VARCRx,t.l 

.,.-

.. Variaryza d& -~~:: .. :_:a·~~fó~\;;t:~~-º:.~~i-~~;t~~~l·~-. 
donde; 

b 

COVCRm,t.,ax,t..) • Covarianza e~~i-e ~l rendimient.·~· ~~~ mercado 

y el error aleat.or10 del rendirnie~t..o.x, 

VARCex,t.J .,. Varianza. del rendimient.o no at.r1buible al 

mercado. 

Dado que la bet.a es el resultado de la relación lineal ont.re los 

rendimient.os de la acción y el mercado, se puede def"inir como le · 

siguient.e: 

COVCRx,Rm:> 

VARCRmJ 

p Cax om) 

Ahora. el CAPM asume un mercado en oquilibrio. on donde el 

coeficient.e de correlación Cp) iglJal a 1. De t.al manara. 

sust.it.uyendo en la ecuación ant..erior. nos queda: 

l(O'X am) 

47 



i;:oef'icient.e'_de ·~na. 

rei.. aC: i ~n .l-~ ne~'(.'. ~~¿-~·~:·:·.i ~~ .-.-~;~~~{.'.~~~~-~~ ~d.·:- u~~-· -~-cc-i¿m o· P:>rt.&~;;1J.ó 
y los i:ondimien~;,~ eje; m<>;:~~~:'. "~.- > . ;> \ ' ' 
Por ello. exist.e" .'una. re'i~cÚón~. directa" ent.rG :·,:-~i i)a~~i--~e~t.~:- :del' 

- -·- -· _;_. - . ¡ -- ,. __ .;. ·--~_:.,:~·~::.:· 

mercado y ~l".~ -~-~n~~-~-~~.~~,-~-~~~~- -~;_i __ ~~~t.~~~=?~~:-~--: ~?t'i~~g~ió/_·_ E~·,;--d~éi_r-. 
est:ableee l~ --:;2~i~o_é-íó'ñ-_o:~n·i~~----~1~--'~1·e~g~~;s·i~t..~~~i'._é.;;y~'a1~i;~;rid1~;~t.O;~"' 

aspera.do. 

Est.a f'uneión es conocida bajo el 

Capi.t.alos. L..a pondiont.o de dicha linea. 

di.f'erencia ent..re el rendimient..o de merc8.do y la. t..asa libre do 

riesgo cPre~O del Mercado). Sabemos que el llamado inst..rument..o 

libre de-~iesgo ~o varia su rondimient.o en !'unción al rendirnient..o 

del mercad~._-._~or __ ello_ se_ di.e~ que su bet.a es cero, Est.a relación 

ri.esgo-rendl.mient..o del inst..rument.o libre de riesgo f'orma part..e de 

la ~inea del-Mercado de Capit..ales. ya quo t..ambién es una opción de 

inversión para los par~icipanl.es del mercado. 

P3rá.- -i:a·--ut.il1Z-aClOrl -del CAPM hay quién recomienda por iodos de 

t.iempo r~la.t.~.vame.nle amplios, abarcando mayor cantidad de dat.os 

hi..st.órl..cos para _obt.ener una medida del riesgo sist..em.it..ico más 

est.able. Por- ot.ro lado. periodos más cort.os de tiempo que incluyan 

Uhicament..e ·información r&cient.e y de relevancia. Tal el caso de 

las emprosas_que hayan suf'rido cambios recientes en su est..ruclura 

de capital. convirt.iendo los dalos históricos ant..erioros a dicho 

cambio, en dat..os do tr\$nor relovancia quo los más reciont.es. 
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Limi t.aciones 

Cualquier modelo económico es una simplif'icación de la. realidad. 

EL CAPM no es la excepción. asume ciert.os supuest.os con el rtn de 

explicar y/o predecir rendimienl.os con base en la relación quG 

exist..e enl.re el riesgo y el rendimienl.o, Ahora bien. es impo~t.ant.o 

conocer los Pr:-oblemas en-que se i.nc1..1rre al asUmir dichos ·s_upuost.o~ 

necesarios Para llevar a·cabo la simplificación int..onsionada.. 

Una do i&S PrJ.nCipales limit.aciones quo encont..ramos es. que 

el modelo se usan dat.os EX-ANTE Crendimient..o del -mercado) pa-ra 

llegar a concl1..1siones EX-POST Crendim.ient..os esperados). 

En realidad no se puede conocer a ciencia ciart.a el rendimien(o 

del mercado. pero se puede est.imar el rendimient..o dol"morcado-on 

~unción al riesgo país y la estabilidad de la economía. 

Además, el escenario on quo se si.t.úa a.l modolo CECicienc1a de 

Mercado). no se adapt.a a lo quo sucede en la realidad. ·Tal .es el 

caso del inst..rument..o libre de riesgo~ on el cual exisl.e un ri.esgo. 

que va desdo un increment..o inf'lacionario no esperado. hast..a la 

posibilidad do una f"alt.a do pago del inst.rument..o. Asi mismo. 

exi st..en i mpuest.os y cost.os de corret..aje quo. aunque no 

signif'icat.ivos la mayoria de los marcados, afectan los 

rendinu.ent.os de los inst.rument.os involqcrados en el est.ud10. 

Es import..ant.e hacer not.ar t.ambión que. el modelo relacl.ona el 

rondirnient..o de un inst.rument.o ú:nicamont.e con el rendimiont.o del 

mercado. sin t.omar en cuent.a f'act.oros exógonos de la oconomía en 

general que pueden afeet.ar especif"icamont.e el rendimiento de algún 

inst.rumont.o. 

Los ract.ores que determinan las bot.as do cada inst.rumont.o, son los 
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sl.guient.es: 

1. Grado de a.palancam.ient.o de la empresa. Se puede ··decir que la 

bet.a de una compaftia es ol result.ado de la. ~·t:·~ :~~/s~··,-·~apit.al y 

de su deuda. Est.o so debe a que. el -riesgO YiiiCo._i:::¡ue·.-·'t:iene una 
~-- • • • > 

empresa se divide en dos riesgos: ' ... · . >";_'~;-· __ -. -:'.-_.:, 

•) Ri•sgo Operat.ivo, Es ol quo- ••.-- r-~!~~1~~·.:/¿~n·_-·-Oporacióri 

diaria de una empresa.. El rie~g?~º~~~·~iJ_~~~~~~~~:_;~:::~n: -· la 

demanda por sus produet.os. sus :-_p~'~;io~:~- --·~¡~~~¿~~-} ~ .'".~f-ieieneia 
.·,.:· 

t..ocnológica y de t.ipo administ.rat.iv~·~· ;.-o,'·_ .3¡:5 ,~,; :\:::·:;- · 

b) Riesg~ Financiero. E,st.e ~xiSt.~ .. ~·,·~i')¡~_;!it~P,~~~~-~·s_ .'c:iul!__~'"-t.h~_nei:' 

déuda~ Y --se .r:!3rr~r:e_·; ~:· ·qü_~-;-:~~-1:~e'4-;st.'~~?:·~~~~- ~~~d~~~-~Xi_St.e _un 

pago ~ i j ~: pr ~-'~a:~~,~~·~ ':-d~ }/~·t.·~·~ :~-~~~f !>: !·#·~·'-J.'.~-~~~'.;~~~ ·_;-:d~- ·. ~~ t.os 

_mci)-or'. -~:~~ ::;'f.~i:i~f-!JU:
0

éÍ:l~t.~ 'i~~~----:~:~.::.:~_Ct.·~ ~s ~ ~t~~'~:~~~ªr: ~8.' .· t'..s~ des~uent.o 
e·n-- .~~{~a~;-~ -{;I{'. ~~~P1l'~i ~ .éi~.~:_:~~ ;~~~~ a:-jo~,.'.:~acc1on1st..as de la 

· empr".tSa:·~~;~:_~ · ~---,~~:-:~ ~'.>~~;:_ :;,:·~~:~,;~~~f:,:v;~·- :"~~~-

.Es ~~·~41~~¡~%i~~~~t...;;f•ptf~~¡i~~; ~&~ • .~ª'~~ii ponderada de 

·la : ·_(' .. - ~~-·~-,~~s._-'. ~~-~~~.~-~.::~-~~·:-~:~~-~~-,~~-~-~·~~~--~-'.--~~~t.en.<:.·comO· se puede 

·obs-.;~~ª~~~ ~n:.f~·~~·~¡~~i~:~~~:~~·~,;;;~;~sfJ~:,r~,~-.s:~~ca .-~~ ~>3>, · 
':.·,::•-:A-· 'i·!{t: .. .:,::.:.~:·<:- .':> 

": __ [:~~· •;J;.·¿· 

.~~i_:;fk'a¿;ff t~·~j-/~·~t~d~·~d&, .-~- -~"----~ -1:~-~c;ap1_t.~1_:> e 
;·:',- '.::;;\«· ·o-+ e - · -----_----o--.---c-

donde~ .-

O • Tot..al de la deuda de la empresa. 

C • Tot.al de capit.al de la empresa. 

a. Polít.1cas administ.rat.ivas de la empresa. 

3. Proyect..os adicionales que modiriquen el rtesgo sist.emát.ico de 

la empresa. 

Estos f'act.oros. de permanocer const..a.nt.es a t..ravés do un periodo 
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det.erminado do t.iempo, permit.irán que la (1 de una empresa. 

permanezca significat.ivament.e est.able. Lo int.eresant.e es ver que. 

debido a que est.os ract.oros sufren cambios a lo largo del t.iempo. 

las bel.as no son est.abl es. 

Ademas de las limit.aciones del modelo en si. en est.e modelo se 

encuent.ran limit.aciones que presont.a el mercado mexicano dadas sus 

caract.erist.icas. Cent.ro de est..as dest.aca que. para poder cumplir 

con su poder predict.ivo. el modelo requiere de un Port.afolio de 

Mercado que cont.enga inst.rument.os de riesgo que 

represent.at.ivos do t.odos los activos riesgosos do la economi.a >" 

por lo mismo de la economía on general. En el mercado mexicano. al 

igual que on ot.ros, no exJ.st.o un indice. o port.afolio que cumpl~ 

con est.a caract.erist.ica, especificament.e el Indi.ce de Precios y 

Cot.izaciones do la Bolsa Mexicana de Valores no l.ncluyc 

suf'iciont.es act.ivos f'inancieros. pera que pueda ser unll muo~lr;A 

real y verdadera de la economía. Además. al sor IPCBMV una muost.ra 

de un mercado considerado no eficient.e. no puede habor eficLencia 

en ol indice si. Con est.o se concluye quo. a pesar de quo 

oXJ.st.ia rolacl.Ón ent.re el riesgo único y al rend1mient.o para 

ciert.os periodos cort.os. la relación ent.re rendimienlo sist.emál~co 

era consist.ont.e con las implicaciones básicas del CAPH. 
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2. 3 PLANTEAIU ENTO. DEL 

s. Obj•~ .. 1 vo ' '/.:...-: 

El sigui.•!'t..8 ·. ~~Í·~>p~.~~-~~~; 'C:QñOCBr :'¡~-;~- que gUafod~n el 

rieSQO · y-,·ei: ::rer;~imt~~f6 ,á"~-.t~~~:~~~~~-~~~~~~-~~r-~~"~~~-~~o· _de Valores del 

grupo irlduslria¡, · >;,.;l~~i~.' fS¿~;i~Útd~d 'dé p;onó',;uca~ .. ios 
·-rer:.~!'ini-~nt.:o~~- c1.;~-ras::=;riJ,s·~i::- ~'.:e __ .-, .. ·--º~·:::-·-:~:.:'-~-::-:~-~ -.--. · 

·--7·,- --- ~ :\~:' -,.; 

--._-_ _;:o: __ o:_c;_'.:_~;'"O-~ -- ,----,--, 

2~ Planl&amient.o ~;--ffa>~t~~~:~:~~:~?~~ -
HO El. - CAPM es· c·~:pá~:,:./dO-.:--·p~-0:-riós.t.icar· ;.'.10S·- ren-d{mioñt..os de» la's 

-á.cCi_:~~~S~~q~~ -~-~-:-'co~~-¡-~ª~~:-e~>~~ -mer~a~o -~~ ·va-1ores; 
'"· -, - - _--'.'. - - ·: ·. - ' ·.:-· - . - ~ :. .: ·- - .. , - _-

-Hl - :- El--~~- CAPM~--es·: C&pa:z,-·~de -proriÓst:"i-car. Íos retldirni•nt:oa· de las 

acc1 one:s que se·. Cot.i'Zan· en el niercado de valores. 

Variable dO:~~ndie~t.:&( Re":.di~enl.o obt.enido. 

Variable independient.e: Rendim.ionl.o estimado. 

3. PlánleamientO; 

Para 01 n\odel~ ;o--~~}.~~~k ~<Tn.k.,'+ Cl"!flnek - Tn.k) (lj.k-a, 

donde las var·1ab1eS~·~··:<: 

Re1.n.k·.: ~é11~dr~~~~~::;:~:ea:i ,;~esPei'-ado de., la acción i para la semana 

Tn.k =·;~;ª~:~~ l\:~·~·-e·-{~.e :~f~~g~'i-e~l pa.ra. 13. s~mana n del fnes k. 

donde': 

dOnde: 

t.n.k - nn.k 
T!"'.k-_·~ ------

1'· + ·.nn.k 

tn.k Ta;sa ·lib~~ d~ .riesgo en l.érminos nominales par• l• 

sa' 



semana n del nwes k. 

nn~k Inrlación en la semana n del mes k. 

rmnolc : · Rendinüent.o real que obt.uvo el mercado durant..e la 

Semn"ana n del mes k. 

CaJ.culando: 

ra semana 

Dn,k 

··- .' •-.· . ' 

y Cot.i-~:~~i·~~~es :_·~·l c1na1 de· la semana n 

del mes k. 

Dn-t.k Indice de Precios y Cot.izaciones al f"inal do la. sema.n;.. 

n-1 del mes k. 

(Jj,k-& i Coef"iciant.e del riesgo sist.emá.t..ico de la acción j • con 

dalos hast.a el mes k-1. Apli~able para t.odo el mes k. 

Para probar la hipót.esis se comparan los rendimient.os esperados 

CreJ) y los rendimienlo obt.onidos Cro¡) on los dif"oront.es periodos 

n. Dondo cada CroJJ se obliene de la sigu1ont.e manera: 

53 



donde: 

la soma.na n dol moa k. 

del mes k. 

una regresión. 

roJ Rendirnient.o real obt.enido por la acción J ,Cvariable 

dependient.e:>. 

&J r~t.ercept.o de la r&gresión de la acción J. 

n1 CoeCieiont.e do regresión, 

reJ Rendimient.o ost.irnado de la acción J. 

Con est.o se oblendrá un coe!'ieient.e de regresión lineal ent..re 

ambas variables. mismo que servirá para probar la Hipó~esis. 
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HO (1 = 1 

Hl (1 ~.· '·:-_- .... ~::. -:.··--:~::'_:- ~'.- -·~ -<' 
(1_ :;_es ·; .. si9·n~fiC:at.·~-~~~~~~:·:. J.gU&l,;_;c , -,~t,~.:~> •1_ : -mOdelO · 'Ost.á. -

pronoS i.1 cándo. ·: ~f i¿¡ erit.."emen·L~ ·el :;·r .~-di mi-~n.t.o·: ci:.t.-~r o .: d8 ·1:.~ ¡~~1 ón J • 
. ·;,· >)::·_·._·. -~<-;:.' <<;; '· . '..·:,' .'·_·:~·--:. ..:-}: 

- : .. _·:·~ :~--.:·:_-'.· -~;:~::·: ~J~j~ -:- _:~r~- · :· ~t-c~~;.;;:;: ~--:~~_:_~_: __ · ..... , _ :~~-~-?-· -_:~~:0>:·:, ~-~; ;· - .,~: _ ~-~:)~- ;-
'·- MueSt.r~_---. > ,~ _ . ,,,'.. J'.-. ~- _,;.-,,· _,.~,/:·:.-: ~;--------<~tP~~¿-.~::·'_;::.-. ~- ., -. ' - =- -- --

- E.1 l~~-~{~ci~~~=~-~~i~~~~~¿¡_ ·e1 -~~·;·i~~~-~~=t;~ci:~ei:~_~r10:~d-~:~1~jf~~~~~do-el: .. :c 

pr~i o de -;~ada~~ a~~-~~~~--:~~~l :/_~~-u~(¡'.~~~~:~~-~'~¡:·:~~~-~ ~-~~~~d'~7-d~·;. ~al;·~':s 
a r J. n de semana: ,y : mG!L c-qU&_~·oper·ó· _;fa-, a:·~~-~!-:?.~:--::-:{~,,~ , .__,. ::-; ~~;·;~~ 
L..a muest.ra es d~ -_4 __ -_ac~i~n~- d~ 

del mismo: ALFA, COllTAJ.., DESC, Vr~o.} 

B. Met.odolOQla 

a) Para cada una de las empresas cont.enidas· 

obt.uvioron sus precios al cierre de cada semana Y m&s~·- ' 

b) Tomando como base el Indice Nacional de Precios cll Consumidor. 

para asi poder t.rabajar con rondimient.os reales. 

e) Cálculo de bot.as: Incorporando dat.os de cada semana de 1QQ1 

est.imó ol rendimient.o. 

d) Se est.irnaron rondim.ient.os reales Cro1.n~k> para cada acción 

Cj) en las semanas Cn) do los diforent.os rnoses Ck). dados a 

t.ravés dol CAPM considerando como. rondimiont.o do mercado el 

rendimient.o real quo haya presentado el mismo en dicho periodo. 

y tomando como tasa libro do riesgo la t.asa do rondimiunt.o roal 

mensual para Cert.iCicados do la Tesorería do la Federación a 28 

dias. Para evit.ar disLorsiones en el pronóst.ico de rendimient.o~ 

que se atribuyan a malas est.imaciones t.ant.o del rondirnient.o do 

mercado como de la t.asa libre do riesgo. so 1.1tiliz.aror1 los 



dat.os reales. 

e:> Se calculó el 

acciones 

Croj.n,k:>. 

' • .' ::,••C: 

Pá.ra "'Pocser··· 
dat.os; 

a) lnClación rrensual por 

indicas o t'act.ores 

rendimient.os reales. 

b) Tasas de Cert.if"icados 

plazo a 29 días vigent.es durant.o t.odo. 

Ct.n.k). t.asa libre de riesgo real. 

e) Indices de Precios y Cot.izaciones 

Valores por semana y mes durant.e 

obt.uvieron Cen t.érminos 

d) Precios al cierre de cada serna.na y 

acciones durant.e t.odo ol ano do 1991. 
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2.4 CALCULO 

- ., .. -·· " 

Para. los c~lc~~·~s._··~~· ·t:~·. ~~~~'.~ ~:~~-u~11·¡-~Ó-: ~-.~ 

donde·· 
"·,;:~'.;,,~~_o~~L~ º;~C~--=-,-2 - ·e_ ... = .-,~-~~~i-~il~~~:o.~i~~'._,_ :"::-~~::~,~~ 

-·-".,o._~;: . .-~·:~~~;~:: ... :.·"i:;:.- -_:/ 

~ 11 •.. ·e~~~::·d~: i·:a -~~!=ú~~ ..J ~-,·: 
•':'·-~ . ; ~o.:'. 

'cov ·cRJ;- Rm) • <cov;:r.·1 . .8.0Za. ~:f~1-. ~'8ndtmie~t.:o _r~a~ ':d; 1·a --~c;·~16-n~ J. co~ 
.--- .:,_.,'-"'c_-¿co;::.,.;_= """~.~-- -· >'.· _. '--~·-' .-". 

VAR CRm:> , • .i';.va~i:~nz~-··d~l.-. re·~~mient.o. ·re~'1. del m_;rc;acÍ~; 

L.a apl_i:~ ... ~~~n --~ol ~~~PM. ~ laS regre~~ones f'inal~~, se· muest.ran en ol 

Anexo 3. 
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CAPITULO III 

EL COSTO DE CAPITAL 

·\ \, 



3.1 APALANCAMJ:ENTO FINANCIERO 

_El 8:Pi'.ll_~~-c~~-8nt._~_·. fi_f!&nci~ro se ref'iere al uso "de la douda para 

f'ina.nc.tar<-·,1a empresa. Si t.odos los fondos f'uesen proporcionados 

p_o_( ~!='S"_~~~p~et.arios en la f'orma de acciones coinunes. la empresa 

no t.endria pagos cont.ract.uales f"ijos y ~~~~~~~-~~ ef'eelivo para 

el f'-inanciarn19nt.o. Pero el int.Orés- ·sobr·e·::1a~--d.8Uda~quo se vende 
. :. ' - .• --, . : l -~--. 

para obt.ener f'inanciarnienlo es un cargo"-;:cú·ulli-ci.,"f.o ·'fijo que- debe 
. . ; . ~- : _· - -- . 

pagarse indopendient.ement.~ do l.as ut.iii~:B.~.es'::_-~e:-. J.'.-a·-.~~rGs-a. é:ua.nt.o 

más grande sea el uso do la -de·u~a~-::~J1a-Y-br~.:-~·5e·;,;--=á-_~é1' -_apal~ncam.ient..o 
- -'.;e~~~ 

f"inanciero. y mayor el grado .en1· ~-1 ·_C:Uai.:'.(i
0

os_:·:~~~:~'2,s í'inancieros se 

ai'ladi rán a los cost.os f'ijos de. i~~r~~ió~::~> .:::;-;::~.· ·.:.···>::' 

La adición de los cost.os cij'~~·'_~· ~¿~ri~~· ·-¡-i··~:-.v~:iat.i\ idad d-e los 

r endi mi ent.os ne\.os para lo~:- a:~c~·6·~i.~-'~~~- -~'~mj~~~. y una mayor 

volat.ilidad signif'ica maYor ·dispOrsfón ·;¡·~- ~\ .. ~-. ~-ondinu.ent.os C.o ur. 

mayor riesgo). 

La est.ruct.ura f'1nanciera refiere ,a la, t'orma on que son 

t'inanciados los act.ivos de la empresa. La est.ruct.ura de capit.al o 

la capit.alización de la empresa, es el financiamient.o perm.anent.o 

representado por la douda a largo plazo ·y por el capit.al cont.able 

de los accion1st.as. Por consiguient.e, la ost.ruct.urn do capital de 

una empresa es t.an sólo part.e de su est.ruct.ura 'Cinanciera. El 

valor en libros del capi.t.al cont.able de los accion1st.as l.ncluye 

acc1onos comunes, suporávit. de capital y mont.o acumulado de las. 

ut.ilidades ret.enidas. 

El f'act.or de apalancamient.o es la ra-z:ón del valor en libros de la 

deuda total a los activos t.ot.ales. o al valor t.ot.al de l,a empresa. 

A los act1 vos t.ot.ales les designamÓs -el valor. 'cont..able t.ot..al en 
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libros. El va.lor t.ot.al de la emprosa.' eS'e1.valOr_.t.ót.á..1_·d~.~rc:ádo 

de t.odos los component.es de la . es't.~uct.Ur& :c{~~.~C~':"~~ :'-;Je , la 

compaftia. 
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3.2 EL COSTO DE CAPJ'.TAL 

La. e~pre·sa paf.a.- financiar sus aet..ivos a largo. pl~zo Puede ut..ilii~r 

dist.int.os t.ipos de recursos f'inanci•ros:.-. El-· eost..o que--la- •".ftpresa 

paga· por ·est.os recursos financieros se denomina· cost.o de. capi.t.al·. 

-Ef coSt..o ef'eet.i vo de cada una. de las opciones f'inancieras, t..i.ene .un 

gran __ int..erés para la. empresa.. porque la va a pei:-:-nlit..1-r· a·· list.&'.~poder 

elegir los recursos financieros do menor:_. coSt.o-~<i-nCf.eftleOt.ai\dó ·asi 
- ,. --~;--- .. ·:; :· : ~ -:o_ .- ._-' 

indirect.arnont.e sus bonefici.os. Al hablar del_·éoSt.o-··~e,;.;apn .. al ·sfJ 

hace a.lución a uno de los 

'económica. de producción: la maxJ..miza.ciÓ~~~~l~i~--b~~~ri~·¡·~-:-,~~: ___ ;~~c~~. 
sólo cuando se ha definido un ~~J~·t.b ~~~~;~·i P~r-a ,l'a. empresa. 

cuando puede af'irmar que. una es 

int.eresant.e para la empreS~;~-'.,·~~~--"~~-~~~i6">--'~:·q~e una d~sieión de 

financ:iamiont.o no lo e_,;{t.a~l~/L~,--~:~~n-· ;bu,;Ó&s ·aquéllas desi.eiones 

que eont.ribuyan· a la r~~i¡:~-~~i~~ ~;;-.. ;~-¡~~-:----~~jet.ivo-: y során malas 

caso eont.rario. 
. . . . . ' 

El eost.o de . ea.pi t.al def'ine ·como aquélla t.asa. de ret.orno quo 

t.oda inversió.n _debe. proporcionar para que el valor· de mercado de 

las-- acciones =-dO_ ia Umpresa ____ s~ ~~~t.~_ry_9ia:· __ Al cost.o de ca.pit.al 

t.ambién se le donomina como la t.asa de rot.orno roquerida. 

1. El cost.o do la deuda 

El cost.o de la deuda en ol c:aso en que no se considera el ~mpue~t.o 

en las sociedades. es~a dado por la siguient.e ecuación~ 

s. Sz Sn 
le e -----+ ... + 

e 1 + ks> (1 + ks>". 
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n S• _ 

• ~-• - Ü '-+- ks)' 
C3.2. D 

donde 

Io ·:~:·~-rg~~~~~~~~¡.:~i~~~,~ ~~: f&~ eñip-t:eSáj-e'n- '.e1-;~~mo~~¿; ~e -cor\t.raor _la -

. s. 

__ ,_.:__ .. ' ., _:~, -· 

-~'-~--doUd~:-:~~';_~ .__(:_-c_~~;jl~?~1- -~~<.- . _ _:._ -ce;:_·=· ·~----,- - .·, 

-. :_:·1 mP?~t.~·s·-"·ª.;~.~¡-~~-; ~-r.~- cOrlCG;t..~_ -~~ ,_1 ~~:;-~:d~é~:~ 
~'::t::,: 

,-oo·:" -·-"-º" 
-_:_-ó~~' -- ·::-

·-,,- J 

l_as- sOciodade-s .rent.ables ha.y quo 

:.~:;· .·.'·--·<:; : : ; 
de_ducibles de impuest.os. y por lo 

t.ant.ó. ··.·e1 -c~st.c'»:' ef'ect.ivo· de 
:,'¡'.-·' -·--·.· ·'--º- .·_ 

las deudas para las empresas que 

obt.ienerl beriefi~-16S es inferior a ks. 

El- .cost.·'? d-~--:i·~ --~eud·a: con el impuest.o será: 

.·ks = ksCl ·- t.c) (3.2.2) 

donde 

t.~-· el ~mpuest.o en las sociedades 

El cálculo del cost.o de la deuda dado por la ecuación C3. 2. a) 

supone que la empresa es rentable. ya quo de lo con~rario no ~e 

podr!an deducir los intereses del impuesto y el costo de la deuda 

seria ks y no ks. 
Si la emprosa decido mantonor una proporción dada de doudas on l~ 

eslruclura de su capital. la deuda no os nunca pagada roalmonle. 

Tomando las deudas scparadamonle. seguro que son pagadas, pero a 

su vez son roemplazadas por otras deudas análogas. En es~o caso. 



la f"órmula apropiada pa._ra - c:alcul•r .·-ol c:'Ost.ó .'de las,· dei.Jdas· 

So­

A 

IoCl· + ks) •.So_+ 

1 _ 
IoC1 + ks) .,. So ( 1. + ---'--­

C1 + 

lo(l + ks) - lo So [ 1 + 
C1 + ks) 
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- So [ 

ks • C'3.2.3l 
lo 

2. El costo de capital-

Aqui 
-_., ·: _-

supone . que_·_ el':_· acé:fonist.a -' cuando inviert.e t.rat.a de 

maximizar Por 
.- . -·-:· '··. :· -.~ 

ello el valor do merc-ado·_.:de ·:~~~---~cc'1_ci;n pUecte. r-epresent.arse de la 

siguienle manera: 

º' Dz C3. 2. 4) 
-----+ ...... 

C1 + ke) 2 
Po • 

C1 + ke) 

donde 

Po " valor de la acción 

Dl • dividendo por acción esperado para el ano t. 

ke = t.asa requerida de rendimien~o 
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accionisLas acerca de 

la cotización viene determinada por 

inversionistas que demandan acciones de 

3.- El cost.o de las utilidades retenidas 

En el supuesto de quo los dividendos futuros sean conslanles. el 

valor de mercado do acción vendrá dado por la ocuac::ión 

C3. 2. 5). Ahora por cada acción la sociedad relleno do unidades 

moneLarias con la Cinalidad de Cinanciar una inversión. cuya Lasa 

de retorno esperada a perpeLuidad es r • el nuevo valor de la 

acción en el mercado sorá: 
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r ~ ke 

Dobi.do al' i.mpact.o .scibre la rent.a. er aeCionist.a- no t.endria a su 

di.spo~iC:-ión i~ t.ot.alidad di&l bi!neficlo no.dist._ribuido. El cost.o de 

las u't..ilidadóS ret.onicias se débe·'t.eOei- cuent.a la incidencia dol 

_--Do - -.-

ké ke 

en donde 

le = el i.mpuest.o 

De la ecuación ant.erior se .dori.v;i.. quo 

r- ?; e 1 - t..c)ke 



3.3 EL COSTO DE LA ACCIONEN CONDICIONES ESTATICAS 

Y EN CONDICIONES DE CRECIMIENTO 

~st.át.iCas 
,· .... - .. ;. 

Una· empresa est.át.ica os aquélla da la cual pu~Et ··o~~r·:a~_s&'·~~Ue:)os 

•ct.ivos act.ualos. bien :mant.onidos-~ 9eñ&ren- u~>;in9~-·~~-~~~~~ .. ,~~ri'U-~1: 
const.a~t.'!"• _)'.' c~y~ V<!olor net.et n~ 0 se_ cre_e -;qu~: ª':"1~~~~~~~:~ ~~~~-~,~-·d~.;~1'as_~.:~ 

inversiones. f'ut.,ura~~ /·:,:;-~_-·: .. ;,~:~:_.:: ;. 

Ahora ,veremos. __ como __ so. 

empresa ·_cuya 9~t.f. uct.. Ur ~-,- i:se ~~·~~(~;J._:~-~~ ·.--.f ~7~~~~-~.,~ ~~~~~~Jb~~;,:.~ ~~:~.: -~=.-~' --
Calcularemos~ ke ~· -:- elf.:c;;,St.;'~-'·dQ ".é.api.-tJai"~; c01i->·¿~·~~c-."."-f~~r~~'~d'f-~iÍ'~·cas-- ~dei -

acciones: 1a ri~~~~---,~~~~~~~· ;-~a. SUs~·r~~~~·~; -~,~-.i~f~:~~r~d¡ry ..--~·-~s-· 
ut..ilidades ret.enidas. 

Al Nuevas emisiones 

supongamos que la empreS·a obt.iene s'u capi.t..a.1 vendiendo una emisión 

nueva al públ i eo El cost.o dol nuevo capi t.al obtenido do es t.. o 

modo depende de la dist.ribución do la emisión ent..re los anliguos 

y nuevos aecionist.as. Calcularemos el cost..o de las acc1ona::.. 

incluidos los gast..os do reunión do capilal. Para obt.oner el -cost.o 

net.o de la acción comUn es surieient.e.mult.iplicar el coslo brulo 

por la f"racción 1/(1 - e:>. donde e representa los gast.o:::; do 

emisión como un porcenlaje de capilal reunido. 

Sean: 

no ~ número do acciones aclualos 

n~ ~ numero de nuevas acciones vendidas a los act..uales Cant.iguos:> 

accJ.on1slas 
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nz • nllmerO de .riueV&s- aci::iones vendidas-·a !OS. nuevos .a.Cc::ionist..as 
'._,, -· .. ~' ; '. --::·'. -"·.: '.:·-<: _,·-:_ -,. ~,·: . ·. -· 

n =-no. +--.ru -~· nz·:• nümero t.o~a~:·-~.~~ -acci~J'.Iª~· de~-~':'és ·'de .1·a. nueva 

w • ;rs;óc.,# E~L:Ji~u~ d~l 
P ~" p°r'Geí'.: ~~:J~-~{~<d8l ~-~-;~~~¿{·:de -~as','acci-oneS--' ., ',- ~:. 

P' ""- P~:~i·¿; a{.:~~~1::5~ .~.;~~on ·1as 

d -- ª- -~~:~_\'P-~.;- ·;-;~de~'.~~~~~t-~:·:·;~·~r_; __ ol_ -_pr_eci_~•-
_k. ~~~:~~-~~~ ~d~}j_~--~~~-c'ró'n- i;Omün~_ · 

11 = \:~~~- ".-d~-;:·~e~~~-~fl·i~~~_-_-exi~~da por los -ac~i'oní."S~as~· ~:~;o~í:-~nd~­

-:quo ·.:_~_se __ v~- ~~~~t.ada··-~~~_la-~t:ransacci·Ó~/-~ci~1~ 
E =: -~- 9an~;.,~i~~ _ ~ ~ :- e_sp-~r a~~~. _por_ ·:~-~-C:.:~~ ._· ·~:~-U~:;~~;~~~º-~~::- :7~uo 

-·'reaL1zase ·1a t.ransac:c:ióno.act..ual 

r • rent.abilidad porpet.ua y unif"o~~-:,._Ch/:~;·ia·:'.;-~uG~~--': in.ver_s.ión, 

deducidos de impuest..os 

Cons1doraremos lres casos 

a) Primer caso. SUpo·!'~amos quo la t.ot.alidad" de la nueva .omisión, 

tormada por n1 ·accfones, sa vo_ndo:; a' :los act..ualos Cant.1guos) 

acc1ont.s"t.a:i .en prOpo~~iÓ~. con- sils- -act.uales· t.enoncias por un t.ot..al 

do ntP" Unidades.'- monet.a:f'.·iás._ Si se espera que al nuevo capit.al 

obt.enga - una· ret..abilidad ''perpet.ua. do r anual • una vez deducidos 

__ lp~ _._ÍmJ?~~~~~~~--0~·las ~~:':~_,_~~-~!~~-'"'"~~cromont.ales asociadas con cada 

nueva acei.ón son, i9~ále~- :~- p'•r. ~nidadas._ monet.o:a.ri.a.s. Cuando e":it..OS 

ingresos se "cap1l.a1_i~a.n a ~~· obt.enemos un valor act-ual de P"r/y 

unida.des monet.arias; Sin: embargo. t.endra un ofcc:t..o neulral sobre 

los act.uales ace1oni~t.as sólo si 

P'r 
p• • 
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lo cual impilca .. que r. -=_ V•. Se deduc.e ~~ est..o que en· est.,e caso el 

~ c:3,-3, 1) -

la 

cost.o do 

b) Segundo caso. En est:e caso. supongamoo::; que la nueva emisl.ón 

formada por nz acciones comunes se vende a los nuovos t..onodcrO$ 

por un t.ot.al de nzP" unidades monot.ari.as. Si el nuevo cnpit..al 

obliene una rent.abili.dad esperada de r anual. una vez descont.ados 

los impuest.os. las ganancias do los t.enodores do acciones comunes 

t..ot.alizan noE + nzP"r unidades rnonet..arias. Como los ant.iguos 

accionist.as deben compart.ir est.as gananci.as Cesporadas) con los 

nuevos accionist.as. la r-1quoza dol primer grupo pormanoco 

const.ant.e sólo si las ganancias por ikCCión son const.ant.os Costo 

úll1mo supone que la lasa do capit.alizac1ón de los ingresos 

ve afectada por la t.ransacción act.ual). Se d1v1den las gananci.as. 

lolales por el nUmero de acciones. Como las ganancias por acción 

son iguales a E. la t.ransacción actual t.ondrá un ofoct.o neut.ral 

sobre la riqueza de los ant.iguos accionist.as. 
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noE + nzP"r 
E • (3. 3~ 2) 

no + nz 

Es~a igualdad implica quo res igual a _E/P". Se deduce-de ello que 

cuando 1 a nueva emisión vende úni eament.e a nuevos 

1nversionist.as. el cost.o de la acción común. ke. será: 

E 
ko • 

p• 

donde. E represent.a las ganancias por acció~ Y,_P_• ---~~- p~-=·~~-~~,-~_l_ que 

la empresa vende sus nuevas acciones . 

..:omo para una omprosa est.8.t.ica u.,,. E""."~· la. ocuación ··ant.erior la 

podemos escribir t.ambién como: 

E p 
k• s.-· ll (3. 3. 3) 

p• p• 

donde P/.Pº mido. ~l grado· en - que' el precio act.ual del mercado 

excede ~l_. preciC? real q!-le laº empresa obliene por sus nuovas 

acc1ones. 

e) TerCer caso. Por últ.imo. ¿cual es el cost.o del capit.al propio 

cuando ni acciones se venden a los ant.iguos accionistas, y nz a 

los nuevos accion1~las por un t.ot.al de W unidados monet.ar1as? 

La respuest.a es la s1quient.e. S1 el nuevo cap1Lal obt.ieno una 

rent.ab1l1dad esperada du r anual una vez deducidos los 1mpuest.os. 

las gananc1as anuales para los acc1onist.as ordinarios t.otalizan 

Eno +Wr unidades monot.ar1as do los ,.._ual es: 
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Obsérvese quo nzEno/n mido la ext..ensión que los nuevos 

acc1onislas parlicipan en las ganancias de la empresa. Por 

consi.guienle la ecuación C3, 3, 5) afirma. que la riquoza do los 

ant.iguos accionist.as pOr-manecerá iñVaifiLble si la part..e do los 

irigresos 1ncrement.ales que les corresponde alcanza precisamente: 

1. A compensar el erecto de di sol ver 1 a. ganancia 

acc1 ones nuevas, 

2. A suminislrar la lasa requerida ,de ·.rentabilidad del capit..al 

inverlido en ·acciones nuevas. po~- los. ant.:iguos accionistas. 

A su vez. la ecuación _C3.3.5)-"··1mP'lica. que r y el costo de la 

75 



< ,·<> 
' .. ~~-~~·::·:,:~:·' 

Recordemos:·_que. 11_ es 

es el cost.o 11 p,.P• 

:::v::ª:;:e::1:::::ª:~:;;º 1s: :1~~:;is~;ii~d~Nt~~~~~.:~:)s :::~ 
los nuovos 

~->",; "._- - ' -,_- ' 

li.neal da los cost.os calculadoS de a~·uerdo éon .(-~~ ~~s, \;upuest.os 
, ·~· :. ' 

ant.eriores, ;~~'.:~ 

Tambicin observemos que la ec!-Jaci'ó.rl ¿~:-~:~),se reduce a·:¡¿. 
'-.~} . :.[-. -_,_-. ': -: ' _.,. . . ; 

&, JI Sl 

nz es igual a cero. y K• e y--p~•.' si --nt ::es ·;igual· a -coro. Por lo 

t.ant.o. los dos casos ant.eri.ores. son c;::aso~ _especial_ es d~ ~s~e. 

modelo. 

8) SUscripcidn privi1egLada 

Los accionis~as de una empresa t.ienen prioridad on la suscripción 

de las omisiones de accione::;;. proporción con sus 

t.enencias act.uales. El lenodor recibe un derecho por cada acción 

que posee en la fecha de ofrecimient.o. Antes de la fecha de 

orrocirru.ent.o. el precio de una acción incluye lanLo el valor de la 

acción como el valor de un derecho. Por supuesto despu&s de la 

fecha de ofrec1m1enlo las accciones se venden a su precio anLer1or 

al derecho. El númoro de derechos necesarios para suscribir una 
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nueva acci.ón s8 denomina··ind~·~:~ de_· su~!~~i.pció·n·~,- ·-~~::·:iO -d~si-gnaremos 

con la· lelra R • es 

frecuent.e . qu&-, l& - e~p.resa: :)).'j_~--;~:;~--~1); ~r~-¡~·:~ ~~~~2:~\~»~''.i:Fs.;~.~.~.:~.·~P~f-~·n 
···.:..· " 

al p1 cando u~ d~~~ü'ent::o"~-~-~~-~'{d~~r-8.bl-~~ ·a·i')·.-P~~C'1·6~j-~:ct;i.a~Ú-!:de1'.-._;~erc·;;.d,o .. ,,. .... , · 

El valor monet.ario, de 'un-.. ~~~~~h~ :::ci?r·.:i.y~:, ·d~~}~~-~~-,-~Í:~~~~<m~_nOr; ··Lo~­
aceioni st.as qua r_9.Cib9~-:~.;~·~~~~~:_)·~~~d~~~--~~j~~·~,~~~~~~;~;{;~~--~~'.~d+..~'l,.;s·~-j_. El, 

va~or. de- un dor~ho ~~-~:~~~~~~~:~r~~~~-j~~j_-f·,~~~ffi~~-~:S~6;~i;~-~:~~~~~~~ una 

acción de acuerdo con.~~ d~·r-é~'h~··~-~~~-,::á;:d:..~?.--:-por:i:·1~~'..-... r6ri~U-1~-:·:~---

con ~i· d.;.r.;ec;·~c,,-~J)i'M• ... {91·; P~'éC'1_c;-~-dG'..,1a:·s~.is~ripción-~ R 91 indice de 

susc:~~·~c\-,~~: ,~;~'~ v~~-:~1--,."~~.~:°:r,tb6~t;~s~~·~~i.~nt.é-de un derecho. 

Si t.odos , __ l,~~-. ~-aC'c:iOríis·t:~s '::J~~-~:~~~ -;- ·ejercen sus derechos. la 

t.rans:~-~~~·¿:.'_·~~> ¡~¡~~~'f~-~· ~~~1á.::·~u9Vá ~ntl.Sión Cprimer caso), y por lo 

t.ant.o el 'c~~t·o ::.~~·~<~}~-: ;~~~~·¡_i~: :~~~in~ria. k•, est.a dado por la 
'·, . ,'"· .... , .. 

fórmula _':c3. a:·1:>.: .. " Sf'n "¡,_mb~~go, si los ant.iguos accionist..as 
: _. ,' : .... ,... - -. ~. : ·. . ' 

-- -- susei- 1-be.~~- m~,- ~c:~-~.'?.º~-~-:~:n~~~.':'~~~-y :..:::~_!'_l'_lc:'~I'! _ los derochos rest.ant.es de 

mÓdo ·quO los· ~ueVOs \i.nversionist.as compran nz acciones nuevas, la 

acciones nuevas Clercer caso), on 

t.odos los" ~speet.OS salvO· uno. La diferencia es que en el caso 

aet..ual "i~~ ·~i\:~1·g~os &ccionist..as venden slJS derechos a los n1Jovos 

aé:ei6n1.s·~~s·.:'.._.·;~o~ ~-1 · di,:.~ro originado en la vent.a de dorochos; se 

inver.t.irá_' l·~;.- t.asa mínima de rent.abilidad qua la empresa debe 

oblener ~dÍa~·~·~-:.1~- nueva acción se reduce en la proporc1ón del 

ingr.8So 'ori9in.ádo en _esa inverston. Cuando se c:ont.ernpla est.a 
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. :·-·~-'. '. 

Wr· Cno -t:-_n'a.~ . 
. ~zE~¡···. '.'.· 

. • -·-· -·-· +:·c·nt.P~~ 
:~n .... ~~}~;~:h~-;.-~E":~'-:":; ~-·~::-;:;: _ --·-

\!.~~~'.~:~: : .. ~:;\:' -. ·: ,: ,-- :;._ . - : ,- .- . ·. 

SJ. h ~~i.i.a:~~~'.cl~¡.:..¿h¿,;, ha= deLerminado ":en7aJas=<i<>l e.;.pfül. la 

expr:~1óñ~·~'Oz~~-:-~ 8Si- º-~~'c:re~~l ~~d? _:·?bt.~~~~~ ,~ ~ié~_1:)~~~~.· '!~~~dt;t-S:C#c?nt:ar el 

f~pu..:.,~~o>":s~b~~ las. "ganancias de capi"t..a1·. ::·.L~'_~'-~~~~ciÓ~ c3:3.~7-J 

signif'ica --que 1a riqueza de,. los_ ant.igu~~ _ac_~ior\ist.a:_s_ pe_rmar:i_~corá 

invariable si la part.icipación de.- los. ingresos ~~.n~_remen~a_ie.s -~ue 

les Corresponde bast.a precisament.e:-

1. Par-a ma.nt.ener los ingresos ant.igua~ 

.-_:.'" <:" -·: .. : acciones t.en!an. 

2. Para suministrar 

exceso del 

la t.asa rel:¡uerida ,-~~/:_·;·~~~L~-b~:¡¡,~a·~~-" sObro ·;el 

invert.ido ~-~-· .·í'as'"_:~ ~~~~a_~---{a~~{"~~~~~~J -poi:-· ~'?s 
ant.iguos accionist.as respect.o del:· capit.al ·que' /~~i.~¡~~- d:~ '\::··- veÍit.a 

de sus derechos a los nue~~-.:_~~-~r~.·rii~~~~~~~('- <~ :-;~~~~~·-. .. ~'::·-. ~::~J~ 
Por consiguient..e. la ecu&ci'~~·~-~~~'.:~:--i?. ',~--~~~r~~~f--.~~f:· ¿4~: ·~~--.l.~,- _t;ant.o 

el cost.o de la acción. J(· •• se- ·rni"de ._·mÓdf~·n.:.e :lá."f'ó'~niüí'a.:· .. ~'.:.'. 
·.'.:-~:.;:~'-' :' ;:_~:~-- •ú ;'' '-~~~" --~-l'.'. 

· -- ·-.~~-: =-~;~º~:~:,~~~~~-~F~~~i~~:~is; _~,'.~,,~ -~--c--0--o_ .. 0-

"º"' J. ~;;{• ·. };; '.~~na¿:/l~zR~ . ;{ 
k• • Cno + nt.JCnt. « :;::· n~·: .. l(;,p.f/+-· ;·:c·no ;~~· n1.JC~a·{:'_.~)·P.!~:'?·:: ~~-. 3; SJ 

:.<:e~· '"" "''"' 1·~·~t:- -'i"•¡ I':~'.. ,.- ', :,~s.·. 

Debe observarse que la nuev: ... Z'.s;1~·f~~re~~ easo) 'es en realidad 
un caso especial d9i ~ei'O\ ~~C~·a¡-:~" :~~~~ :-~{·ik- ~~~~~~dn · c'a. ~. BJ 

reduce a la ecuckciórí~:.; e~:~--~.~·;~·- si:- n~ .. s.e · ot..organ derechos do 
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ESTA 
SALIR 

TESIS 
!aE Ll 

prioridad a- 105 ant.:iguos -acc1onist.as Ces decl.r nzRV s= 0). 

C> Ut.ilidades ret.enidas 

NO DEBE 
llBUOTECA 

t...as utilidades pued•n-dist.ribuirse como-dividendos o ret.enorso en 

la empresa. Asignamos a laS ut.1.lidados·· ret.enidas un cost.o igual a 

la rent.abilidad que los~ acc_i.O~i~t.~S_:·.p~~i-á.n haber- 'recibido. s·L. se_· 

les hubiesen dist.ribúid:~~'_:- rcis- _i_~gre~-º~~-- Debido· a- -_q~~----~-1~~ -

accionist.as t.engan_· la·.--0~~~~~-~,~~d_-,:~-~-- ~~~~~rl..ir iOs· ~~nd~s en nuevas 

acciones de l~'._emp~~~~ .. -~~:----~~~~-º~ ~o .-1.~s ut.ilid~d~es rot.e~ii:aas es 

f>C?I" lo iner:-!?~ i:9~~-~---·:··~~;_).~-:~-~'.~-.J.~~~:--.~-~~-~~e, loS · -ac;cionfst.as, ost.án 

capitalizando lOs_-·-~-~~~-~so~-~"'d~·:_.:l,a -,.;,~p~c;sa._; Sin -~mbargo•~ cu~ndo se 

ll<!ne on e~enta: e-~\':'1~,~~c~-~---d~l: S:i·s_i.9'ma imposÚ.ivo, el cost.o 

realidad es menor que ·11.• Est.o impact..o, desi.gnado con la let..ra T. 

se ·rtú.de, ~~st..ando· la t..asa imposit..iva marginal aplicada a las 

ventajas de capit.al de la t..asa imposit..iva marginal aplicada al 

ingreso personal. Los accion1st..as sujet..os a un impuost..o marginal 

de T pueden obt..ener solo Cl - T) de cada unidad monot.aria do 

dividendos. pero si se ret.uviera la unidad monot.aria la empresa 

podría invert..1r una unidad monet.aria. Por lo t.ant.o. si y es la 

t.asa de rentabilidad exigida por los accionist.as, el costo de los 

ingresos retenidos para la empresa es sólo y C1 - T). 

Finalmente el cost.o de las ut.ilidades rotonidas para la empresa 

~s menor que los cost.os de otras f'orma.s de acciones. porque los 

1ngresos rGt..enidos- no, implican gast.os de venta, mient.ras quo las 

rest~ntes f'ormas si los tienen. 

Se han deducido las f'órmulas anteriores sobro la baso dol supuesto 

de que la t..asa de rent..abilidad requerida por los acc1onistas, 

afect.ada por la transacción actual. Es posible qtJa la 
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pract.ica .no scop"1es~o,,,,que,,'quLz;•s las car&ct.erist.icas 

donde W .. Cna + nz)p•. 

Con' ref'erent.• lo 

que se Asocian' con 

t.ant.o. podemos 

de la 

de la 

las 

riqueza de los 

accioni.st.as act.uales no se vea af'ect.ada por la nueva t~ransacción. 

los i.ngresos proveni&nt..es de la inversión que los 

-:orrespor1den deben bast..ar pa.ra aportarles rent..abilida.d 
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sat.isf"act.oria sobre sus nuevas accio?ies y para compensar· los 

cambios· adversos en el valor do las acciones a.ct.uales. Est.a 

variación adversa en valor de los papeles puede responder a la 

disolución de ~os ingresos det.erminada por la incorporación de los 

nuevos accionistas. por un cambio adverso en la tasa de 

capit.alización d• los ingresos. Ut.ilizando est.e principio. se 

puedon deducir las f"órmulas correspondient.os ref"•rLdas al cost.o de 

la acción asociado con la suscripción privilegiada y las 

ut.il-idades ret.enidas. 

2. El costo de una acción co..ün para una e111presa en crocia.l.en~o 

En lo ant.erior se expusieron las diferent.es f"ormas de calcular los 

cost.os de capit.al prop10 para una empresa. En cada una de est.as 

ecuaciones. 1c •• el eost.o de capilal prop10. se expresa cor:io una 

!'unción de ~. la t.asa do rent.abilLdad roquerLda por los 

accionislas. Est.as ecuaciones son validas t.ant.o para las empresas 

est.At.icas como para las que crecen. En el caso do las compa~ias 

est.álicas. como por derinic1ón ralla ol potencial do crec1m1ont.o. 

V• es igual a E/P. donde E ropresont.a. l•s ganancias esperadas por 

acción originadas en los activos exi:¡t.ent.es. y P os el prec10 do 

mercado do la.s acciones En et.ras palabras. y es simplcunonlo la 

reciproca del indice precio-gananci~ de las acciones do la 

empresa. Pero en el caso de la empresa quo crece. la t.asa de 

rent.abil1dad requerida por los accLon1st.as es igual al ind1c~ do 

E/P mas un fact.or que represenla el poloncial de crec:imient.o do la 

empresa. L.a determinación de este pot.enctal do crecinuont.o es ol 

faclor de complicación en el cálculo del cosLo de la acción para 

la compania que crece. 
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A> Dos node1os de crecild.ent.o per-nent.e , 

El creci.nú.ent.o de la empre~a necesit.a oport.unidades cada 

· mayores de ganancia •. Por lo t.ant.o., se .def"ine a la •mprosa quo 

crece como aquélla que t.iene oport.unidades ospecif"icas de invert.ir 

f'ondos con una r~nt..abil_i_!=1ad_ ~rpe~ua. anual de. r_ una vez deducidos 

los impuest.os. una t.asa.._ que excede Y• la t.asa de rent.a.bilidad 

requerida por·· -los aCcioó.iSt.as. En ·1as companiaS _de e-st.e -t.ipo. E/P 

t.iende a ser·- inf'erior a la t.asa requerida de rentabilidad en una 

magnit.ud ·relacionada con el pot.encial de crecimient.o do la 

empresa. A cont.inuación expondremos las modif'icacione"s que 

hacen a la f"órmula E/P para que sea aplicable a las e_mpresas, qi.Je 

crecen. 

a) Primer Hodolo 

El modelo de Ezra Solomom cont.empla ol C'act.or de croc:im.iont.o al 

medir la t.asa de rent.abilidad requerida por los accionislas~ Est.e 

se basa en el enf"oque de la valuación sobre la base de las 

oport.unidades de invorsión. que af'irma que P. el precio de 

mercado de las acc1ones de mercado do una empresa. está f'orma.do 

por dos componont.es: v,. ol valor act.ual do Los ingresos uniCormos 

y perpoLuos por acción originados on los act.ivos exisLent.es. y Vz, 

el valor act.ual por acción de las u~il1dades excesivas orig~nad3s 

la capac1dad de la empresa para invertir f'ondos a t.asas 

at.ract.ivas de ronLabilidad Ct.asas supor1ores a y, Lasa roquer1da 

por los acc1onist.as), 

Considoremos una emprosa que espora generar un ingreso anual 

constante de E por acción exclus1vamont.o sobre la base de los 

82 



.act.i vos aCt.uales •. e 

una rent:abi li'~~~·~y~~·~-~,~~ ~-~~~-~~ ~·; '.~r. :~~o '-~~~·~~~~,.<·~ª :~~~~º~.~~~~~ :. ·.¡~~·· 
i mpu~St.oS /-.-:s.~'~Oi:tó'. :r-·>}~ y.;.~~SuP~?ga~s _· ~~~ >35.t..a::_.:~ 1 n-~~r~-~-~ri :,:.~.~ns~~~t.?;~. 

e· por-. ·~ec:J: ó~)·;~~~-;-~t·~~af~~~ ·~~:~,º ~s1c~~d~i-.·b-:: í-~/ ~.r·~~ei ón.:::~.~-'.1 ~~<-u~·¡ i td_~d~~·-:·· 
ret.enidas ,,y-_· ~~;·l.~~-··:!·giia:n6i·;;¡~.: ~ons;t.an~~S ~r acci.~~ .-~~1~g1·nad-~~:::en 
·10s ':~Cii_~~:~.-~c.~u~~'~s'.~'..~i~. ·::,_~~'.··~ :·.:~~~· >~'·º -

"" 

E1 ~~~~-!-"~~~~i~-~~~r~~~~ i:~_s ~cc1·c-n-es d~- ia- ~mp~º~-~-. ~~ .. -e_~_-_i_g~ar:,e1:" 
v, -·.~.; :~':'z. ~·~~ ~(:?·'f~l~Or,' ;·-'~~~- .va . "~~: :- ~~t:e~~na·~ -ca~-~-~ª-~-~;~~~º -;l ·-"~-¡~,;-~ 

'.,, .-- '".-'. . . -
cOn_S.t.~~t..~'.,;~~-~~ .. ".'~~;~,.~~-~~~-:n~i:Os -~f"igin_ados en los act..J vos exist..ent.es· a 

ia:~t.-~~~-.-~;~:-~t~~~~~~~~,<~~-1~~~~.·-~y,_~s- i_g~al __ a_E/y,_ El v~l.or ___ d~ ~~~-'el 
- ·-pOt:eiiC1a'~,~~/de\~~.~·!~~~~~t.o·~ dÓ -· la empresa. puede calcularse.~ de ___ _ 

la. s·;'gui~~t}~'.}~~~~a.:'-Cad~' ano la compal'iia reinvtcrt.e bE unic:Íade'.s 

monet.'ar i as ::;~~ 
es ·;:i.-~U~l:' a bE/t-1 un1dades monet.arias. 

;_., ,:,'-" 
··acción; el valor act..u-...1 est.a serio d~ 

o:;,o-· ··,";'· 

desembolsos 

r'e1·nv~rsi·~~~. '.'.~~~·- ~~:.-Ol"l.gina una. rent.abilidad perpet..ua do bEr por 

af'io.· Cuando .-Se r·ealiza la reinversión. el valor act.ual de est.a 

-Per~~-t.'~1-~;~-:-;~- 19~.B.l a bEr/y, L.a segunda reinversión de bE genora 
... ·',; .. 

~~ra~rent.abilidad porpet.ua de bEr por ano. Est.a perpet.uidad t.iene 
·; ' 

un valor "aci.ual -de bEr/t-1 cuando se realiza la segunda reinversión. 

Pueden - .f'ormularse af"irmaciones similares para t.odas las 
- - ~ ---- ---- ---- ·o;o-o .--===----o=- ---

inversiones s-uces1vas f'inanc1adas por los ingresos ret.enidos de la 

Así.. ·1a c~r:'pania obtiene una serie l.nfinit.a de valores 

Lnt..ervalos de un ano. cada uno igual a bEr/v. El valor act.ual de 

una serie de est.e t.ipo es bEr/1-12
• Pero para crear est.e valor. la 

empr.esa debe reinvort.ir bE cada an:o. y el valor actual do una 

serie de desembolsos de est.e t.ipo es bE/1-1. Por lo tanto. Vz. el 

valor net.o del potencial de crocimLont..o do la empresa. est.á dado 
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por la expresión.:bEr"',·1l,._:,~bE/¡¡i·~· o bien 

E 
~ . 

p 

bE Cm - D 

p 
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que es la f"órinula de Solomon para\::ies'.~rú:~i·r_ "l.a:·sii._ua~¡Ón:~·i.~le de· 

crec:imient.o. Debe ·observarse~ ~-u~:.:~~1'-~:~·~~b:~.:~e;:;~a1-~·a,. -d¡ :-c~·~cimian~~-, 
. - '· .. ' 

de -~t.,; ... ·~~~¡-~:~~-:· Pu_e~'> fa· ·~-~.~a~~ón' ·C3. 3.; 14) es un caso especial 

se reduce ª' 

E 

b) Segundo Modelo 

La ecuación :C3; 3~ 14) se '· bas.á - on ol supuest.o do_ -que· la .empresa . . . 

rei n~i ert.e - una-:ma.gni (ud -cOnst.ant.e -de unidad8S -mon9t.ari-as- -e.ida ano 

on pro}téi:-t.os·~-·-d~'='~n alt.o- rendirnient.o. Pero ¿qu_é_ ~urro si la 

ma.gnit.ud invort.ida de ese modo aumont...n. como f"unCión dol t.iempo?. 

Est.a pregunt.a rua. considerada por Ezra Solomon y t.ambién por 

Franco Modigliani y Mert.on Millor porque su análisis se basa 

el onf"oque de valuación sobro la baso de las oport.unidados do 

l.nversión. 

Cons1deremos nuevamont.e una empresa cuyos act.ivos act.uales goneran 

un ingreso anual esperado de E unidades monet.ar1as por acción. y 

cuyos acc1onist.as exigen una rent.abl.lidad de 1,.1 por sus accionas. 

Luego-supongamos que la compaftia reinvior~e la f"racc16n b de sus 

ingresos anuales cada arfo con una ront.abi lidad perpot.ua do r. 

siendo r > 1J • En est.as condl.c1onos. los ingresos de la comparfia 

crecerán al ritmo do br por arfo y como un porconl.aJe const.anle de 

los 1 ngresos act.ualos so reinviert.e. las reinvorsiones también 

crecerán al rilmo de br por ano. 

El precio de marcado de las acciones de esla empresa, P. es igual 

a V1 + Vz. Como ant.es Vt e E/11, El valor de Vz, el polancial de 
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C3.3.15) 
y - br 

La primera reinversión de bE unidades monot.arias aport.a un4 

rent..abilidad perpet.ua de bEr anuales. Cuando realiza la 

inversión. el valor act.ual do est.a perpot.uidad os igual ·a- bEr/¡;; 

La segunda roinversión do bEC1 + br) genora ot.ra perpot.uidad de 

bECl + br)r anuales. Est.a perpetuidad t.ieno un valor act.ual de 

bEC1 br)r/~ en el momont.o en que se realiza la segunda 

reinversión. Pueden re-alizarse aCirmaciones similares para. t.odas 

las inversiones sucesivas realizadas CQn los ingresos ret.enidos ·do 

la compaf'Sia. 

Por consigui ent.e. al final de af1o cero C en est.o moment.o) la 

empresa obt..iene el val.or act.ual i.ndicado ·por la siguient.e serie 

inf"i ni t.a. 
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bEr 
------+ 

¡,<1 - ll ) .. · . ,ii<:1'; ~ ... ¡;,•. 
.... 

bErC1 ·+=b~l.~>:·•., ·--
• E 

' .. ,. ~j¡ ;;·b~:)::.· 
: '·<•' ; 

C3. 3.1!1) 

Pero 

bEC1 

-_:_;~:: '- :..'.·_ -'>~·:;:-_, - ·.-'.,;_.¡__'. 

~ ~~ra _~cr~a_,.- ·es-~~-.-::~-~~~-~~~;' ,y:·:i::;.j ~~:~~~~!-~~-- debe roinverlir 

+ br)~-' ~~---C-~:~'~í_~_·::d~_í>1~ft.~\~~~~~~~~-~;~-- -~--r~;-. a.;-.·'· y el valor 

brl. Por 

consi gui ent.e • -_yz:. ;-~~--~~>~r~l~~-:~~~;-~~~;j: · ~;e-~_;·~:~1 del crecimienlo de . . 
la empresa o ost.a d~~o·_·_~f. ;·-,i~·:_:G:~~:-~~'ió~-

o t.ambiOn 

'-;• -[ 
_ r-:~ ti . 
-.. -... -.. -.1 

···11· 

---=~~~;-~~_;;.-:.:..,,~:;.::-~ ::.-· - ~oc.:.__;,.~~~-:-:-::~~ - ·-·-
Tenemos que •. Vz:~:-;·Conio:,:ant.:.;,s •.. -:'. .. eS/1·gua1 'á-1 

C3. 3.17) 

valor acl.ual de las 

i~w~rsio~~~- -~·~~~~-~~~~~-~~~J¡·;~~~-~i~"~~~~-'.~:;;~ ,'-~~~-~ ~~aS~--~-~~- rent.abilidad. La. 

rórmul a d~.' la: -~~l~¿lc·i··Ó~··"¡;·~'~·~ ~~da, ~~~r ~ ."' .. 

:<r - :·11 
·-.-.. - .. -. l. 

11 
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E -· [ 
11 

cr ~-'.-11)b·· 

1 .. + , . . --· ,] 
1' ~- ·:br·,: 

E 
··-[ 

11• 1,1 -,br 
. ··,,_.-_. 

_.::i_·:·~· . .:;~·;~:-~-;2~: "'f~}~~-- ·-s2\-
•. E.C1 :-;.b) ., .• :::'f.;.• :e- -: . 

"-_-c-o-,:-:--~;~'í(:.-:: br-:-=~~~:O~ ::;~~~-.. ., .. ,, 
(3;3.18) 

··-:.:. 
_··-.-_-}:·.,::. ·.-·.; '•.; 

que as· la_ f'órmU1a"~ de': H6ci{g1-J.-&~1--;,;..Mi,11&r. :r~nemos que 1·: - b. es el 

") . -
Sust.i t.Uyen·d~ Ot.:~:9~-: i'a -~;;.:¡~u;~Í:ó~--- (:'3; 3; 1e:> t.Gnemos 

p 

D• 
11 • --.+· br 

p 
C3. 3.19) 

-1-a 9cUacióñ C3.-3.1Q) af"irma·que la t.asa do capit.alizac16n para los 

ingresos de la compaflia. es igual al- rendim.iont.o del divi.dondo 

act.ual más la t.asa a la que se espera que crecerán los ingresos. 

los dividendos y las reinversiones. 

B) Un modelo de crecilrliento temporario 

L..as ecuaciones C3.3.14) y C3.3.1Q) para calcular lo. t.asa de 

ca.pit.alizac1ón. y. son aplica.bles a los accionist.as que suponen 
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que la empresa. crecora const..a.nt..ei:nent..• de acuerdo con una t.asa 

fija. Pero en la realidad es más probable qlaa el crecimiento 

t.enga. periodos de rápido crecimiento seguidos.·· por- perioc:Íos de 

es~abilidad y luogo de relat.1va declinación. eomo· &n~eS. se supono 

que los ingresos de la compania se capit..alizan a· l~'tasa ~· Pero a 

dif"erencia de lo anterior. se supone que- la··_ m.lgnil.ud que la 

empresa puede invert..ir a una rent.abilidad-_d•:t r. Csi_endo r_ > 1P. una 

deducidos los 1mpuest.os. crece ·exPonencialment.e los primeros 

z1. para permanecer const..ant..es durant..e_.los _z2 anos siguientes, y 

dosaparecer gradualment.e durant..o los últ..imos za ª"os. Primero se 

analizarán por separado las t..res Caces del crecimient..o, y al 

rinal se combinarán las lres en un modelo complet..o. 

a) Caso del crec:i...t.ent.o exponencial 

Consideremos una companía la cual espera que gane una suma 

const..ant..e de E unidades monet.arias por acción exclusivamente sobre 

los activos act.uales. ~a compania llene oport..unidades específ"icas 

de 1nvert..ir la f"racción b de ingresos anuales una 

rentabilidad perpet.ua de r por afto, una vez deducidos los 

impuest.os, siendo r ) 1'· Supongamos que est.as oport.uni.dades de 

inversión de elevado rendimient..o duran zs. arios y luego 

desaparacen. Sabemos que el valor del potencial do crecimionlo de 

una ~mpresa es igual al valor actual de las i.nversionos rut..uras 

mult..ipl1cadas por la lasa de ront.abilidad. Por lo t..ant..o. el 

pot..enc1al de ereci.mJ.ont.o dq est.a empresa est..a dado por la 

expresión: 
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Como la ec~a~iór\._C3.3~2t-, es-u~·p011·n_O~~-~n·~v--~~~-­
t..iene solución algebrai-ca exact:"¡;_ Pará_-_, zt: 

aproximación mediant.e mót..odos num.ericos. 

b) Caso de crecimiento cons~ante 

SUpongamos ahora quo la empresa t.iene oport.unidades espaciCicas do 

invertir una magnit..ud anual const.ant..e do bE unidades monet.arias 

por acción con una rent.abilidad perpetua der. una vez descontados 

los irnpuest.os. siendo r > V• Est.as oport.unidades do invors~ón de 

elevado rendimient.o duran arios y luego desaparecen C en est.e 

caso ol supuost.o diCiere de la sit.uación do crocimi.ent.o ~implo de 

Solomon>. Tenernos que el valor act.ual Pel pot.encial de crecimient.o 

de la empresa es igual al valor act.ual de las Lnversiones Cut.uras 

mult.iplicadas por la lasa de ront.abilidad. Por lo que el pot.encial 

de crecinu.ent.o de la empresa 

r - V zz 
] bE E -,-

1
-.-r,i>-,- (3. 3. 22) 
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valuación 

acl.ual la companía t.ione 
.: - ,,. 

opó·rt.ufúda'd9s .&speci"ficas de 1.nvert.ir bE unidades monet.arias por 

acción con una rent.abilidad perpet.ua do r. dospués de descont.ar 

los 1.inpuest.os. siendo r >- ¡,i. Est.as oprt.unidades do inversión do 

elevado rendimient.o disml.nuyen en una magnit.ud const.ant.e de bE/z• 

anuales-. siendo z• La duración en af'(os dol crecimJ.ent.o de la 

r:ompaf'iia. Por cons1guient.e, la compania inviert.e bE unidados 

monet.arJ.as el af'io 1, bE - CbE/za) el ano 2, y asi suses1vament.e. 

Al fin del ano za la empresa realiza últ.ima inversión en 

proyect.os de elevado rendimiont.o. 

De acuerdo con est.os supuest.os. el pot.enc1al de crecimient.o de la 

empresa t.ione un valor act.ual igual a: 

r - u z!I Czs - t. +· 1) 
) bE E 

¡.¡ l "'ª za( 1 + ¡,i) ~ 



deducido del siguent.e' modo. En cualquier afto t.. _la etBpresa 

11 :z:• 

en el moment.o quo 

oport.un1_~ad de inversión. t.iene un valor net..o de 

%9 - t. + 1 r - 11 

bE 
:z:• ].(:1 + "JPL 

para la empresa al comienzo del ano 1. Sumando est.a expresión en 

el curso del ano z• Cla duración del creclmient.o do la emprosa). 

obt..1ene la sigui.ente expresión para Vz: 
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Vz = bE-[ 
za - 1·, 1 

------:i-.. ;.... . "ª 1 
z.C1 ·+. ~ 

.C3. 3, 2:4) 

Por•• 1.o_•~~n~?···e1·_• P?~enci~l···de • crecimlen~o:_~~n~f~~~··~ien~~~igual; al 
-varor &ét.ual-· d~ ,, Í. &s ~-i nve~-sion~~--- f"Út.~~-&~:--' m~~\1 ~J'.·i·~-~~~~-;-p~-;--:Ü~a t. asa -

-, ~ = ~=--.e -~ -
de rent.abi i-1dad. ··. .. 
Si C represent.a lA suma I: ... zaC1 _ +_· ¡0,;-

p - CbE>C 
11 11 

d) El modelo comple~o 

En el modelo complet.o la magnit.ud que la empresa inv1ert.e con ·una 

ront.abilidad perpet.ua de r anual una vez descont.ados los impuest.os 

se supone igual a una rracción const..ant.e b da sus ingresos anuale~ 

durante los pr 1moros ZL anos, const.lt..uyF.- una rnagnit.ud cons.Lant"" 

durant.e los zz anos siguienles, y deeiendo a cero de acuQrdo c:.011 

lasa absoluta constante duran~o los últ.imos ar'ios. 

Combinando los resultados de los t.res subcasos. :.;o obt.iene la 

siguient.e Córmula de valuación para el mod~lo complet.o: 

C3. 3. aen 

B +. 
C1 + br:)z 1 .;·,1 

Cl + "':u+~~ C) 
p 

E r - 11 
- ( --- ) CbE> [ A +-----

¡, ¡, Cl +. -Jl)aa 
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donde los t.érminos del segundo miembro 

expresiones para Vt y Vz. respecl.i varñerlt.e. 
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3.4. YALUACION DE BONOS Y ACCIONES 

1. Valuacidn de bonos 

Una perpetuidad es un bono que nunca vence• decir paga '-

intereses indefinidament.e. 

Calcul&mos el bono perpet.uo'--de-

(1 

C3. 4.,1) 
ko 

. . . 
- ·: :~_:·'. .· 

La' ecuación C3.·4.1),.se obt.J:~ri~· _de:una Corma:. a~ál-~a a. la ecuación 
.. 

(3,2.3), 

En la eC:uación C 3, 4. 1). represent.a~ 91 i"nt.erés .a~ual' conslant.e y kc 

es l.). t.asa apropiada de -~-rit.e~e;. c.o~~t.ás~_ r9Cauer:i~:ia de rendimient.o) 

de la emisión -de bonos·~ t...a· ecUación ca; 4.1) es -una serie infi nit.a 

de e unidades monet.arias al arto, y el valor del bono es la suma 

d~sco_l!~ad~_de la_ ~eri_e_ i_f_lfi_~i~-ª~ 

a. Valuaci&n de acciones 

El precio de una acción comUn. Po. depende del rendi mient.o que los 

inverss.onist.as esperan recibir si compran una acción. y del riesgo 

de est.os flujos osporados de efect.ivo. 

Si el dividendo act..ual· de la compal'Ha Do• su dividendo en 

cualquier ano futuro sera O.. ~ OoC1 + g)l-l. Si. se espera que los 

dividendos de la companía t. asa esperada de 
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CAPITULO IV 

EL ESTUDIO DE 

MODIGLL\Nl-AHLLER 



4. 1 PROPOS:lCXONES FUNDAMENTALES 

En, la t.eoria de Franco Hodigliani y Mert.on M11l_er, sost.iené~ que 

except.o el ef'eet.o del impuest.o de las soeiedad~. el valor .dé .·1a. 
- ---. "·>'· -.-,;: - -,e_-___ _ 

empresa es independient.e del grado del ef'ect.o- .de -~Pala~~~~nt.o 

financiero exist.ent.e en su est.ruct.ura de 

SUpuestos 

1) Los mercados de caplt.ales son perf'ect.os. 

2J l-os invarsionist.as prof'ieren mayor riqueza. 

indif'erent.es a los incremont.os en los dividendos - o a los 

increment.os equivalent.os en los precios de las acciones. 

3) Inicialment.e no consideran la e><J.st.encia del impuest.o C4.1). 

Posleriorment.e excluyen est.e supuest.o C4.2J. 

4J Las empresas pueden clasificarse en ele.ses homogéneas de 

riesgo. de modo que las ganancias da t.odas las empresas 

pert.enecient.es a det.erminada clase de -riesgo se capit..alizan 

según la misma t..asa. 

Proposición 1. El valor de mercado de cualquier ~mpresa V. se 

halla capit..allzando el ingreso net.o en ~p;rac_i_óó -c¡.;---a.cuerdo-· cO_ñ_ 

ciert.a t.asa adec:uada. 

V = (4.1.lJ 

donde ( es la t.asa adecuada de eapit.alización para la clase dada 

de riesgo a la cual pert.enoce la empresa. Est.o es a lo quo MM se 
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refiere cuado afirma que las ompresas en una. cla.se-.dada'_da. riesgo· 

lendria la misma lasa aplicable de descue,;lo.' :~~") ;~,j.;.¡.f,ii¿acion 
las empresas de dif'erent..es. t..amanos dil"ieren':.t.an-(S:ó1·é:/eri:"U~n. rac:t.or 

-· ····':c··c;c··---· 

eseal•r. Como el ingreso not..o en operaei~~~:.'_~,'.: ~-e'.~-~?~~i:~~1-~··.::.n~.~s ~e 
- '', .·•-o¡_-."r"·- - ro--- .,.., -

deducir los gast.os por int.ereses. MM ~º~- c.~h#~~~:t;~,/~n-~~~en_~Íent.e 
del efoct.o de apalancanUent.o d~-~ ~a .-!l'_s\~~~~-~~~J.~!.~-L~~-~P.~-~al 'de l·á. 

.:<::· 
empresa. 

de mercado do las 

ent.onces el valor de me·rc;ad~': e,;_~_-'v-:-~ --o-7+ s:-7-.de~·p-u'é~- deC'i.nimos k:i.. 

como el redi t.o _e_f_e~~v~_·_;._de iOs · ir\t.Greses de lB.s ·obligaciones de la 

empresa. 

accionas 

y k• ~6m0::.·:e1:~·r~~-1\.'o. -~~pe~ad~·-·.de 

de .l ~·~~·:;;.,p~:~~~::_.~·'..·cO~o al Cal Lar el 

las ganancias do las 

impuest.o. el ingreso 

net.o de. oPór~ei·ó~· c:~~·s>·jÚ,gu3.1 ·' a.1 interés do la deuda más las 

gananciit.s ~~~(~~~a~f ~~·-~~{~-S. ,~~cionas. tenemos 

dividiendo esla ec~~ió~ ~tv 

l..os 

.-,-.-;;~e· :,::·:~;·· .. ·.:e·. .'.,,:, .,., ·" 

.... :.#c..;8;'·/#i/L'o.~ .. ·~j.+~ ··5 

··~ ';;,f."."-'')= ~(; v· ~·~.·:+. ko 

. •, v.~;·~, ~' : 

indices. Ji~'.~.~~ ,;;ep~eson~ari 

C4. 1. 2) 

C4,1.3l 

los porcont.ajes de las 

obligacion&'~ H:f"<>:~i.r;z~én~~ ~:;¿.1a··eslruclura de capilal de la 

empres~. Por:-· .. ccin~~gu1·ente•'.: el';: segundo miombro de la ecuación 

C4• 1. 3:>' · eS:/,:~l.;~'.~.c~~~~'~'{~~~o~~~i.;; ponderado del capi t.al para la 
,·.,· .. ,.:·:;··, ·:;,, :,·, 

omP~esa·.- las 
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acciones act.úan como .f'ac.lof.es de ponderación. Si O =· .. O ·, ent..onces 

{ s- ke; ·Es i:J_eci.r·; -si una emPresa nO l.i~ne -~blig&c:i~.:,es, Su' coSt.o -

· prOmed10:_ c:t•~' .. caP1 t.a1 

corri.e~i.e de aCciones de 
,. ' 

_la t.asa de .é:aPit.&lizaei.ón de. una pura 

clase. Por.' supues~o.- .. ~ ¡.{~~-~:\m~ho 
más/19J~. ellos -sost.ienon que el valOr de· 1(_'·deb0~\S~f. : S1emPf.e 

·' igu~~:., ~:·k.·. evaluado a o = o. Por l.o t.ant.o-·:i.a·.Jr·~~~{~:¡:~n··: 1_::;:~·.:a~·d·o 
int.erpret.ars• t.ambi4Ín en el sent.ido .de -~u.;· e~ .. ·~~s~-~· ~~'.~~·1·~'.-·:d.~ 

-. · 'c::api t.al - para una empresa es i ndepend.i ~nt._~.- :--de~·::·- ~u'~-·:es_~,~~ci.~~a-=·-'. de· 

--·~ap~·~_a.1 ~- s-u valor es idént.ico a la __ -~asa ?:~_::c~_e,~·~,~,__1;!z.~~(~~~ d~.-:~.!1~ ~-=-
corrient.e .de acciones de su clase do riesgo. 

A manera de prueba supongamos que hay _dos empresas ._A·-·:y _.e: idd~t.icas, 

-O:l'l: lodos_ sus aspect.os salvo uno. las_ respect.iyas-_-,.eS~r\¡ct.U~as- de 

capit.al. Ambas companías pert.enecen a i·:O..- misma···cla"~'e hori\ogénea· d&-

riesgo y generan anualmen~e los mismos ingreses netos ?peraL1vos 

do X. SUpongarnos tambi&n que la empresa A est.a financiada por 

acciones. mientras que la empresa B f'inancia co_n una 

combinación d~ obligaciones y acciones. y quo el valor ·de mercado_ 

de la empresa A es SA. )" los valores de merc.ildó do las 

obligaciones y acciones de la empresa B son. Dn 'Y Se·.:· 

La proposición af'irma que como las empresas A y ~B 'i.ienen l~s 

mismos ingresos net..os de operación. los.valores tot.ales de mercado 

de las dos empresas, VA y\/• dobon sar~iguales. Es_decir_VA_= SA"" 

Ve = Sa + Da. 

Para establecer la igualdad ont..re VA y Va. MM razonan del 

siguient.e modo. Supongamos que Va > VA. Est.a discrepancia iniciará 

un proceso de arbitraje que aumentara VA y disminuirá Ve ha~la 

igualar los dos valores. Para comprender est..a oporac1ón de 

arb1t.raje. consideren~s el caso de un invorsionist.a quo posee la 
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ret.1ene las acciones de ost.a empresa· ªJ'.>'alaneada:~ 

d• su -c:ar~era. ·v •• est.á da.da por ·1a: (ór~~Í:a .. ; -

Ya • cxCi° - kL0.) 0 •• ;/:.:. . : C4; 1. 4~ 

.:~-~~::~.~ --~.~~;~t~ -,,- . -_,_ -
donde k'- _ os. ·la '-~asa _ ·~~.t.~-X~ ~-d~ :__i~~~~~~~ _;-~"c;b~.;;-;~ ¡-~~~d~~·d~ -~d~ .~_J.a -:-.". -._-._:7:, -, . .,---- --,,- . 

empresa. 

Ahof_"a. supongamos que ~i~~h~~;:~-~¿-~;_5j:··~~i·~.~~ V8nd~· sus··'.aeciones por 

oS•_ de_ l~ e~~~.S:a,_á·_~:~~'.·:b,~:·;~,:-~;-~~:(~~~·~in~-.:~~;~~¿¡·da~·:·~e ~inero igual a 

a0u~-c 51--·1nv1-ert.e-est:~'"'~,f~~do-,>~-e::!'~~~~~ Da)·. o o.va- en las acciones 
' ' ,·' -_;_º:. --"C-f:~>· /.:::i.--. -::~:'.-:.--. "<: 
d~ la Compa"ftta -·A· .no· ... 'apalancada. el erect.o de apalancarniont.o 

f'inancie~o- ~~ est.a -~~~-~~'. ~art;:or_a·_:se~á equivalent.e al de su ant.igua 

cart.era. ~~- ·-:~n-~'~1-1(f~~-~; de la nueva ·c:art.era. YA, est.á dada por la 

formula· 

~--~:: _-._-
· ocSa ~-,-~:/·· 

Y~.-~\· X - k\ae. •a :'s... 
Va 

X - k.,ed)a C4.1.6l 

'•·::-.," 
--~º~~~~,~-~-~-~!~:~:~~,;~?.-_ _:-)'_c~'s_~,!~.!3) observamos que si Va > VA ocurrirá 

que YA ·>· Ya. Si los ofect.os de apalancamiont.o son sust.it.ut.os. 

perfect.os. como afirman HM. los inversionistas que t.ienen acciones 

~n la comPaffia B hallarán rentable desplazar sus Lnvers1ones a las 

acciones de la compaftía A. Est.a operación de arbitraje continuará 

hasta que el valor do la compal'Ha qua pr.&.ct.Lca. el ef'ect.o de 

apalancarn1ento. va. no sea mayor qua el corrospondionle valor de 

la compaftía que no pract.ica el efecto de apalancamient.o. VA. 

Consideremos ahora el et.ro caso. es decir, quQ el valor de mercado 
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d• la ernprosa. apalanc:a.da.. V•• sea. menor quo el valor• V•• la 

empresa no apalancada. Los inversionist.as que t.ienen acciones en 

la compaf'Ha A, se les ofrece la oport.unidad de un arbit.rajo 

rent.able. Consideremos el caso de un invorsionist.a quo posee la 

Cracción a de las acciones de la empresa no apalancada. A. y'cuya 

rent.abilidad de la cart.era, YA. est.á dada por la Córmula 

SUpongafl'OS que vende sus acciones en la empreS~ ··-·A·_ por. '--¡;s¡;_'··v -usa:-. 
,,.• __ ,.,_ .. _ .. ; .. 

lo que recibe para adquirir acciones la c~m~~fti~··,'.e~··<c~T? Ú• · 

c:ompal"iia B est.a apalancada. cada unidad monot.~ri'a/_i_~~~j~i~~c::"on l.óas· 

acciones de la compartía B compromet.e al inverSi.oO'i.:~t:~·-'.·:·On ;_&.~a do 

erect.o de a pal anca.mi ent.o C"inancioro. MM::' s~~(J:~~~~· ·-::\-~ue,é 

el c:om.~n~-~~-~-+~;. --~~:··:~:---~~~Ct.~· de 

cart.era d1\i'ié11.;;r:.:do:~'\' ~J~<-' ío~dos 

inversionist.a puede desarmar 

a pal anca.mi ent.o de su nueva 

invert.i bles ent.re las acciones del 

siguiant.e modo: 

SASll 
acciones o 

v. v. 

Como aS•SB/V• invert.i.das las acciones de la empresa B 

compromet.en al inversionist..a. en Cc:xSASB/V•)CO./Sm) de las 

obliga.ciones de la empresa. est.e eCoct.o de apalancamient.o es 

exact..ament.e desarma.do por el hecho de que el inversionist..a t.ieno 

oCSA - SAS./V•) de las obligaciones de la ~mpresa. 
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(4.1. 7) 

> YA. Más aún. si los 

inVQrSionist.as, consideran los eC'o~t.os_d& apalancami.ent.o sust.it.ut.os 

perf'eét.os. los accionist.as. ·de la empresa A comprobarán que es 

ront.ablo desplazar sus inversiones hacLa una combinación de 

obl 19aciones y acciones de 1 a compaf"(ia. B. Est.a combinación de 

arb1t.raje. desarmar el eC'ect.o de apalancamient.o de la empresa. 

mediante préstamo personal. cont.inuará hast..a que el valor de la 

cornp.af'Ua que no pract.ica el eC'ect.o do apalanca.rn.1.ent.o. VA, ya 

sea mayor que el valor correspond1ent.e de la compaf'tia que lo 

pract.tca, V•. Como el arbit.rajo t.ambión impide que Va supere a VA. 

MH llegan a la conclus1ón de que on el est.ado de equilibrio, VA. 

debe ser igual a Ve. según indicó en la proposición 1. 

Proposición 2. La sogunda proposición de Modigliani-M1ller 

consiste una fórmula que expresa el cost.o de las acciones 

comunes. ke. como func1ón del cost.o prornodi o del capi t.al • {, la 

t.asa ofecliva de 1nlor&s. i.-:,. y el indice do endeudarnient.o 
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C4.1. B> 

En -·la -t,.eoría·-.-de MM ( es una const.ant.e. independient.e de la 

est.ruct.ura de capit.al de la empresa. Por consiguient.o la ecuación 

C4.1,. 9) '-"_af'irrna_ que para cualquier empresa. el cost..o _de las 

- a·cc.i-ones comunes, k•. es igual al cost.o promedio const.ant.e del-

- ~a~¡-~:al--."~ {. más una sobre carga relacionada con el riesgo del 

eCect.o de ap~lancamient.o Cinanciero. e~ - k,)A. 

Para deducir_ la ecuación_C4~_1.8J. part.imos d~ f~_ ecUación C4."1.2' 
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k· - ( +ce - ki,.))\ c4.1.e> 

Irnplicaclonos do la proposición 2. Es razonable suponer quo para 

empresa dada. el costo promedio do capital. ~. supera el costo 

del pr8slamo. k\. Por lo tanto un valor constante de ~ implica que 

el costo del financiamionlo mediante capital propio. k•• debo 

aumontar a modida quo una empresa se endouda más. La proposición 2 

es una expresión part.1cularmonte conven1ent.e para analizar el 

ofoclo sobre ko del aumonlo del indice do la deuda en ol supuesto 

de un coslo promod10 const.ant.o dol capital. Como ilust.ración. 

supongamos que la t.asa de i.nterés sobre la deuda de una empresa 

eslá dada por la función: 
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ki. =- e con' ~o s ),,, s h 

cor:.-)..·>. h 
:: ,, _:.'-_(·:· -. 

C4.1. g) 

donde__ c.d. y h son const.ant.e."~l~i~a~{~ >: os ol indico de 
' -- /i.~ - , .'" ~ ' · ... 

ondeudam11&nt.o. Est.a Cunci6n ~ndica que 'la ~asa de 1nt.erés sobro la 

deuda es igual al valor e, una conSt.ant.e. en t.an~o la deuda do la 

empresa no supere h veces el valor de sus accionas en circulación. 

Más alla de est.e punt.o crii.i'co·-¡á,- t.á.sa ·--de -int.ei'-és varia según el 

efeclo de apalancam.ient.o de acuerdo con la expresión e + dCh - h) 2 

Cf'igura 4.1.1>. ¿Cuál es el comport.amiont.o' implic:it.O dol -cost.o de 

f'inaneiamient..o mediant.e el capit.al propi.o en respuest.a ·a .-las 

variaeionos del indice do endeudamiento? 

Consideremos primoro el caso de O !S h S h. La. t.asa do int.erés·. ki.. 

t.iene un valor eonst.anle de e, Reemplazando· esl.a relaCión'- en 

C4.1.0) obt.enemos 

Por consiguiente. >... '"' o. el cost.o de f'inaciamient..o modiant.e 

capi t.al propio. k•• igual al eost..o promedio const.ant.o del 

ca pi t..al. {. A medida que >... aumonla. k:• aument.a según una t.asa 

const..ant.e de { - e Csegmenlo GMl. figura 4.1.1). Est.e aumont..o de 

k• mant..iene const..ant..e a ( a medida quo la empresa so desplaza cada 
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1) e>d.a~e para ~odos los valor•& do ~ ~ h; 

2 hz 

[-g . 1 ] vz 
-- C(' - e) 

3d 
2) 0 en).. CI 

3 

¡/ •• 
3) ).. > h y d > O implica que < o. lo cual signirica que la 

función quo vincula k. y ~ es cóncava en sen~ido descendente. 

Se deduce de ello qua a medida que ~ aumenta más allá dol valor 

critico de h, el valor do k• aumenLa de acuerdo con una Lasa 

decrociente. alcanza un máximo y luego disminuye Csogmento 

M1Mz, f1gura 4. 4.1). 
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Combin8.ndo ést.os' result.ados llegamos a la conclusión de que la 

función de la t.asa de int.erés adopt.a la f'orma indicada por la 

ecuación (4.1.Q). El supuest.o de MM do un cost.o promedio consLant.e 

del capit.al. '· implica qua a medida que aumont.a el indice de la 

deuda. A. el cost.o dal financlam.ient.o mediant.e capit.al propio. k•. 

primero aument.a y luego desciende. 

Finalment.e. .la posibilidad de coc:t.o decrecient..o del 

financiamient.o mediant.o el capital propio. plant.ea ol problema do 

la razón por la cual los inversionist.as racionales debon at.ribuir 

valor más elevado a las acciones de elevado riesgo financiero. 

que las acciones sujet.as escaso riesoo financiero. La 

respuest..a de MM qua alounos invorsionist..as se sient.an at.raidos 

por el riesgo. y ost..án dispuast.os a pagar un premio por las 

acciones arriesgadas. 
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Las proposiciOnes de MM ·con 11111>uest.os. En las pr~posici'ones ·1 y: 2 

que se expusieron aOt.eriorment.• no s• ,~ornó en cuent.a -.1 :1·mpuest.o • . - ' '· . . 
Cuando se ·~~-en~·':en cue~l~·-~l impuest.o. MM ~-do~-~~~:n-:~:_la -~siC?ión d• 

. ' .. . 
que ~l f'inanciarnient.o modiant.e deuda aumorit.a.-81.:valOr y.~-r!~uce el 

, ~os~o ~-~l ~~pilal. -Si-n embargo. consi~~r~~- q-J;:~"i~·~_: d;d'~-~~-¡ón del 
- - • ... ,-.. o,.-·,; -.·~- - -

_impuest.o·_en -rolaeión--con l_~ int.-er·eses--es '1~·,_;~tlniC·a::>ient._a.Ja--del 

fi.nanciamient.o mediant.e deuda. 

Los impues:t.os inf"luyen sobr-_e_ el·. v"a.1or--:_de un empr~sa 'apalancada. 

Supongamos que X y. x\- -repre~&OLan!- r9sp-ÉtCt.iv8.rnont..e. el 1ngrOso 

net.o eñ operaciÓ~ de una empresa ant.es y despuOs de doscon~ar los 

impuest.os: 

x'- "' cX - bO) - t.c:i:.'- ktD) + ktO 

ex - ktO:>C1·_ -·t.' +--kLD 

= X - ki.0.,- t.i _ ~.- t.ki.D. + }aD 

.. X - t.X.+ t.ktD 

• Xc 1 - t.:> • tk '"º C4. 2.1) 

-donde t.--es -el impuest.o en las sociedades. ci(- .;.--k1..D>C1- -~--t.,--es=-:'1-:,.----' 

rent..a net..a de impuest.os que corresponde a los accionist.as •. y k-.D 

es el int.erés de las deudas. 

En un t.rabaJo post.ertor. MH corrigen las ideas expuest.as· en su 

t..rabajo original. Consideran quo la ront..a mod1a net.a do impuost..os. 

deCinida por la ecuación C4.2.1). const..a de dos componont.es: 

1:> Una ront.a 1nciert.a Cl - t..>X 

2) Una rent..a segura igual a t.ki.O, 
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., 1 ,. • ~ ' -

Por ello el·., valor de ia-.empresa.'- di Can·. MM> d~~ ,_·;-e~ {el r··esuit..á.do 
_,·. --- --· ·-----,_..., ,_ ·-_~::_~ ... <-.:- ·t- :·:>\-~: ... ,>··.;r :~f:'-; -'.:;<~'--_-: :·- ·'- .. ·,: 

de capit.~~iz~r./~~~~ .c_omponent._es·:: sepa~adament..e.· 1-Asi- llamando " 

como la· ~ª~-~;;·:_q~~ --~~eP~.~-~i'(~~- --~-~~~-:-::~:~~~~;,_·ri~~~);.~~;~}~~:~.~~-t.~~ · ~-•. una 

empresa.~- no :,;~~~-i-~~é~~~--f.~i-,~~~~~·-.: Í~~- _:-~t:~s-~-·? ~:¿d·::.~~-~~ /~-f_~sgO. _ .-~.~dreri.os 
que 

•• - -. ·,._- __ ;.,,.::,:~. ,,.-·;.· ~·,·,,·,,· -~:11~ ~ ... -.:,~:~< .-~,:)·.-:::·.,,,'' :~:_;?·:~',,·.-~.·.:'-:', ·::/(' _,_,,.; ' ~ ~ 

i:H~ -~:-i~¡1f { :~~;~~::::;~\~~-~ ~-> ~~~~: · <: ;·;-~: 
; .·:·. _,.. . 

~ :t1 6i;i:i~t~ ,, ' 
'''';°;y;,f.'i=' ,,, ,>;~~·· :;;: .~~·~~¡:;e• 

;·-.c.·.·.-... ·<~·: ':_::.i~;· 
.·;·};ir:~ : , -~~ {-~~ -,·-~. 

· - c1- _;"t.'x:~· 
{':~--""-'"-""'"-'-'-. 

Vu 

donde v~ es el v~lor de la empresa. no apalancada. y llamando a k~ 

como la t.asa que capit.aliza una r.ent.a segura_ Có ~nos insegura) 

generada por las deudas. que se supondrá con~t.a-nt.e. _t.endremos que 

R R 
D = ki. = 

D 

donde R represent.a los gast.os de int.areseS~- Ent.onces: el valor 

t.ot.al de la empresa apalancad~_ast.a ~ado·~or: 

Cl - t.)X R 
-----+t. 

r' 
C4. 2. 2) 

kL 

vL· • Vu + .-t.0 -C4. 2. 3) 
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aumant.o del valor asociado con·el efect.o de apalancam1ent.o. ASi MM 

sost.ienen que el valor de la empresa y el eos~o del capit.al se ven 

arect.ados por la est.ruet.ura del capit.al. Va. es el valor de la 

empresa apalancada. Est.a es la proposición 1 con el impuest.o. t.. 

La proposición 2 eon impuest.o se obt.iene de la siguient.e manera. 

De la ecuación C4.1.2>. despejamos k•S 

k•S .. i - ki.D 

Si a ost.a ecuación le agregamos el impuest.~. obt.enemos; 

k•S ~ X·- ki.D .;... cX - ki.D>t. 

sust.it.uimos C4.2.5' en,C4;2.4) 

s8.i V1..-= S·+ O 
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. _ C.4.2.e:> 

La ecuación C4.?.6J es-la proposición 2: co~ impues~o. en la cual 

MM aCirm.a.n. que el eost.o de capit.a~_es igual al_ cost.o de ~apit.al 

de la empresa apalancada. más la di~erencia después del 

impuest.o ont.re el cost.o de capit.al de una empresa no apalancada y 

el cost.o de la deuda. pondorado por el :índice de endoudamient.o. 

Est.a proposici.ón af'irma que el cost.o de capit.al aument.a con el 

indice do endoudamiont.o en una forma lineal. siendo la pendient.e 

do la linea igual a (~l - kL)(l - t.), 
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CAPITULO V 

FINAN CIA~HENTO 



5.1_· .FINANCIAMIENTO EN ACCIONES Y. DEUDA. 

t.a erñpreSa·; para - rfnáOc1·ar ~,,sus proyect.os de inversión puede 

~~il·¡~;.}?:~ÍV-;j~~:~ ~~~;~~~~ir:.'~~?ii:.;-á~~i~~ent.o. El cost.o que t.iene la 

ut.-i i"i'Z3:é.l·¿.,~'~-~~-::~;~t;"6~-·;(~~~;:¡~·so~-~-- ·P~¡.."~ ._la empresa. se denomina . cost.o . - --,···.·.·--···· .... -,-- ... , . ; . 
d~ r:· ~¡~¡-(~1--~/?~~:'(··~~~Í:t'~-~:~~-:~.:)-.:,~:; ;-~.:~_·se·' daÍi no.- como aquélla t. asa do 

r:et.~~~º·:.~-~.~~~~'octaii·n~.¿;_r·~~~~~-~·:~eb~-'-·jOQ-r_ar'.. ~ f'in dG que_ ol valor d~ 
.;.e·rca:d'? · ~:é', ia·s. acCi·~~~s 'd.~)-lá.'' ~~p·~,~sa se ~':lt.enga igua~.;. 

'.i~-~:. 1·/.·:1· -~·::ic.-. 
_: .. :.:.'._': ·;.:_·-_:·. <~:_~-~ ':._'.·: 

·1. --car:act.el-l.~l.i.c~~. de :i..oS-~..di~dos de~C'inancialniont.o.-=.· 
'. -- ... 

La Cl8udii - como ·1as ,.,- acC1cine·s - -·~comunes =son -o sirni lares· -en una 

caract.er!st.ica escencial. sOn 

empresa y sus operaciones. 

ret.enidas. las cuales represent.an ~~~ ·-:~-~~-~¡:~_ int.erna do f'ondos. 

Con la condición de que esa admi~Í-st.~-~ct~ri -p~~_d¡.:,· -c~"r.'voncor a et.ras 

personas del at.ract.lvo de inverl.ir o pr_-est.ar dinoro a la emprosa. 

virt.ualmont.e no hay limit.e para la cant.idad·do dinoro que so puodo 

reunir proveniont.e do ruonl.os oxt.ernas. Las ut.it.lidados rot.ontdas 

son int.ernas para l.a. empresa. y la cant.idad de dinoro quo l¿. 

empresa puedo reunir al ret.onor ut.ilidados est.á est.r1ct.amont.o 

limit.ada por los ingresos do la empresa y la cantidad pagada en 

dividendos a propietarios. 

Una gran vent.aja del financiamient.o con acciones comunas sobre el 

fi nanciarru. ont.o douda. es la ausencia do cualquier 

roquer1mient..o para hacor pagos los acc1onist.as. 51 la empresa 

t.oma prest.ado dinero y luogo se le acaba cuando se avecina un pago 

de deuda. tendría que vendar algunos do sus act.ivos para realizar 

el pago. y hasta se vería !"orzada. por los acreedores a dejar el 
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a sus accioni~t.a~-~ -n~-~c·~·'.·~¡·~:~·; ~.~.ª ~~~~~\;·~!'':::dinero =_.:t'~ve;¡~-d~~: por· 

los mismos Cc~~d~~~:s.~'~:1)·>': -,. ·.':' '"P <¡-~"' 

CuAdro_ 5. 3. 1 _ ~ · 

ab·.• Ai.' , .•. ··M:.·;( " ~. ·. 
-~~~~,:~: -- :;.;:~-~:.: ~~~~j:\~~ff< --,_,,~;.!,' -~:."~\~:_ "; 

.··)', ·;..,:, 

c~~~~~~:r:~:~, .. 1:~~~-\1~~:-_~-~~-~{~~,~,~~~-~~: :'. .:;:'.:.~t ~i)-
·-~;-.:-,;;-.:;:~.:-.:::~, e•,; . ~_J:_,, ,-·~'~- ,-:e;· -- ..,,._~>-- ,'·.¡: -,-_·,¡-;::: _··_t:·· _· __ :·--·:_ 

-~~--~-~~"~~.i~~~'~' -~::.~·'.··· ~~_:_;~hi-~i~~-~-·: ~:~~'~:~ ~;1~~1~~~'·2~'~ : =-~ ~ c. - -- :.7,0 
':,_·[~~~-- ·'' ~- --~:,:-.::;\:::· ''- ... _:, - ---

1. La· ~~~fi~~:.iº~~~~-' .. --~~~.~.r (~:.~ .. · 1 ~ ·,E1·.-~" "dine·r~:-·:_~~-·s:e: réúne 
., ,·,_·:<-

_ di".'9r:-o:C~ri- inL&~-~~~~/'_ >:~:-, ::._ 
'.:·:.<-.:. ·-·, ·::_:;-.. -

-:~·· .. :;:,.~ -~'_'._~ ~j-~·\.·o~'~-: -. -

=- -La-t.as&-'- d&'-.:,_;·f~·i·~~2~~':se __..---~-·- ----

,, .. - ·-' 
lOs', pr'esl~M.iSt&s._ 

-:·· ,---.. .·-

3. La ·cañtidad·. 'd& 

que ;_o df.tb~~ pagar•. 

especlflcá en 

contrato de deuda.·--·,:: ~;,: .. > .~·::_'-:. 

4. Los prestami s-~~~-- ?~~~~~-~.::_~;_ -~-e:-~ 
tomar medidas ·para 

recuperar su dinero; 

5. Los presLamisLas Lienen 

un lraLamienlo 

prererencial la 

11 qui dación de la 

empresa. 

->.-->_;;..~i~~t:e- i;~;i~;:~~l;·: :.J~'nta · _ ·de· 

----~- -__ -étf!~e~·hc;S: ~~. F:,-~:¡-~:~~d-~~-~~:~. 
·a.-- El·: -valor~.{.~~~~: ,;--.-ai:-Ciór&----'-- lo 

los :·~"6¿J.~n{';.¡t.as 

<-·~t 

3. L~~ . ~:~i-~i~~ndos >_.':._:·~º · 
-~~~~~:-1~-~~-1~'nf.:-e.· 

-=-~~k_é;:!:~~-- ~·_,_:~_!:i~~J? 
':-,~;:;:;---' p~-~~~?~~~~-~ :~) 

::,_ 

la 

·;acciOnisli..s Lienen 
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e. Los pac;Jos -d~: i·~t.ereseS-_ 

son. ded~ci··t:i'es _:·de:' 

e. L.os. 

son:· 

dividendos· comunes no 

de 

1rnP.ue-~t.OS;,~;·· -~- ,~. 

el ri~anciaml~n~~;' 2~~2~'e ,~~~d~ yi'~cCl~~;,5 Para ent.ender ,mejor 

_ comunes consideremos ejempl..o. 

Una compa"ia X •s_t.a planeando el_ """d~~~-~r~l·{~\;i'~ una ñdn&··-:Y do la 

plant.a d8 procesamient.o en.t.errenos de propiedad C:!e la empresa. En 

el momont.o act.ual, ést..e es el único act.ivo de la emprosa. L.os 

cost.os de desarrollo son de $1 000 000 que se dobe pagar el 

primer ano. El Clujo de caja esperado. ant.es de impuost.os de la 

operación es de S490 000 por ano. supongamos quo t.odo el Clujo do 

caja de la mina so pagará on impuest.os. dividondos e int.ereses y 

que se espera que t.odo el Clujo de caja cont.inúe 1ndefinidament.e. 

La t.asa de impuest.os a la corporación es del 50X y el !"lujo de 

caja dospués de impuest.os es. por lo t.ant.o. SG40 000. Supongamos 

que los duenos de la compaf'fía X no t.ionen dinero para f1nanc1ar 

est.e proyecto y la empresa tampoco. El millón on costos de 

desarrollo se debe reunir t.omando prest.ado ol dinero o omitiendo 

acciones comunes. Primero el f1nanciamient.o con acciones 

comunes para ver ol cons~rast.o el financiamion~o con douda. 

Si se emiten acc1ones comunes. los nu~vos accionistas compartirtin 

los flujos de caja Cut.uros. Sus porciones doponderán del 

porcentaje de propiedad que lionon en la empresa en ret.orno por el 

millón que están invirliondo en olla. El porcont.ajo do propiodad 

será negoc1ación ent.re los act.uales propiolarios, 

representados por la admintst.ración de la empresa. y los 

inversion1stas. En general. Los 1nversionislas demandarán que por 
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,;·._· :-·' -_ 

de ret.orno·.disponible -·en 1-os -mef:~-a:d~.s~'::ii~a~ci~'i2-oS: '~r\ inveÍ-siories 

.: ·,.., :'·.: - '" - ,-)'.: . .' .- . . : .. .''..~'. - --.!:· .• ~:. '-·-

suPorl9amos que ia .. :·t.asa. ··de :_·~~~-~_rn~\~~~ef-ij:t~-: "ós de1 - 12~- -··anua1. 

Erlt.-O·~ce'.s:--·'-J~r~-::~~.;Un'i.'~ - s1 .:000 :&x;~:.x~1~·~7:~i~v~-~--~·1·ci·n1-~;~¡,_5 -~~~--'a6:~1-o~es 
;._::.: -;"\-::· «·:. ·:- .·: ' 

deben. espai-ar recib1.'r el 12~ &f al"io··'del ·s1 · 000 ·ooo. lo que,,.es 

s12oc. o~' ~ó~· ·an6-:-~~~::Pr·~i~edi~~. ;- LOs"--s120~009-. rOpr&s-eñt..an- :_e1--"50~-:- doi 

riuJo .0de_-caj~ _esporiido-._~~-s~~-~S_---~~~;- i_'~P~e~_t.os._~~~-.!a rni:na .. ---~aj~,~,~~~~~ ,--

. condi.ciones los nuevos accionist.as deben obt.onor - ~l --.-5~~---~~~ ·,:_Í~s 
acc.i.onos de la compail!a en.ret.orno da su inversión ~e_u~_.-millónf A 

los prop1et..~rios act.uales se les dejará e-l _50~ __ de; las.cáccionos' y_, __ 

un ret.orno osperado -do caJa de Sl20 000 por "al'lo.-' 

Supongamos que el millón se pudiera reunir al -t.omar Prest..ado· ·el· 

dinero· a una t.asa de interés del SX anual·. 
' · .. · :_,< -. :·: 

ya quEt. el,~ riesgO~ es 

menor en un prestamo. 
., ' ... · .,_ 

qu~ , es ~so. 000 al af'l:o. E~_ flujo __ d~ -~~ja ~eSpu-~~· ~~_:'.1njp:~e~~~s 

disponible para los propi.ét.arios ~ri-ginaleS ~-;: . , ser icl· por 

eonsigulen~e de~ saoo ooO. 'ceomo. se muestra'·._en· 81·:,-·c:Uadfoo ·!5.3.2). 

Los propiet.arios o'riginales esperarían por lo-'t.ant.o. recibir sao 

000 n\á·s-: por··\af'h:~· si··:-~.e · u,t.~l 1. zará. fi naneiami enlo c:on deuda en lugar 

_____ ~-~~_!~~--~~~-~{~~~-~J:~l?_!!_t~j_ie~ __ _S~2-~9 __ ~99 __ -: _ S1_?C? ~00). _ Est.a. di f"eroneia _ on 
- -~ .. - - -.- . .-_-- ., ----_,.._. ·;e.· - - . --

i ngr'eSo~:se,;q,ebe~.i.. c::Ios fact.ores. Primero. la t.asa de int.orés on la 
. - . . - ' . 
·'de_Uda ~e~.· es ,mas baJa que en la t.asa do retorno requor1da. por los 

' . . . '·· -. . '~ 

núOvos·a·,,;.e100t5t.as c12:--.). 0e los sao ooo do d1reroncta entre deuda 

Y ~~cio~es· ~·~munes. S40 000 se deben a la diferencia de t.asas C4Y. 

de un millón). Segundo. el int.erés en la douda es deducible de 

impuost.os. y est.o c:ont.abi.liza los S40 000 rest.ant.es. Cuando 

ut.i 1 iza el C i nanci ami ent.o con deuda. la empresa paga sol ament.e 
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saoo 

con 

Ingf.eso 

Impuest.os C!SO~ 

Ut.ilidades después do impuesLos 

Ut.ilidades para los accionist..as comunes S240 oOO 
Ingreso para los nuevos accionistas S120 000 

Ingreso para los propietarios originales S120 000 

t.. asa 

ceo 000) 

$400 000 

(200 000) 

$200 ººº 
S200 000 

o 

$200 000 

2. And.lisis de las ut.ilidades antes do int.orosos e impuestos. 

Sl consJ.deramos que la mina no gana S~BO 000 ant.es de intereses <'.l' 

1mpuest..os. neces1t.amos examinar et.ros niveles de J.nleresos. Ur1 

mót.odo común utilizado para evaluar el i.mpact.o do las decisl.onos 

de f'inanciam1ent.o en ol ingreso do los accionist.as, es el do 

analizar la relación ent.re utilidades antes de int.erosas 

impuestos CEBITJ y las ut.ilidades por acción CEPSJ. Ya quo los 

accionislas originales poseerán el mismo número de acciones 
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indif'erent.e del :.met.cd~ :de finané-i-.~;,n~~-.- L;.~ EPs Cu~¡iidadGS -p:ara 

l~s ac~¡~~l~t.~~>ordi:~~rios: d~Vi~i-~~t~~'.ó ~[~:~¿~~-~~;~·~'acciones en 

clrc~l~~iÓ~~·:: ~~~án·i·d~:~:~~~~n¿: .:~~i~~;i~~ada~- -~-~n el ingreso que 

pe~ t-en~~· :·_ .. ~ ,·~~ -~~:·:.~F~~~~~~~~ .. i·~~ ·;, :~~·~--~-1'.~-~l ~~<~>: ~-~S x: · ··~úmero 
or l~1 ~~r~;.·~-~~~·--1~g;-~-o-- :~~~-~J~~~J:prc;p1·~~ar·io:s· or'i gi na1e$) • 

de acciones 

El nivel de 
• ~';J• 

EBIT: val-i~,.'.-d8:::ar1ó':_/a-:&ft"O ·:S:e'gúr\:·91' 4~t.~ d• las oparacionos de la 

·~·f-.esD.:· ·· ·\Ji·-~-~~?~~ifi~:Í~~{~---:is~~liCa el - lomar cada mét.odo de 

- o. fi_n~'!~~~~!:~~-~-~~~~~Úe~~---ij_:~ep~es~n't.ar~ .en una gráfica los EPS que 

r~~i:a1l:a~¡-a:~-/d~'{~~-·:~;.·1~?:d~~~ d-it-:.EBIT. L.a relación ent.re EPS y EBIT 
. . :_:·.- -"· .- .:-:;_. >. --~-:·':. ' .- : ·;~·: 

pa~a.:·~~d~:mJ..;o:;~;d.;{f'i~~~Ciami.8nt.o es una linea roct.a. que podemos 

compar~r -~~~~~~'.J.~7~~;~~1·~~,·'._ C5. 3.1). Para ver est.o, ut..ilizaremos los 

dat.os- d&- 1.;,·---eO,mpa.fti.I. x: 

1. Hecesit.amos la inf"ormación del f'inanciamient.o exist..ent.e 

ut.ilizado por la empresa y los dat..os relacionados; 

a) La Lasa de impuest.o C90 por cient.o). 

b) Int.erés por ano en deuda en circulación Cni~gun~). 

c) Número de acciones en circulación. 

2, Neeesit.amos los t.órminos de los mét.odos alt.ernat.ivos do 

f"inanciamiet.o: 

a) Deuda: int.ereses sobre deuda CSY. sobre un millón a seo 000). 

b) Acclon•s comunes: _númoro de las acciones que s• van a ernit.ir 

(50 000). 

3. L.a relación en la gráf"ica C5. 3.1) ent.re EPS y EBIT para 

cualquier mét.odo dado de financiamient.o es linea rect.a. 

solarnent.e se necesit.an dos punt.os para det.ernunar complet.amenLe la 

linea. L.a selección entre los valores de EBIT usualmente 

escogen para quo sean representaL~vos, de los nivelos de EBIT que 

la empresa pudiera t.enor. Los calcules de los EPS con EBIT = 
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saco ooo. Y. E~IT- ..... ~. o0o--59 ~ ~u·es-t.r&n en ·.:..- .cUadr~. ce~:a. 3, y los 

resUlt.ados' de los-" cá~Cul~s se ~~;:¡~~t.~:~n ~.~· l~~:gr~:¡c·~·-;-c~·~:·~.\-'~,. 
!·';.- . 

. _. '- -: ; __ ~-,.--

Cuadro 5~ 3;-3)·:' 

-EBIT. 

-Int.erés Cdeuda antigua) 

Int.erds Cdeuda nueva) ·----
Ingreso gravabla $200 ooo seco ooo 

lmpuost.os 100 000 • 300 000 

Ut.ilidades después 

de impuest.os $100 000 S300 000 

Utilidades para los 

accionist.as comunes Cl) $100 000 $300 000 

Número de ant.iguas 

acciones 50 000 50 000 

NUmero do 

acciones 50 000 50 000 

Total de accciones 

comunes (2) 100 000 - 100_000_ 

EPS IC1'/C2) l Sl 00 !'3 ºº 

·" .. -·:,'· 
~~d-~.--.-

-º-
"o 

o 

s120 ooo· S520.ooo 

"° 000 _ 260 000 

seo ooo S260 000 

seso ooo S260 000 

50 000 50 ººº 

o o 

-- 50 000 50 000 

Sl 20 $9 20 

3. Impact.o en el riesgo de los accionist.as 

El financiamient.o con douda proporciona vent.ajas do ingreso sobre 

las a ce Lenes comunes la empresa est.a funcionando bien. ellas 

aument.arán el riesgo la empresa no lo hace. El financiamiento 

de más riesgo desde el punt.o de VLst.a de los accionist.as, es 
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deuda. porque. los ~gos de int.erés y principal son obl.igac::ion~s 

El ·riesgo financiero depende del método de financiamient.o lfti.ént.r&s 
". .'-: .. '':.·"'· ·'·. 

que el, riesgo·· deL· negocio depende de la nat.ur.a'leza:.,·d9~: l_as 

operaciones_, de ·1a_ empresa. El riesgo de negocio· es·~~-~:~¡¡.~i·~~~t;;:. 
relacionado· Con .la incert.idumbre en cuant.o a- la .c'~~a~·J.:~.~--·-·:~~->~·~ 

- -<· " - ~ .·;~. ' ' :;'.· ':: ·:··:c. 
empr8s& ::-'Para.·.~---ganar. ·-.,una- - Lasa de ret.orno sat.isf'_•~-~~-r:·~a.·.~_;_·~,,-:'--J~~-

i ~ver~~1_:~r'!- ~~~:~~-~~ '-~ ~:i:-.g~~: p~_~zo. Implica 1 ncer- t. i dumbr-e! _ .. é!' _ ~U.~n~~:;-~i:r~,- _ 

-demanda···de,-'.l~s·:c:prOdUt.os·· de la empresa y ol pr.;cio·:d~-=::;~~~S~ 0 -El 

rie:~?-:.:.~~·i·'-:~~;~-~ ~~~~nde de la calidad de- la admi~·¡~-~-raC·¡.~n de 

la ~~~~-~~;~~~;~~l~~~~h~b~:~_id~d de la misma para reacciona~ llni9 sUCesos 

____ no_ :·pr·o·~~~~t~'.id~~-; Fundament.alment.~. ent.onc•s_•,.- el-- r~.~~go del 

n~~i·~/.'~·¡m;ii~¡~:·~~~~rt.idumbro en cuant.o a ·1a rent.abilidad en el 

la~~'g·~ pi'~z~--~·~~- la ~~presa CEBITJ y de sus invorsiones y al valor 

po~~r;~i~a:i·; d~ la."·empresa en liquidación, si no puode ser operada 

con ut.111 dad_~ 

Si no hubiera riesgos en los negocios. la empresa se podria 

f'inanciar como quisiera sin afoct.ar el riesgo para 

propiet.arios y sin pagar una alta t.asa de interGs. Si la compaftía. 

X. sus propiet.arios y sus acreodores conocieran con seguridad que 

la mina produciría 8490 000 al ano indefinidarnont.e. habría. 

absolutament.e ningún riesgo para los propiet.arios de t.omar 

prest.ado St 000 000 a una t.asa de int.orós del SY. anual ya que los 

seo 000 do pagos de i.nt.orós podrían siempre ser pagados de las 

u\.ilidades de la mina. Si se desea. la empresa podria quedar 

comple\.amont.e libre de deuda en unos pocos al'Sos pagando el flujo 

de caja después do impuestos hast.a que el millón de deuda f'uera. 

cancelado. Sin ombargo, los ret.ornos de las i nvor si ones dol 
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negocio no son- nurica ciert.os.- Anal:'izAremos' él - f'inanciamient.o de la 

compania X cuando no ,h:~Y_·ri~S'~~'.:~·~··:n·~~~1fb .en ia. inv8rsión de_ la 

mina. 

Expresado en f'orma sehcilla."'el ·problema y aislando la Cuent.o de 

riesgo, supongamos que ~i ~~t.o __ -. de la mina y la cant.idad de 

product.o que se va a ext.raer son conocidos con cort.eza. Sin 

embargo. el precio es inciert.o. Exist.en t.res precios posibles. A 

un precio bajo, la mina proporcionará solament.o seo 000 por ª"º en 

un f'lujo net.o de caja ant.es de impuest.os de los cost.os de 

ext.racción del product.o. A un precio medio, la mina proporcionara 

S4SO 000 por ano y a un precio alt.o la mina proporcionará S600 000 

por ª"º· Supongamos que la probabilidad dol precio alt.o es 0.35. 

la probabilidad del precio modio es O. !55 y la probabilidad dol 

precio bajo os 0.10. El f'lujo de caja esperado ant.es de impuest.o~ 

es. por lo t.ant.o: 

Flujo de caja esperado •·0.35Ceoo OOOJ + 0.55C480 000) 

+' 0.10C500 000) 

.. 400 000 

que es el mismo valor para el !'lujo do caja ant.es do i.mpuest.os 

ut.ilizado ant.eriorment.e. 

Si se obt.iene un precio alLo o medio. no hay problema do 

f'inanciamionto con douda.. Sabemos que los bonofic4os dol ingre~o 

por rinanciamiento con deuda son sust.ancialos para EBIT do 

S480 000 y $600 000. No obstante. existe un 10% do probabilidad do 

que solamente se generen $60 000 por ano do la núsma mina dobido 

al precio del producLo. Si la empresa dobo pagar SSO 000 por 
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int.er&s .en deuda, no suf'lcient.e dinero disponible, provenient.e de 

las operaci_o~es- -~e :la empresa para cumplir est..a obligación. 

Ent.onces, .. -en la práct.ica dependerá. de varias cosas. Los 
' - . 

pro¡)i&t.~r:-.i~~ _de., la; compaftía X podrí~n cont.inuar explot.ando la mina 

por: ·._:u~-·:;;.:.·~·~~-~~~--~agando los S20 .000 por arfo de déf"icit. CSSO 000 -

S60 _ooO) ·:·d-~. su propio dinero si t.iene la esperanza de que los 

pr-eciOS·_'._:aum&n~en_-en- 81 f'Ut..uro. i::1 dojar de pagar los int.:eres_es 
,-. . . 

-rc?~~-~-r.(1?-_:a~~-~--~ -~~P-~~sa· a tr:,-·a_~la qu_iel?ra y la rñina se ·vendería·. - Los 

prest.amist.as ~-~ndr_ían_)~>~~i.m~-;.·.·~;-ecla~ción en el prod~~t.!=>--~e_t.:ai-
' - •' 

vent.a. ha:;~a pOr:. la __ ca~~id;,.,d~d_el principal de la deuda,_ :81 :~<? _C?Ó.O,_:_ 

y- a~i- ;los'0 '.- pr~st.amí.st.as_- t..ondrían pérdida y los propi~t.af.ió·~·_:_:_:lio_~ 

rEicibi'r·i.J;riTr,a_da_-~-- E~ ·cua.1qúi-er -caso la empre~a.·":S-us-pr~-~l~~t-~;·¡~~-~ y':-
:",;,< 

sus aC_r:.ee~_Ores est..aria~ e'n .problemas. 

La·._·ut.ilización- .de- deuda amplifica la var12;bili~ad -~n-~_8parable 'de 

los -EBIT y· aument.a la variabilidad del ingreso d~i ~-~ci~~-is·'~a. 
Supongamos que las ut.ilidades ant.es de int..er''és e· impuestos para el 

primer arlo- de operaciones de la compai'l'i3: X son ;82:00 000 y en el 

segundo ano son s1eo 000, una declinación del lOY.. Los eCect.os de 

est.a dism1 nución en EBIT de los propiet..arios de la compaf'lia X se 

encuent..ran en el cuadro (5.3,4) suponiendo que la inversión de un 

millón se es~a fin~nciando complet.amen~e con deuda a una t.a~a do 

inl.erés del 9:V. con acciones comunes. La disminución en ingreso 

para los propiet.arios originales es del 17Y. con financiamient.o 

provenient.e de deuda comparado con el 10::'. de disminución con 

Cinanciamient.o proven1ent.e de acciones. Con f'inanciamienl.o de 

acciones, t.odos los cambios. posit.ivos o negat.ivos, en ingr·eso se 

repar~en ent.re t..odos los accionislas, mien~ras que el 

financiamient..o con deuda los prest.amist.as reciben un pago de 



int.erés Cijo y 't.~dos; ··los·, ,cambios·_ lo- soport.an.· los propiet..arios 

originales. 

: ·; •
0 

Aceiones···Comunes 

·;~ _:;~; 1.;,¿ ~-~nO-:-:· -· ~,:;::;C:_"2d~ ; ª"º ~-
Deuda~ 

_--l,'cc~.;.:- 7i-;{~~ 

EBI.T . . . · "' • '"'. _, __ 

~-~~;,-,:: ,_-_. ,=-~º _-.__;:;¿:~~-.:.__; :~"" -­

:saco· ooo ·s1eo. ocio: -_,:··-· .-· . 
.. ,·; 

-.-~,-~~ -:- --· .. -:.·. ··.,_.::;.:~.:.:~ '~ . " ·'<<o·• .• 

-------~-----.. - . 

· saoo .. cioo. 

·ceo ººº' 
;.· ,---~-' 

rn9~-~s~ ~g~~~v~bi'~~~~~};~:· _ -s~oó :Oóóy~- ·'Sie6 :ooo·.é --~'s120-ooo-~ 
Imp.;;st'.'~s i~o~; ;:: ~~ii;O~~oof •. •;c9ó~'oo~;· •S .ceo ~óóo:i 

-¡:c¡.-

Ingreso• net.:o ·:1 <· ;'.)· S~,ÓO 00~(; : .;: a(Í :ocio< )s 150 000 
I ng~os,":'' P";~il ··los >.';,. · ;,\~:.·: ... , .. ·:e•• ':,;:. .j:> .·~·: .: . ~.·; __ -, -

·.sí.so 
ceo 

···s100· . c5o 

s 50 

000 

.000) 

óoo 

000) 

000 

Pr.;: i "l~r1·h< .. ·.-~.:~.·.; .. ~.~.~ .•. •.- :;·:\: .--¡~":·_ .;;\::; ·,_:-;:> ·¡·:::·{,.:':-.. ~ 
p e - ~ . >:. \~::: •• , iJj;~_fr .. --~~; '··-~- •¡ , • ..... ,. •• • o:~:-:: 

=~~:: ~;i:sü; • .. i~j.·~~~;:l~~5~~r~.•~.t·.Ji~::4J?i1T ···::~· ~~ ::1º ~5~ ººº 
:-:- .. d~-:~ª:~i:~< ,:~<~'->·.\; '~~1;tL· ;:,;:;2: ~~1-~~ ,,~;:_·., :_:::·:'i( '-<:· .. ~:<V ;~~·;·:.-~.~·!:.e:\ 

,;-·-,:://» "<,.;.,,;<::· :::...-:'· c-;·,:,'!\J·., ,-!~·7" 

con est.~ o,bSer:--,~~~~~·, 9~~ ~--~;·:~~~~~~~,ó~ ;:~nlr~. m~t.od~s at-t.8r_-Oa~i vos de 

~inancia_mi:~,.;t.~-::i~~~·-ic~~-u~'.~-inl.~rc~~io·~·anLre riesgo y re~orno. 
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!5. 2 FI NAHCJ: AMI EllTO SEGUN MOOI GLI AHI -MI LLER 

1. Financiaalent.o sin 1..,uest.o 

Una. v•z que hemos vist.o las proposiciones de MM en_ el ·capi"t:u10 '4, 

ahora vererr.:>s la tasa de relorno requerida. 

En •1 capit.ulo 4 vimos que el valor de merca.do de u!"a ~en:apresa .sin 

impuesto. ést.a dado por la rórmula: 

V•S+O::z 

dondo 

V ::z valor de mercado de la empresa 

S = valor de mercado de las acciones 

O • valor d• mercado de las obligaciones 

X • ingreso net.o en operación 

{ ª t.asa de capitalización 

Por lo que el valor de mercado de las acciones serás 

S = V - O • - o CB.4.1' 

Veremos que cualquier empresa donde no hay impuest.os. sólo debe 

aeept.ar aquéllos proyect.os de inversión cuya t.asa de retorno 

esperada sea mayor o igual que la t.asa de capitalización, {, para 

cualquier tipo de financiamient.o. 
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A3 Financia-1.en~o median~e acciones comunes 

Para Cinaneiar un nuevo proyect.o de inversión. el núa.ro de 

acciones nuevas a erni~i: será igual 

M •· HPa -e I 

donde 

M •_número de 

- I • inversión 

Pa • precio de emisión de una aCción nueva 

Una. vez que se llevó a cabo la··.invars1.ón nueva.~ el valor de 

mercado de las acciones será: 

X+ rI X + rCMP•> 
S< • -----O• - o 

donde 

r • t.asa de re~orno de la nueva inversión 

Sa __ s el _,valor de __ mercado de las acciones con la nueva inversión 

Para qua el valor de mercado de las acciones no descienda. ~endrá 

que veriCicarsa la ecuación: 

CH + HJPo .,.. NPo + MPo • S + MPo 

X + rCMP•> -------o 



donde 
'. ·- _: __ -·'-·· 

N • número de, acc;~O~~S.:en.:circul~ción 

Po • preci-o·: d~':.·~r·e·¡d~··.::d• :~¡;-~·a··.:;-~ci·óri": .--~t.ig.Ua 

Rest.ando C~·;.4:(~ ··d~· ~,~·:,~·.-~;-i._'.~~t·:~~~s·: 

C6._4. 3) 
Po 

L..a ecuación C5. 4. 3) es la t.asa de ret.orno requerida. o cost.o 

impl1.eilo del capit.al. para que el valor de mercado de las 

acciones no descienda. 

Cuando· P1 = Po. ont.onces r .. { • es decir • la t.asa de ret.or no 

requerida coincide con el cost.o de capilal. 

B> Financiamienlo tNtdiant.e obligaciones 

El fl.nanciamient.o del nuevo proyoct.o de ihvarsi.ón .,requiere la 

enusión de un nt.1mero de obligaciones, M'-.--0 i-~ual~-~;'-.~,:~~-~-~-00~:~ 

H' E ent.onr::es 
p,• 

donde 

H• "' número de obli·g~~i~n~s .nuGYas,·' emÚ.id,;ls 
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C> FinancJ.amient.o mediante ut.ilJ.dades retenidas 

Si las ul.ilidades f'ueran distrJ.bul.das. la· r:iqueza t.ot.al do los 

inversionistas seria; 

W = S + I • + I - O 

donde 

W • la riqueza t.ot.al de los inversionist.as si las ut.ilidades.·no se 

ret.ienen. 

En cambio si las ut.ilidades son ret.enidas. y se ut.ilizan para 

f'inanciar el nuevo proyect.o da inversión 
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~ = el impues~o en las sociedades. 
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Una vez que se 

Par: a 

r • 
1 - t. Pt -· 

(' 
Cuando Po • Pt. ent.onees r, • ----­

Cl - ~) 
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r 111 (' ~ 

C> Financiamiento madianlu ulilidades rolenidas 

Si las ut..il1dades fueran dist.ribuidas la riqueza de los 
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por lo que: 

r • 
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DH1DENDOS 



La poli Üc~ de diE~.:,;d~EcjeL~~~~ .. {~ (ji vis16~ de las. ul.Ü idades 

enLre .··10s,._Í>~g~ ,/10.. _;~~~hi:1.~~rl ~.füi:.;1~;,7_si~f ·~ la.,•'"¡>~esa; 
L.os ·'d1v1d91ldoS~ · debe".':'.' pag~r~e . .:a.'.: .. ~.ar~.~"~ .;:,d.~ ... ~.~~ -~t.~lidad~:· ~e.·.~&:· 

_empresa.·. Y,~ s~a d-./: i-~~< u·t~·~~~-~~~+~_L~ .. it!~.~~·ft~.:~~~~~:~-~~~~~··_;6~,~~,d~·~::i~~~;:~·~no·~~-
ant.eriores. "'.::.~~·--~:~<t: :-~-{·i-"~ , ,._ ·~ ·j;;,~_: ;.~~:,~ ~:~-~~-:- ,.-- -~ 

L~S -uti 1-1 ·d~d~' que - ~!i · .:.:~~~ift~~~R~~:.~~~~~~-~~~~:éf:-~~rt~~~~,;~{~~~Jü~~-~~~i~-- ~ 
ret.lenen se suelen invert.:lr ·en l~~-- a~~i-vos'·· ~¿-~/;-~-~->-~~~~'ic:;;..;r;:::?p~~~-!-
la empresa. Las ut.ilida.des ,..,JL9nidas 

ant.eriores ya se encuent.ran invert.idas en act.ivos; no.se.m8.nt.;ienen·, 

efeet.ivo. Aún cuando la empresa t.iene regist.radas ~ ;~ J.::ll:S,. 
ut.ilidades, t.al no pueda pagar dividendos ef'ect.i vo cÍ~b{c~lo ~ 

su posición de liquidez. Cuando una empresa est.á en crecirnient:O'. 

t.iene grandes necesidades du inversión. en t.al sit.uación la' 

empresa puede opt.ar por no pagar dividondos on efoclivo. 

Cuando una empresa ha vendido deudas para financiar la expansión o 

para sust.it.uir ot.ras formas de financiamiento. Puede reembolsar la 

deuda al vencimiento reemplazándola con alguna ot.ra Corma de 

valor. La empresa requerirá de la retención de las utilidades. 

Los cont.rat.os de doudas. con frecuencia restringen la capacidad dq 

empresa para pagar di.vidondos efect.ivo. Tales 

rest.ricciones. expresan que: 1) los dividendos Cut.uros pueden 

pagarse t.an sólo a part.ir de las ut.ilidades generadas dospuós de 

la firma del cont.rat.o de prést.amo Ces decir no puodon pagarse las 

ut.ilidades ret.enida.s ant.eriores). y 2) que los dividendos no 

pueden pagarse cuando el capit.al de t.rabajo not.o Clos act.ivos 

circulant.es menos los pasivos circulant.os) so encuont.ra por dobajo 
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d•l IQOnlo •specirico. 

Una empresa que liene ut.ilidades relat.ivament.e est.ables. es capaz 

de predecir en f'orma. apro><.imada cua.los sera.n sus ut.ilidades 

rut.uras. Por t.ant.o. t.al empresa t.ieno mas probabilidades do pagar 

un porcent.aje más alt.o de sus ut.ilidades que una empresa 

inest.able. La empresa inost.able no puedo predecir de que en aftos 

subsecuont.es se realizarán ut.ilidades esperadas. por lo que es.muy 

probable que ret.enga una alt.a proporción de las ut.ilidades. Un 

bajo div1dendo sor' más fácil de mant.enor si las ut.ilidades decaen 

en al Cut.uro. 

Casi lodas lAs corporaciones t.rat.an de mant.enor un dividendo 

ost.abloC:iC::lo-- por ac.ción: Sin embargo. los dividendos aument.an en 

forma. ret.rasada en relación con el incremant.o en las ut.ilidados. 

Cuando los-· dividendos se han increment.ado, se hace lo posible para 

mant.enerlos ni vol. Si las ut.i l i dados disminuyen• el 

dividoñdo e-xislont.e suele mant.enerse est.ablo hast.a. que queda claro 

que no ocurrirá una recuperación en las ut.ilidades. 
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6.2 LA POLITICA DE DIVIDENDOS SEGUN MODIGLIANI-MILLER 

Hodigliani~Miller af'irman que la polít..ica de dividendos sobre el 

valor de.· i·as accionas as irrelevant.e. Considoran que el valor de 

la empresa. y el valor de las acciones. viene det..erminado por la 

capacidad de generar rent.a de sus act.ivos. Por lo qua est.e valor 

es independient.e de la est.ruct.ura t'inaeiera Cla combinación e.nt.re 

recursos propios y ajenos)-;. y- ·t.ambién es independient.e de -la 

proporción de-~ beneficios __ 0 -que __ -
0
la --_empresa _ r~par:t.a_ en forma. de 

dividendos o qua·rat.enga Co~ reserVas. 

MM suponen 1~ si9~ie~t..e~>·--·-'- - :_::-~·:--;;~:~,"':- -~'.=--"--.·., 
l) Me:Cados_- p~J.f~_Ct:O_~- .-

2:> Los inversionist.ás p~ef'ieran :_~Yºt-,;~ ri~¿_:~~~--~~~i~:-~~OS:- ,y 

indif"erenies ·~~t.e ·un increme~.t.~·J:'~~ ;_;i~~';' .df~J.J~·~d6S'·· 6' en 

son 

los 

precios de las acciones. 

3) t..os inversionist.as no t.ienen a.versión al riesgo.· para ellos es 

lo mismo un dividendo acLual que un'dividendo lejano. 

4) ~o existen impuestos ni deudas. 

Con est.os supuest.os MM consideran que el precio de las acci onos 

será de la siguiente manera: el precio de cada acción debe ser t.al 

__ que _la ~asa de retorno Cdividondo más ganancia de capit.al 

invert.ida) para cada acción será igual para t.odo el mercado y para 

cualquier int.ervalo de tiempo. En caso cont.rario los accionist.as 

podrian increment.ar su capit.al vendiendo sus acciones y comprando 

et.ras con mayor lasa de ret.orno. sean: 

kC l) == el costo de capi Lal de una empresa no apalancada al 

inicio del período t. 

dCt.) = dividendos por acción pagados al inicio del periodo t.. 
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ce.a. a> 

i.tfr-n\inos-;-ci81 ValOr de la 

~~moro· de acciones 



VCt.) = ----- (. DCt.) + nCt.)pCt. + 1) ) 
1 .. + kCt.> 

donde 

VCt.:l = nCt.:>pCt.) • valor t.ot.a.l de la empresa -a1-- ·comienzo d:e.1 

periodo t. 

CX:::t..) • nCt.:>dCt.) • dividendos t.ot.ales pagados a l.os .-aceionist.as 

al inicio del periodo t. 

Ahora ·el número de acciones en circulación al f'inal· ~~l P:'8~~~-~o· ~ .. 

será. la suma da la.s acciones al comienzo de .t.~ . .Nl_s:_-,l~S .: ~lut~~s 

emisiones de acciones; nCt.. + 1) • nCt.) + mC_t. 0~:t:"· 1:>:'. '\d~~d-~ ~In<;~~ t_·.·i) 

es el número de acciones nuevas. 

nCt. + 1) • nCt.:> + mCt. + 1:>··. ce. a. 4) 

Mult.iplicamos la ClCUación Ce.2.4) ·_pc::ir por 

acción al f'inal del periodo·t.. de'ambos .la"do~(y_.t.&ne!"°s: 

ce. a.5) 
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de 

de dtvidendos. 

Probamos que VCt.:> no es arect..ado por la poll.Lic:a· de 

Es Cácil probar que t.ampoco es af'ect..ado por cualqui~r decisión' 
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Cut.ura· de dividendos. _,Tal d&cisi6n·--rút.ura,de dividendos sólo puede 
-- . --- - - - - ,. -

aC'ect.ár a ·-ve¿,. a::.~t.r~~.;~~: d8-·vct.:.:,;<•- 1). -per"o. pOdemos repet.ir el 

razonamient.0"~~" ~~-~~-:~~:·~~~·.·:~~~·.---~:.::~¡:/~;y por lo t.ant.o VCt.) no 

af-eet.&d'o-'.po¡..: ·i·a,pciiú:.i~~~;;r~·-divid;.;ndos _en t. + 1: que vct. + 2> y 

por lo-·t.~ril.o-.'.vc·t;.:'+ 'ij :Y:~_:·~~t.J'Fn~···es···acect.~do por la polit.ica de 

dividendos_ en t. ·+ ·2; y_·-ASi .. '. sucesivament.e. Por lo que. podemos 

conC1úir que dada la P~1ii.1ca de 1;..~ersión de la empresa. la 

poli lica de dividendos que elija-- no aCect.ará el precio de las 

acciones ni al rendimient.o t.ot.al de los accionist.as. 

A manera de ejemplo vamos a t.oma.r a dos empresas que son ~gua.les 

en t.odos sus aspect.os. except.o en su polit.ica de dividendos. Est.as 

dos empresas t.ienon la misma cart.era de act.ivos. los mismos flujo~ 

de ofect.ivo y las mismas ut.ilidades cada af'fo. Las empresas no 

t.ienen ninguna deuda. y además exist.en impuost.os. 

Mod~gliani-Miller muest.ran 

X1C t.) • XzC t.) 

I1Ct.) • IzCt.) 

d1Ct.l .. dzCt.> 

d1CO) Jll dzCO) 

el benef"icio net.o t.ot.al en el periodo t.. e ICt.). los plañes de 

inversión de las empresas. son idént.icos en cada._ uno. de los 

periodos de 0 t. =O a l .. oo. El t.ercer supuest.o CO.a.11) 0 d~ce qu& 

t.odos los dividendos f"ut.uros serán iguales para ambas empresas. es 

decir d1Ct.> = dzCt.) con t. = 1 hast.a t. = co. Y por últ.imo el cuart.o 

supueslo C6.2.12>. aCirma. que la razón act.ual de pago de 
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dividendos dit'erent..e para las dos empresas. est.o 

d1CO) ._ dzCO) con t. e O. 

Considerando lo ant.erior, qua las razones act.uales de pago de 

dividendos son dif"erent.es para las dos empresas, veremos que el 

valor de ambas empresas al f"inal del período es el mismo. Para 

est.o necesit.a.mos un modelo de valuación. Tenernos que las dos 

empresas t.ienen el mismo riesgo ya que sus corrient.es de Clujo de 

ef"ect.ivo en operación son iguales. Los Clujos de ef"ect.ivo de las 

dos empresas pueden descont.arse a la misma t.asa ajust.ada por el 

riesgo, k. el cost.o de capit.al de_una·.empi:-esa no apalancada. La 

t.asa de rendi.mient.o de un períoc:1o! .. ~.'-.d.~ un: acción;de capit.al es; 

kCt. + 1) = 

donde 

dJCt. .+D.+ ;iíC1./.: D -.p;cü 

pJCt.)') 
Cd.~.13) 

kCt.. + 1) =·'cost.o de·capit.;~l de una empre:a.a no apal_a._nc~~a ~~ ·&~ 

t.~empo t. 

di.Videndos por acción pagados al Cinal del per.~~o:t. 

pJCt.), =i: precio por acción al inicio del 

H~l t.iPl_tcarrloS·-- la ecuación ant.erior por el 

circulación, n,J(t.): 

-'··· ' 

n;Ct.) [ djCt. + .1). + pjCt. +. o,:,-.p¡Ct.?,· l 
kC t. + 1) 

njCt.); [ ¡:)jct.:í J 
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kCt. 

1 + 

·ce. a.1•ü 

-- ··, .. 

0J( t,. + 1) ~:.~ _pago . t.ot..al de di Vi·~endoS en ef'ecÍ,i VO '.; &l . , f"-i ~~i . d~l 
periodo t.. :a njC,t.:>dJCt.. + 1) 

. ---C~'!_jCt.:> = _nJ~t.:>pJCt.:> = ~alor de mercado 

Se t..iene que el valor de- la E,~p~~5-a_·-.-es-·1·g-ua1--a--1C-a"sUma"'-·descont.ada .. _ 

de dos !'lujos de ef'ect.ivo: los diVidendos pagados. DJCt. + 1). y el 

valor de la empresa al final del poriodo. VJtt. 1) 

n¡Cl.)pjCt. + 1'. 

La causa por la que el pago de dividendos no af'ec~a el valor de la 

empresa. dados los supuest.os ant.eriores. es por los origenes y las 

aplicaciones de fondos de la empresa. Los principales orígenes son 

Los f'ondos int.ernos que son proporcionados por los !'lujos. de 

efeet.ivo provenient.es de las operaciones. XJCt. + 1). y los f'ondos. 
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Tenemos que si 

~ot.al de accionas 

será la suma de 

acciones. mJCt. + 1): 

Despejando· el 

147 

C6. 2.17) 

número 

las nuevas 

ce. 2.10' 



C6,2.19J 

,_·':, ..... e: . 

Sust.i t._uyando' ce~-~~· 10_> l~'/~iiaci1s~ Ce~a~-17> ~ ·1 resU1t._a: 
~~- , ~ .. -

:: ··' ~-;: ::,:\~~: __ :_, ;'O - :·. ·'· 

X~~ +1~ -:},C~/~~1__) +:i..íct.·+. 

-_~y_,~-t~~~~~'kCt~ .t:3tt,_~:~~-
o-·. ~:+~:'; -.::~.:-::~~~'·e- '::~~{~:-~~<>i:i·/:-~. -.:_:<.:' . ,· -

XJCt. '_+ ·¡:,·-:-,:':Í,Jc('.:'_+ 1:~, +';;~Je·-¿ ·+;1')'pjCt. + 1) 
CB.2.20) 

Los dividendos no aparecen en la últ.ima ecuación de valuaci.ón 

C6. 2. 20) • ya que la empresa puede elegir cualquier poli ti.ca de 

dividendos sin aCect.ar la corrient.e de CluJOs 0Coct.1vo 

dispon1ble para los accionist.as. Debido a que se ha supuest.o que 

no exist.en impuest.os. los accionist.as serán indiCeront.es respoct.o 

a si desean recibir sus Clujos de eCoc~ivo como dividondos, si ol 

eCec.livo les ha de ser pagado en forma liquida. o con ganancias de 

capit.al • o si el efect.ivo se ha do rnant.ener como ut.ilidades 

relen1das. La empresa puode oplar por pagar dividendos acluales de 

los flujos de efecl1vo provonienles de las operaciones. Los fondos 

adicionales necesarios los proporciona la emisión de nuevos 

inst.rumenlos de capit.al cont.able. Es la disponib1l1dad de 
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f'inanciami•nto donde no existen costos do t.ransacciones '10 ·que. 

hace ai valor de la empresa independiente a la poli t..ié:a de 

dividendos. porque todas las inversiones rentables pu8den 
. ' ' . 

realizarse independientemente de la magnit.ud de la razó'~' -do' 

dividendos. En la ecuación C6. 2. 20) se tienon cuatro variables. 

todas ellas son idénticas para ambas empresas. aún cuand9 t:engan·. 
::_e-:: :- -:·. -

diferentes razones ·_act..~~-le~ d_~ pago de dividen_dos. Primero el 

costo de capit.al:: c~nt.able determinado por --.e:l mercadc:i'~--de·- =1as_­

empresas· no apalancad.ás. deben ser el mismo porque ambas_ empresaS 

t.ienon r_iesgÓ_- i-dánt.iCo •. Segundo. se ha supuest.·o que: l'os f"lujos 

aClua"l ·es· .. dEt -ereC:ti vO '· PrOVenfent."es de· las op9racion8_S --y -dé los_ 

dose~Ols-ÓS-- ·actuales ·¿~./ inversión de las dos ·empresas 

J.dént.icos; 

Finaimeñt.é~" 10s·.·0~~i'Q~~~::~e-·f'in ·~e _periodo de i·as ~os empresas 

d~pe~den sól~~ de'.~~~ inv~_:.s1o_r1es i"u~uras. de -~os di_:Viden~os; y de 

los !'lujos do ef"oc.t.ivo~- los cuales t:ambión se han supuest.O 
., .. _- ' - . ' -

1d&nt..icos. Por t.ant..o._ los _v'1'.L~~-r~S0 __ C:S~~-:~~~·-_d~ .. ·· pe.riodo_ __ de _:lª~- dos 

empresas deben ser los misínoS.~,- La."'. pol.Ít.i·~a de "dividendos es 

irrelevante cuando no exist.en:los· i"mp~:_;e,s·L~s. 
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6.3 HOOEL~ DE WALTER 

; ,-: . '.. -, - "''.~¡-,: .---

e preei. o aet.Ual l a.s . a:Cci·?~~s : 

O- • divi.~8~~~ .. -~~ ·~~e¡:~~ ·,:·,'_::>. __ 
p 

= re.ndi. mient.~~::é:t~·-~1 a-- i~~-;~~j_~~·.: 

K• a ··coSL~-:.-dol -·;:-~p1ºt:'~~ ~.-~~~il~-:;' · - ·' 

~ -= ut.i l idá.des~ por.:-·a.ec't'ón·----;- -
:..·.' 

:º;' 

L.a. __ ~~u~Ció!' _i-ndlc& -~~e~:;i -.1 ;.i;~dºi~i"oh(-~ de ·1&'."~invers1-6~-~g m¡,,yor­

que el co~l.o de capll.a,l Cr > -K•>. l~s ~~~-~-¡-~~~;,~·;_-~:~~~~;-~as 
medidas· por la dif"erencla enl.re E y D. el:. prÓ~iO. ·~e ~·as a·cc~_6.ries 

·. . 

aum9nt.ará. Ahora. si r Cuera menor que K •• un&..:disnµ.nUC:~óri ,. _de' 'las 

ul.i lidades rol.enidas disminuirá el proc;a.o de 1-as a,'6ci,;~es.' Walt.er . . ._-,_ .:._ 

concluye. que si la empresa l.iene proyect.os rent.·~·t;1e~·. -de· manera 

que r sea mayor que K•. la empresa debor'-. pag8:r_ .:i:an __ l?~~o,.~ ~~i:'_g~n· 

dividendo. 
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',. ' 

e.: ... . MODELO DE/f.-~i.Í'Íi~~::~~E DIVIDE~.c~ 

. <_.>.;.·····>·.········· 
supongamos una: emPreSa:_::dorld0-~ .. 1 a·-.: por.i t..ica;: de ·~ ~n~;r~-1'6~ 

a.f'oct.:&da -: pOJ.·~ ;.¡¡·~-;~1 º¡,:~¡~¡~:;-~~~:;~f,.yi'.~~~~i;~: \~ ~u! ;:·~~-'._ h¡Y.: ;~~'~,~::,~-
lransacci ones ~sC>.;iados c~n la .obl~nciii:.n de capi lal ~,;¡~;~¿/ · .. r 
Supongamos ·que>~~;\,\;~ ~freren~es impu~slos• • ;,~ :~; ;~~ • ~;: 
i:> uña t..asa. :t~~~-~;~~~o~:~~;~~~;~i:~~,;·~,~~:-; -·e-.---=- ---- --~~~~~~-~-~-

: :.·· --.:; - -.~ ~;·~;~_--,_._· 

2) Una Lasa fi·~~;.·.i"personá.l sobre él i.ngreso •. Tp •. :·: ·~,: 

Ta.mb~~n_ su~nQ~m:~·· q~e -"~.hay evasión _:f.i~~a¡ ~-;;~~~~~.·~:~2:;~;~}_~¿~-- ~ant.o º 

las ~~~resas·- c~mo -1 os i nversi oni st..as - pagah·,:·~~.¿~;;.:\~~~~-~i¿·~~~;,-L· 
Hient..ras -que. ·1a t.ása f'isc'al personal -sobrG·::·e{>{~g·~:~~'oc_-:'.~~~ibidO en 

- ' .:.. ': .: - ''.·: ,. ~·:::·_.;: --: . ' . . ' . 
t'orrna de dividendos sea mayor que la"-t.asa.'. f'iscal·;·:·personal ·sobro 

que la empresa no pague dividotÍdos. ~- .. c~~1-qU·i'~·~<có~~:·~:_,ei'· pi:-eciC:'' 

por a.cció,n Ser""Ía más alt.o del que resul·-... ~~~··~~i/~·~::i~~b·Í.·-~s~~~ 'pagadO 

dividendos. Si los 
- "- - . - . " : ·"~' ,. ···- : . 

dividendos no se pagan, los'.::·aeci1;mi'st.as que 

nec:esilon 

lonenc1as. . - . , ' . ' . . . 
qu_e __ s~~ mas ~~jos__ q~~ lQ~ Jin.s:>_u~~~~~~~~;;f:~p-~_Ja{~~~ ~~~:{~~;h~·bi~sen 
recibido dividendos. 

Se t..rat..a de que los accionist.as ma'xind'zén .su , if'gr_eso~ después de 

impuestos. Pueden t..omar dos a1l-~r~~·t.1:~~~: .. -. 1) -·.pueden poseer 

acciones en una empresa const..it.u~d~· e.n.·:·s·U.:'.;LOt.'álid.ad- por capit.al 

contable y pedir prest.ado para obt.enor iin ~palancan\ient.o personal. 

o 2) pueden comprar acciones en una empresa apalancada. En 

la pr.1.mera a.lt.ernat.iva es el t'aclor _de ... a.pal'·~~caWen,lo personal qua 

dese~. La segunda allornativa es ia-·t"Orma de ·µa:Qoo que elegirá 
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r • 

Do a 

i-ésimo aceionist.a 

El pr~mer t.érmino,de· la •cuación (6,4.l) dent.ro de los Corchot.os 

es el f'luJc::i de ef'eCt.ivo después de impuest.os. CX - rDc)Cl - -Te). 

est.o se supone que se paga como dividendos. El ingreso para ol 

accioryist.a ant.es de impuestos es el dividendo recibido menos ol 
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interés sobi-;. l~'~.;-lda'c\Jsa~~ p~ra comprar acc:ó~:Os),• CX >r0c;~1 
~ ;~:;· · -<'~~z-, ~;~-~'.:.:.;~e~·~-~~·~:¡~ lo~~;_.i·~~~~~~·~{:.·:~i ··1·~g-r~~o·:-~i~sona·1 y 

~esui~~-~~;~-1f:~~¡~~g~l~~',~~~~~~J~·d-~:3;':~~;-~;:?t'~;Ü~~-~~~:· -·[ CX . - r0c)C1 ~ .<--~C) 
r~i:]·~-~ /;4~\:~~~~; '·-/L.~- .:'"';f;o- -~:~· ~\.:.~'º, <:\, -"-"' ., __ , ~;,- ·:~~-(~"' ">2-~:-~.:'jii;_/ .. 

2> Que /{~-_::e~~;-~~~~: ~-k ·p~~j~::~.~~i-~~~-~ -. .'~;;-'~1·~~-~~~::: '.-.~'.\{:" :·:_ :_,;:-::'~'::· · ,:;· ~~ :· ·<·:: - ;-_ ~ 
-·La _:~~~~,:~~~~~-i{o .:p&ga.'~-cú: Vid&ndóS-.~::en:~:-;sL&'-.:·cas_o -: __ -~~~~n~L:~.>~~~:¡.{·~~s 
_ ,-(~~~~-_9ari~~~-~ ~~ -:-~~~\ ~~~~ {f !:- -_,:~~~;·-~t~~~~i:~-~~*;~~i!~~S;:k~~-i~~~-~~~~;= -p~f ~- _-_ i ~~· 

~ nve;~¡-~"~i~'~'i~ ;:;:;~~~i~~~~~~- ·-;;··_ {~-/t;~;:; ''.-.d~'?9an~n~J.'a:~ ,-d_~-":~~'p1 t.'~i-~ - Ei 

ingreso ·_d-esp~és:--.~~· ·r~u~~-~-~~~ · ~~~:~. ,81 }\_:;~;i ,;;¿: ~-~~~-¡--~~1 ~t.a" -~~-:· 
.-:~~:_t:--·~;::~~;-~-; -... ·~~-.o-~'.-~-º- ~-

~- y9, •:e-ex·:_.- rtk,~1~- ->~~~-~~~~~--:·~~i,_,'.~.--.~~-\~-~--- _-;~Tpó ·_: _ -.,~.;_·, ,_ ¿_5:'_~:\?; ~-:~ 

donde 

'tg\ Q. ingresO d~Spud~- d~'--·1~p~eslos par~ ~-e1'··t-4s'i.~-··a~c1~~1St.a. :si 
·. ' . ·", -·-_,._ -

ia- emFiresa ·no ·paga di.Viderlé:los'·:· 
- - ·--·.· .- -----2 

Tg\ = lasa de_ ganancias ~o ca'pit.a1· pára 81 1·.:..es1mo accionist.a. 

El accion1st.a paga una t.~sa f"isc.&i -de.ga.n~-cias de capit.al sobre el 

ingreso de la empresa y deduce los gast.os de int.erés después de 

impuest.os sobro la deuda perso'nal. La ganancia do capit.al después 

c_:t_e i_mpuest..o~ _e_~- CX ~ rOc>C1: - Tc)Cl - Tg\). de est.a rest.amos los 

cost..os de 1 nt..erés después de i mpuest..os sobro 1 a deuda personal 

r0pi.C1 - Tpi.). 

En estos dos casos el accion1st.a se encuentra en una mejor 

posición si la empresa no paga dividendos. si la emprosa paga 

dividendos. el ingreso dospués do 1mpuostos del accionist.a es 

menor que si la empresa retiene los flujos de ef'ecl1 vo y los 

util1za para volver adquirir acciones. el accionist.a realiza 

gananc1a de capiLal y un ingreso despuós de impueslos quo es meJor 
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cuando.la empresa no paga dividendos. 

Est.e result.ado se cumple siempre y cuando la t.asa riscal personal 

sobr·e los dividendos sea mayor que la t. asa de. ganár\ci as de 

ca pi t.al • e Tp.. > T9"''. 

Es f'ácil probar que Yd" < Ysri.. C~l .ingrOso dospués do impuest..os 

para el i-ésimo accionist.a. si ·1a.--·,.mp~.-~-á:: P..:~~ la t.ot.ali_dad del 

ingreso como di vidandos ! .S ~-:/~~~~-:~:'.'~ª~~el - -~ingi-~so ·después do-
,. -.. -:::-· 

i mpuest.os para el i-ési~·. -&ccioni st.a ·s1 - ra - empresa no paga 

·:-

1 -~·- :I-P~.~~~-'~::t:~(~~:~:.;;~.~~~:-

mu1 up1~ca~; ":l>o~;;~:a;~ .. ~t ',X - rDc)Cl- Te) 
CX - rDc)Cl .- -_c:,Tc)C1.--~_foTpl)~~,(-~·CXo-'.-.-;.rDc)C1 -~-~:: .. Tc)'Ci. ;.~_-:T9\.) 

.. ,;e:¡,;. .. ··;:'-' 

y_ f-"~·na·t'rn~nt.·e.·~~·i~~-~;~~~-~~f ~;~-~~--~;;~~~ ·~i~-'"-~---~ 
ex - r°:':>c.1;-.·-r.,~:i~;\;:L):t,, r[)pu:ii:·~··;;ó < 
ex'.- rDc>c1 -.,Tc>C1.--.T9'>••,-•~oí;¡¿{)- .-f~¡) •• 

,/"'. ··'>¡¡. •. 

~ ié:x_ ;.rMé·i:·:::~:::·Tc:>c-~;:· .. ..:o.;.·(1·c·1,;1_.:.. :T~t);: <. 
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af"ect.a el 

Dt. 

de los 

que 

t.odas las 

ce. 5. D 

ce.5; 2> 

. . 
•' .. 

Si el valor ·de l'a. empresa ·en 'el periodo .cero es .~.l .~aloi- act.~al de 

t.odos los dividendos f"ut.uros. descont.ados a un :.t.ipo. c~rist.ant.e k. 
'·- :·>. ·_,.. ::~ 

el valor de la empresa en el moment.o cero. Vo, ~erá' igu.al~ 11;: 

Vo • / 
0 

Dt.o -kl dL :s / 
0 

C 1 - b)Yt.a -kt dL 
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ce. s. 3> 

k_~ rb:.:_ 

El valor const.ant.e b. en la écuaC:ión Sts':_s·. 4). s.:·· P":':ed~, ~-ons1dorar 

independient.e de k y r. deri vand~,.--Vo ·~o~--' respect..'~ a--~. r~~u{Í:.~: 

Cl - blYo 
Vo • 

k - rb 
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~o º.ª 

i ndependi ant.e del coef"J.cient.e _de, r_el.8'nción b.c. -~s_ ·. c;teci_~ • el y-alor. 

de la empresa --no es af"ect.ado por la polit.ica de--dividendos. Si 

r > k. la primora derivada es positiva. lo que signif'ica que 

conviene hacer b lo más grande posible Ces decir igual a unoJ para 

elevar al máximo el valor de 1 a empresa. est.a debe di st.r i bui r 

\.odas sus ganancias en f"orma de dividendos. 

157 



6.6 MODELO DE MASULXS Y TRUENAN 

Hasulis_ y Truema.n hacen un modelo t.omando la inversión y los 

dividendos. Prueban .con est.e modelo que los cost.os do du·erir, los 

dividendos pueden ser lo suficient.ement.e grandes. para ·inducir a 

las empresas a pagar en f"orma ópt.ima dividendos en ef"ect.iv'?·.~: 

MasuliS y Truema.n ut.ilizan en los supuest.os el sist.-emol_· f"isCa1-c'(¡ue 
·--'.;,· -,·, .;·-~ 

dice lo siguient.e: ,_~~-:;:·_, ,--_ 

1) L.as corporaciones pagan una t.asa C"isca.l marginal· er~i.:i'~~~;.·.:_-.T~~ 

2) Los invorsionist.as pagan dif'erent.as t.asas f"is~~~e-~~-:{~_Gf~#.~~~i~~~·-~.:-

Tv "" O. 

4) El ISR grava las readquisiciones regulares '._~~~-:"'~~-~-((~2~·~ ;:.~~·~~ 
capit.al cont.a.blo on la misma Corma quo los pG.gc;~~}'.~~k~f~_i'.~7-~~~~·~ 

5) Exist.e una exclusión do dividendos del 85~ de º·¡~~PuO~t.C)S';:·sObr&-0-.-
t.odos los dividendos pagados por una corporaci~n-:~_ c;;t::~a~·' 

6) No suponen deuda alguna. 
:!·:, 

La figura co.6.1) muest.ra como el ef"ect.o do los impuest.os Sobro, 1a 

ofert.a y la demanda de los fondos de inversión. El c~pit.al int.erno 

Clas ut..ilidades ret.enidas) y ol capit.al ext.orno Clos --c-on-dos-- ·º 

provanient.es do nuevas onúsiones) t.ionen diCorent.es cost.os para la 

empresa. Si las ut..ilidadcs ret.enidas no son reinvertidas ent.onces 

el i-ésimo accionist.a recibirá despuós de impuest.os ol siguiente 

rendinúent.o por cada unidad monet.aria pagando como dividendo 

rbCl - Tc;J(l - Td") = cost.o de los Condes int..ernos C6. 6.1) 
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dond• 
.· ,: ' ',.·,~ 

rb • rer\di1nient..o arit..es de impuest..os· sobre l&s'> i~var_~i~ne.s en 

act..1vo5' reales ~" ; .. :!;'. .. :;.:·_;:'.· 
Cua.ndo la t..asa t"iÍ;cá..l d8:_.·un :1·nver-~lor\ist.al.:·.: ·sea :ma:s · .. gr-ande· - el -

1 n~;r·~~{:~·~ mas , ~p~~bab1iidad8s ·c{~~d~~ ;,. ··d;--.. '~~~~;~~\:~· ~~~- ~~·. f~~/~~~:f~~~· 
_1~vi·~~t.;:;~~~s .·c.1~.fc;-.s:. ·~~ ~:~Ce_c~~'vc; :'~n )'uga~;:: ~~:;:~aJ~~~-"~·~:~~.~~~~~~·~ ¡;¡:~~ 
cua~~:;: ·:i;~~--:~;~n""dl~·c;~i~~,~~~d~:~ {··i ·.\·~ i-~~;~~~i ~¿~·-' ~~~c}Í ~-~iri-~~ :J-~~':;; ~~;¡-~;· ~~~r · 

. -.. i river s ¡.6ri-~ -. la~· 1·".( óoa·~ wx ~ d8 ~ la Lt iQur a .. ~~-e.~o. 1 ).:/r ep~,g;4~1~ j;~ ~~·.:os t.O : Cfa 

c'api t..al ::.·:·do\:1c;,~·:;~·;a:~·~J:o~i·~t..a~··, ~~~t~'.i~~ · :.:~~: .'. dif-~·~·anl-éS. ~}-~t_-~~,~aios 
f"1scales~ ·,~::.~·i;:~:.i~;i·~-~:1;~,,·s~ prGS80t..a ·~ri···;~:¿~i·~ri~~-~~~::·:c~~ .un alt..o 

i nt.8rv&l0 ii~c:i·;.y:::~n~:.·~L~-~'~··ri~~:~~:·~ .. ~'i·~~i~~~~~~~~:~~ ·: a~·~i·~~i·~t..a. en un 

~aj~ i ~t_-~~ Vá:-io·- 'i-1 ~·~,~~ :~.'.~/~:~ '. ~i~.--:·;~~~·J~ V :~~t¡·~~~~~:/acc¡~ni st.as que no 

pagan ningún imPU~~t.~~~· ~~:~~~~~~;.'.:, ,:;st;~-~:_; ~indi·f'~~~~tes ent..re 

ret..ención de ut.ilidade~ ... · ·)<-í:~:".~~~~~~.~~:; ~~:·;~;~?~-~·".de dividendos porque 

su cost.·o dO opo~t.·d~i:~:i"~d'es·~:/~~- ~:-~i:" · ~~-,;~¡t~.'q~·ª· el 

la 

cost.o de capi. t..al 
•:,. ~: . . ;,-;: .. , 

ext.erno _.para la 'Ctmp~Gs~·~-_~/_. :;~\· ~- >' 

. ·; ... / ::~'.~(:··, ~'. ':}f;t·- <"';. 

r b Cl .;:• i.;'k "~~s;~:1d:1~;; fo.;dos ext.ernos ce. e.ª' 

Los fondos · ext.e'rnoS son rrul.s cost.osos para la empresa porque los 

inversionist.as. :... ... no·_ - _pagan. ___ impuost.os ·- dobles c~~r:~~~~~~~~ ___ r_ __ 

porsonales) sobre los rondos aplicados a ot..ros recursos. El cost.o 

de capital ext.erno est.á represent.ado por la línea horizont.al YZ en 

la f"igura C6.6.1) de ambos incisos. 

La empresa tiene dos opciones de oport.unidados de inversión. En la 

primera están represent.adas las inversiones en act.ivos reales 

el segment..o AB. y las cuales tionon rendimionLos decrecient.es. En 

segundo lugar eslán representadas las inversiones en valor-os de 
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et.ras ompr:-esas. Est.as invers.iones •n va.loros t.ienon- rondimient.os 

consl&nl~s, · co·mó·~ s.;, -mu.SS:t..ra .. en el segment..o BC. El rendimient.o 

ant.es-:de .·,_i~~~~~:~s Sobf.e las inversiones en valores· de ot.f.as 

Hay un mont.o de inversiones 

valor'e·s. PO.ro·· -su·-t:B..sa.'de· rendimi.ent.o después de impuest.O~ par-a lá 

empresa q~e ~~ ve are'ct.ada por el hecho de que se t..iene quo pagar 

impue_slos:.-corporat.ivOs sobre el 19 ~ de los "dividendos- pagados a 

la _eorripa~~-~ _p0r· 9t.r_as-.. emt?f.esa~. Por lo qu~ ~l rendimient.o°" después 

de i~~he~t:.~s:--~~b~~·:_'l&~ - in~orsiones en valores es 

-c.~•C1 -_ -Tc)C1 - .15) C6. B. 3) 

___ ·-- ---. '., ~oc;o • . --
La empresa·. de· la. f"igi.ira. (6.15.1), inciso A, alcanza su docisión 

ópt.ima de inversión/dividendo. usa fondos int.ernos para realizar 

todas.las inversiones en aclivos reales, IG. y después inviert.e 

·valores de et.ras empresas hast.a un mont.o do Iº. En est.e momenlo se. 

det.ieno porque el rendimient.o después de impuest.os provenient.es de 

invert.ir en valores es monor que ol cost.o do oport.unidad do 

capi t.al , para capi t..al cont.ablo oxt.ernament.e proporci.onado )' 

observamos que la inversión en act.ivos reales. !G e~ menor que la 

inversión t.ot.al 1°. Ya quo t.odos los fondos int.ornos han sido -·--

usados. no habrá pagos de dividendos;. Los accionist.as quo se 

encuentran en un alt.o int.ervalo fiscal. inciso A. prefieren uno 

razón baJa Co ninguna) de pago de dividondos. 

Los accionist.as del inciso e. se encuont.ran un bajo int.ervalo 

f'iscal. t.ienen un costo de oport.unidad más al lo para los rondes 

int.ernament.e gonerados. Est.os accionist.as querrán invert.ir en 

activos reales para det..enurse en 14 ~ Iº. Aqui en est.e punt..o, 
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t.odo el capit.al generado in~ernaR*n~e se ha gast.ado en inversiones 

reAles y se han pagado en.dividendos a los ~ccionist.as que est.án 

en un bajo int.ervalo fiscal. el cost.o da diferir diVidendos es lo 

suricienl•menle allo para ~ue prefiáran el ~go de dividendos. 

~or. lo t.ant.o, la implicación de"."'é;.-~e·_ ~de~6 con dif"erent.es t.asas 

fiscales Tdi.. es que _los_ aC~-i~~~:~t.~-~",-q~·;_·- se.'. encuen~ran en -un alt.o 

y los 

.a.ccionislas de un bajo fnt.ervai"o f'iscal ·-pref'erirán una menor 

inversion. 
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CAPITULO VII 

OPCIOKES Y 

TITULOS CONVERTIBLES 



. . - . 
Una opción es un cont.rat.o que l;,;_. :da .::.a .. ~s"_~· .. Í.enedor:-_ ·91-. derecho do 

comprar vender un 

'..;_. 

nü·~ro- .. !~~;.t-.1,~'~ :.·~~~~~- ·ahC1~iles ---~~·: una 

det.er mi nada empresa, a -·U~. \.Pr~~~:~:· i' Ps:-~élel-lninado.··- ei. cual·. 

denomina precio eJercl.do; Íiar{~~~-~~·~o~~~ri~i~~~d;. i.i~;.po. 
El comprador de .i~ _ opciÓO __ ,_p~g~; ~'1&·.'.'.'pi-t'lna; ~~:Ot..ro nOmb~o-,: para el 

precio-_ de la opeiÓn.'-~Est:&-- "~C(íi'"s _:~·¿~~~_::1-ni~~-i;~i~:- -~~Y~~~~--·q~::.ci; -p~~~r~i9 
el valor t.ot.al -y ·en· ef"ect.ivo Cla pri.ma es un· precio de éé¡Uif.ÍbriO' 

que ref'leja. t.oda.s_ l&s· opinioneS de los compradores y VendOdOres 

del mei--cadéJ e-~----un moment.o dado). 

Exist..en opciones de compra y opciones de vent..a. La opción. de 

co.mpra Ccá.11 opt.ion:> proporciona al t.enedor el derecho do·. comprar 

una acción común a un precio ejercido. La opción de verit..a ._.CpuL 

opt.ion) ot..orga a su t.onodor el derecho de vondor una acc:.ón .'" · 

cOmdn al precio ejercido. 

La: opción especifica el número de acciones que el· poseedor t.ienfl _ 

derecho a comprar. 

1. Valuación de las opciones 

sigutent.e manera: 

CT "' Max CO. Sr - Fl 

donde 

CT = valor de la opción de compra al véncimient..o 

ST = precio de mercado de una acción 
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La 

si el 

la 

F) o la 

precio de la acción 

A manera de Pruoba tornaremos las opciones que sólo pueden 

ejercerse a.l vencimient.o. ont.onces supongamos que tenemos una 

cart.era en la que compramos una acción común y una opción de 

vent.a. y post.oriorment.e vendomos una opción do compra. Ambas 

opciones est.án escrit.as sobre la acción común. Además, ~ienen la 

nusma fecha de vencimient.o. T. _y el mismo precio ejercido. F. el 

cual es igual al precio de la acción. S. 

Al vencimient.o, puede ocurrir que el precio de la acción sea menor 

que el precio ejercido. S < F. o que el precio de la acción sea 

mayor o lgual al precio ejercido, S ~F. Si el precio de la acción 

menor que el precio ejercido. el rendimiont.o do la cart.era 
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1. El valor· de l'á. acción. es s 

2. L.a opc.iÓ~:c:Íe:··~·ompl--:~.no t.t"~ne valor o 
... ;.·, -··:' -.·' -. 

3. L~ o~i~~.' 'dG ·_~en~~ '.si:- _t.iene valor F - S 
·'··, 

4. Por i.:~. ~~~· ;su· ~t;;~d1'nJ;s,:.i.;~ •• 
. ...,., 

~i _ .~~ --~~~.1-~: ~·~·la '.~~·~1Ó~· eS mayor _o· ig~~l q~e., e~· preCio: ejercido. 

L 

2. 

-3, 

El 

~~ 

La 

-v2i:6~~;-~i ~:{r:=·· l:~~ ~~-:.:~~·~: ... 
o~¡·¿;~-~~d;~,-~-~~~:-i\~--~-~ ('ieñ~ 
·~~~1 ;~-~ó:·d~º'";~~=~.;~~-~~~'t.~·~~~. "~~1 ;;~ - . 

4. Por lo.que,·su r8ndimient.o es 

of 
- F'-

·.. . . , '.·. ·.:::,· ··:·.· ·. 

· Est.a relación muest.ra que para. las opci,;no~·; .. que /~ói·~·_'.'~·~:,;·;aJ~~~o~:,a.1 .. ' . ,, ..... ~··. ' 
-:~.-~: 

vencimient.o, ex.isla una rolación f"ija"·Gnt.r.~~~·ei·~,:p~~~·t.~;:·do.;'ine~é:ado 

de las opciones de compra y de vent.·a~ ··. ;~-~~¡'['~ !/~-~b~=~·:;. ¿.i"~:. J.~~o ·_, 

valor. con la misma !"echa de venci mi.ent.O·~--X~~r::a.~J.~. eJ:e~Ci:do~:;-"· 
;:.' 

2. Valor t.edrieo de una opcidn 

La opción t.iene un valor t.eórico que se puede det.'!l'rmina~ de la 

siguient.e manera: 

o= es - nN 

donde 

O • valor teórico de la opción 

N = número de acciones que se pueden adquirir con una opción 

Un fac~or imporlanL@ en la valuación de opciones es la volalilidad 
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en el preclo de ia acclón reiaclonada.. ;;;,,. ~~pa~Úi~a~a..;~e en una 

opción de compr.a • los·. aume'nt.0S··"en··.:~':¡~;<vóú~:.~·{ii'<:tad··;:~ .. d~\'.1a. _acción-

aument.an ·e1 valor de la opciór:-i ~ra 1 sU~·t.eO~dOr'.-~-,, "Éii'-lA.<óPc·~ón do 
'};:: ~-':.:.:: .... ::sf_.::::- - --:-·':- - -·~;¿:· -. •._;-"<::_·}~ 

Ant.es do rec:urri r a la opciÓn hay. ~-ue_· -~:~-~~'i~~~~-~ · 
vent.a ocurre el caso cont.rario. ,.-

:vent.a:jas . y 
' '. - _- . -_ .. _ --· 

desvont.ajas. El empleo b.á.sico_,d·~~~~~<~~~~ri_ ~-~- -C~ft!O ~l'.'~e~~iv~ de l.a. 
-- -· . -- ~- :.-· ··' - - ' 

empresa. Cuando se ofroce. --conJUñt.ament.e co.:i la - ~ent.a :de ot.ros -

valores. la opción afla.c:f-o u;:;·_· ~-t:~a~·t.1vo· qUe··· Fn.i~e-- "úiCiuC1r 'a 'la 

compra a 1nversionist.as que.-da:-- ot.ro _m0do no most.rarian' int.erós. 

Est.o ocurro particular~-~t_.•··a~~,· el c~so de aquél los que buscan la 
---:.-

oportunidad de _p~~t.-~.~iJ:>~~ ~~ el ~aP:it.a_l _c_omún de la -~mpresa sin 

comprar las acciones. cu&ndO se hace· uso de la opc~ón la empresa 

rocibo recursos adicionales. Es decir. la empresa habra vendido 

acciones comunes 'adicionales. incrementando ·su ·capit.al social; Un?-·-
,··: '.'• - .. 

desventa.ja soria que cuando la opción_. se aj.Ore~~-~- e~· .. ::,~~~~t.~-y~-. 

e;.ast.e una obligación para -la ~mpr;;~ª-·:~~·~.t.0, -pu&dG"_:d&r.~,.t:uOa¡:.y a-.:1a 

di lución en las utilidades por -acci~_r:'• '. .. :--;,> ,'·.r~'°- :·:<-~ :_~:~ _._,_ 

-.-.. 
3. CornbinaciOn de opciories de compra· ·y Vent.~<'-

Con frecuencia. los eventos · irn~>ed:~,~~i~~"\~~." 1-~~-. ·~_pre~as pueden 
-...:-~---~ ~ -- o..:..::=.~ - :___:__,¿:-'- _¿:__~----=---_:__- -

presend1 r que el procio d& .--':ina.- -_aCCión ___ Gst..e .. ~ próXi me> a ea~-1ár --en--
forma consi.dereble. y los inver~io~ist.,~s no saben si est..e va a 

elevar-so o a En tal situación los inversionis~as que están 

consclont..es del riesgo de las opciones podrían utilizar 

inmediat..amen~e una es~rat..egia conocida como st.raddle, la cual 

con~asle &n la compra o ext.onsión simult..ánea de varias opciones de 

compra y vonla con precios y Cechas de expiración idénticos. Es~o 

le permile al comprador obtener u~ilidad da un cambio 
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imporlanle del precio en cualquier direc::ción. al mismo liempo quo 

limila el riesgo del lolal de primas pagadas en Corma Combinada, 

Reciprocamenle. esle sistema produce un ingreso irnporl.anle por 

primas para quienes ext.ienden opciones que loman el pun~o de vis~a 

conlrario. segün el cual. el precio de la acción no cambiará o 

cambiará muy poco, 
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~ 7, i! TXTULOS COllVERTlBLES 

valor·- nominal do la obligaCión 

;proCio de conversióri 

cOnst.ant.e t.ra.vés del t.iempo. - ~~~~~~1-~ri~~~-~~},Kl:.(~\~e~:~~-~.~-r~ ~e .. 
conversión ajust.ado para t.omar ~-~<~:~-~~~~~j:f~:i·~~l~~~ ~.~~i~\~~~.s . 
Csplt.is) do acciones o los dividendos en aec~,.~~~~S:'.:'.~~úEl~:\~-~~~n:·~Ü~a:;« 
durant.e la vida do las obligaciones, ·« · ·:::.:. ·.;;~~- \·:_-~'.~?· 

~(~~~~J¡;_h¡t;~-:_-~I~-~~·~::-.. ;.:~;~.~-- ',~:;,o--
_· J;"· -~·l·~·' 

--<f~-
2. Valor de conversión. 

.; t~./ 

El valor de conversión represent.a··a1·-.,~a1:;;-~_.~ ·de ~.f.,~JJ ·rfLii de 

número de acciones en las cuales ·:-:io~''.~'.i'-;~-~~i:~~~~ <:~~~-; ·:-~i'.b'.:á~,- do 

convort.ir. Est.e valor de la obligaciÓ·~ ~'s-.· ¡~:;.::.t_~;~~--~ d~· ~·~~vO~sión 

por el precio act.ual de· mercado p"or .~~;{~·~-J~2d --'¿!&1~;~. d8 ·,mercado 
: - ~ -. : . : . ~.' . . ·<.'. ,-:.: . ''" . o 

de las obligaciones podría ·ser:- ·.O n~,-·1g_~~1 ·a1 valor t.eór.ico. act.ual 
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Cuando el precio de -mercado· y eL valor 't.eórico_~_coi'ncidér\. se dice 
. . 

que el t.it.ulo'' c-onv8rl.ible so est.á negociando con: __ parida~.· 

·5:C 
Eri ocasiones. laS obligaciones convert..ibl

0

es;-se. ~~:~-d~~'\:'~~: ~~~~~~~(:o 
sea· a un _precio suporior a la par. La pri~;.:-.--~_u~d~ ~-~·re~ars&_. coino 

un po_rcent..aje -del valor t..eórico de ~On~e~~i_:~~-:-r~~~;~.'.~~~i~:~~;~-~~ .qu11 

t..i•n~~ u~. pr_éc1~ __ act.ual de mercad~ M: Y una·\·t_~~á.. ~,~·-~·cori~~~s-ioh'.:_de _R. 

su p_recio ·act.ual do -merl::ado de 18. ·acc1Ó;.;-~;,~~·~i~~~cUa1":'.:~e:-~~~onVOrt.1r·a 
es de S. El valor t..eórico de. conv9rs~ón ~~-·,-¡,~-~--~·~i\9ació'"!- V ~-se 

donde 

R a t.asa de conversión 

S a precio act.ual de mercado de las acciones 

La prima de conversión Co descuent.o) se det.ermina' dividiendo la 

dif"erencia ent.re pre>Cio de mercado de la obliga'?ión y ~l v_alor do 

conversión t.eórico CH - V) por el valor· de c'oiwersi.ón t.eóriCo V. 

_!a _p~_i_~ _ P~---~~ _ 

M - V 

V 

Ot.ro met.odo para det.erminar las primas (o descuent.os)' se basa.-en 

el valor de inversión. El valor de inversión es el precio.al cual 

la obligación podría venderse si no incluyera cláusula de 
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conversión. Supo"'.'gai1'o~<. quo la. obligaeion t.iene un valor de 

1nvers1ón I. ent.onc8s_ la, Prima ·.Pl es: 

P• • 

4. La t.eorla de valores converl~bles 

l.as obligaciones convort.iblos poseen algunas caract.erist.ieas de 

las oblignciones y algunas caract.orist.icas do las acciones 

comunes. Derivado de lo anterior. un modelo de valuación respeet.o 

a obligaciones convort.iblos habrá de incluir algunos olement.os de 

las t.eorias de valuac1ón do las obligaciones y algunos elemont.os 

de la valuación de acciones, El valor de mercado de una obligación 

ordinaria Cque no incluye la Cláusula -de convert.ibilidad) podrá 

dot.orminarse modiant.e, la· sigu_ien~e _ecuación: 

n " -_Ct 
Po • J: 

l•.&.Cl + r:>~ Cl +- r)" 
C7.2.1' 

donde 

Po- .--precio- a.et.ual de mef.CadO 

Ct • ingreso anual derivado de la obligación 

V • valor nominal do la obligación. el cual ser~ pagado al 

venci mi ent.o 

rend1mient.o calculado con relación al valor al vencimient.o 

numero de anos para que venza la obligación 

S1 las obligaciones se convirt.ieran. no habrán de consorvarso 

172 



la 

.-~".-

N ¿~'. .. ' 
m :i:;· -.-. ----

-::~:~t :Ci +·'.k)l~.-: "--~~ 

ve .. valor 

k Q t.asa de rendimJ.ent.o .sperado Ck-~ cupón·de·int.Oré5'sobro la 

obligación convert.ible) 

N • númoro do aft'os hast.a la !'echa en que ·se. lle'Vo a cabo la 

conversión CN S n) 

Con lo anlerior sabemos que el valor de converS.ió~ Ct.oóriCo> ·de 

una obligación CVCl est.á relacionado con el pr&eio de la acción en 

la cual se convert.irá. Si el precio act.ual de la acci-ón- eS. So. 

ent.onces los aumont.os on los precios de las acciones· a t.ravGs do 

un periodo de t.iempo podrán expresarse mediant.e: 

donde 

Sl • precio de la acción al Cinal del periodo t. . 
g • lasa do crecimient.o esperado en ol precio de las accLones 

Por lo t.ant.o. el valor de conversión CVO es igual .al procio 

esperado de la acción CSl) por la razón do convors1ón CR). o el 

nümero de acciones recibidas al llevar a cabo la conversión 
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. . 

s. Razones para ·emi'l·1r .. :~Va1C;~.~-~_,~.o~~¡.:.·t.iblos 
La •misión de· va.l""c)~~;~; .::~l~~~~t.¡·~les:~_· co!'st.i~Uye_ una f'orma do 

f'i nanci arni en~o ';.~o·~.;.~/~ }~~~~·~· .. : ~·~i~~~~~~· el··~. capi_t.al ,soc:i al ;._ puest.o 
-: ~· -~o;c. ,-o·.-·-: e·~-:,··:.:·.-'':,'.:-·:; ,· ... ! 

que t.ant.o el .--~mi-;sód ~6~~'. 10~-- '.invorsio¡:.i~t.'a~··.- s·upon~-n- que las 

obligaciones se ~orivo~~~~~-á~ '."~n~\a~~{o~;~~ ant.es_:-do_·_su vonci"'1ant.o. 

Para POdor as~~~-r.-~~'.:.;~~;,-; _-í~;_--~~c;~v~~sió~ sea-. llevada acabo. los 

t.érmi nos·· de:·- .;c;,.~-J"erS::1ón~~~:-c~-~'ióti=----y~:_~p-;;:e~f-;;,- d-~ cOnverS1ó~J. doberán 

f'J.jarse de t.a1·· ~n-~-ra·:--~~~ ~:~-u.;d;.:~ -~-J'.'~a~~arso. d;, lo cont.rario los 

J.nversionist.as ~o--d~~p;.·a:~,á~'-:l.a_l-~~· ~blig.1.ciones. Además. la mayoría 
. . ''. .•·. ': - -, . -~ -- -: - . -.. ' - - . 

do las Ob1iga~i~n;,~·~;-.i"~;;-J\J;~_ñ ~~&- ~~~áusula_ d_e pag~_ -ª':'t.ici~ado _de 

l&s - obi-igaciorieS.- .Si.·. :e1' ·,pr&cio_ de· mércado de ias -obligaCiones 

lleg~ a ser.' lo .suf"icie~t.e~nt.e alt.o. la comparr!a podrá obligar a 

los inversionistas que· pr6cedá.n A ·-1a- convGrs·1on. eJercit.ando la 
' . . . 

cloiusuia de.cpagO·--an~icif,ado de-bis obligaciones. 

otra· ~az~n ~a~~<Omtlir obligaciones co_n-vert.1b1es. podría ser que 

-~as ·_C:C?fld~'?.ion~s_ ~e m~rcado no sean propicias para emit.ir acciones 

comunes aun cuando la cOmpaftia asi lo desee. Además. las 

obligac1ones convert.ibles generalment.e Pagan t.asas de interés más 

bajas con relación a las obligaciones no convert.ibles quo se 

-- cons1der&n comparables.- ºpU&st:O -que --¡a_- cl_áusuia do convertibilidad 

actúa como un incentivo para el tnvers1onista. quien a su vez está 

dispuest..o sacrif'icar una li'g~ra r9dueción_ en el pago de 

int..ereses. 

Las obl1gac1ones convertibles _conSt..J t;u)ren :una. {'arma ~de dtt'erir el 

r 1 nanci amiento medi ant..e eapi t~l .. -~~ei;~'.l, ~ '.':~~r·,l"·,~1 ~':Í.~ q~e la empresa 

.;iomisora t..enga un mayor apal~nca~:~n~o ~-~~(.~ /~n·:·:t.ant..o s~· haga la 
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conversión de las obligaciones. Adicionalment.e. los cargos por 

int.ereses ... sObre las obligaciones convert.ibles son un poco más 

bajos ,q~e loS int.eresos que se pagan sobre ·obligaciones no 

c_o_!lver_tibles. ---~or, ot.ra part.e. cuando se haga· la conversión de las 

obligacioneS. habrán de diluirse las ut.ilidades _por acción. Est.o 

s_~_gni_f"_~~~· __ :_que· las ut.ilidades t.ot.alas despuós ~e itnpuest.os se 

-- _t.~ndrán·_qu~, dis~ribuir ent..re un. mayor ._n~~ro __ d_o_ acciones comunos. 

núinero pi9-nsan · - que- _-,_-un- -.~-e1-eVAdo-~­

~b1.t:gaC-1onos se· conver~1 rán ~~ · acc10~~~- :~·~mu~n:~~ •. ·,-podrá est.o t.-onor 

un . of"ect-o depr·~~i ~-o_- ~~br~ '-ios: ~ pr~~i ~~:/~l~:~·'f:it~'(~ce~-~ri~~~- ·~ Si _ t.odo lo 

demás se mant.iene co;..s'laOt.e:--1-a-~ ma·yor~~-c?~-e~~-'a·-. dé-, a~c-1ones provocar ti-­

una disminución en !Os Pr&c'iOs -de·-· las:;·:-~~;;!~~-;,~~ Si las 

obligaciones no se convi9rt.en en accion~. :. i-~ •mPreSa· t.endrá quo 

seguir pagando los int.ereses de la de·uda·. y ~-~'_:·:1~~--:~~:k'á. di-ficult.ar 

obt.ener mayores fondos prest.ados. 

L..a decisión do la empresa para vendor un --t..it..ul.O conver:"tJ.ble se 
'_,. ' ' 

debe basar. como t.odas las decisi.ones Ci.nancieras~·,:·eO·' la :Si.t.Úación 
, . - ; ... , . ~. ~·- o;.~ ; .- · .. . - - e 

part.icular de la empresa y en las- condici.o~eS' da'i' m~rcad.o do 

t.it.ulos. No hay razón para suponer que '1os· :t.il.:-~lo~:·.-conVGrt.ibles 

son. en promodi.o. superiores a otros .li~~ dG r~nanciamJ.ent.o. 

Puede parecer que exist.e una Vont.8.-ja par-a --ra ___ empresa· por-que - los 

bonos convertibles o acciones comunqs se pueden vonder 

rendimt.ent.o menor que el requer-ido si los t.it.ulos rueran 

convert.ibles. Sin embargo. si últ.imo termino es\.o resull.a 

beneficio para la empresa Cy por consiguient.•. para los 

acc1onist.as exi.slenles). depende de la t..endencia rut.ura en el 

precio de las acciones comunes da la compaf"iia. Si las acci.onos 

dEt la empresa valorizan mucho. onlonces los 
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accJ.onist.as ·comuries est.án •n meJor sit.u~ci.ón _ya. que l.il. conversión 

, nunca 'ocurrirá.-- Por otra pa.rt.e, s·1 la empr·esa:·prospera :y· el· valor 

de sus acciones aument.a, la conversión·· oCU~rt'r.á-. y· 10S .. _poseed.Ores 
. . ·.· -·· .. - . 

d• t.J.i:ulos conv•rt.ibles ·ef'.ct.tva~~:t.e ~~b~~~_.c;~~~;a_·d~ .'.!-·as '.1'~cioÍ-les-

accionist.as· comunos de la empr)~:tsa ··es~án ~pe~r-'..-de .·.lÓ-- q~e-·-.~abri.•n 

est.ado si la empresa ini.Cl..Uinent.e hubiera emit..ido _t.it.ulos no 

conver-libles, P~r. consiguiente, .. l~ ·.·deci~ión~'de._:1~. Colnpa.l"lía·~·de 

emitir títulos ·C:onWr~1b1~~ e~Gnc1'a.1~·e;._to '.invOl.ucr:a~· un .,-Jú~Qo _'en 

el Curse!__ f'ul~ro 7_do _las- a~~:-~ne~: -~a:o-1~--.-~~~~~__:~:~:~ '"~,:: -·· _.. "°. 
- - ·.-: ,-:. 

Los benortcios reales p¡_.édon 'ser proporc.fo-~~o's·; por ·1os litulos 

converlibl es Si la - empresa· _ d':'s&a --¡ ncr~-~~n¿~~- ~·~---~~-.;~ ~~~e~~a en 
... 

cu·i:ulac1ón',, pero p.:ar_~ ·r.·adUC::ir 'est.os cargos: -~~j~S_ .~!9. _,10S _títulos 

mas --larde, -reemPlaZ,nd~los con acC'!"~neS · -co~Un~~-~-: Si ia· empresa 
. ',' '' ;·. 

f'uera a omilir bonos· nO 'convortibles·-ahora y ·a':'.c~orios. más larde 

para pagar esos ·bonoS!• inc::urriría,.on ·Cost..os _de ·c10t.a.Ción. dos 

Cahora y después cuando se vender:a ~las. a.cciones). Pero con t.ít.ulos 

c:onverlibles la empresa podría emilir -deuda Convertible ahora. la 

cual seria conVert.ida en.:. accfones_ corriunes on la t"oeha posterior. 

con los c~sl·~:s. de. r~·~,t.~¿¡
0

.ón·.;·,-in~~rridos solament.e en el por.todo 

corriente. Si se ant.icJ.p~·:~Un a°Ument.o:-en las acetonas comunes de la 

empresa en un períOd~: Po~~~rior. d_e .t.Ál t"orma. que se pueda esperar 

quo la _e_C?~'":-~~i:_i-~l_l~}?C:~~·~a.~:~.~-~f..e"'~·n(bquO'" e_,_~i--la~'- qu~ los costos de 

re~mbolso asociados.· cOrí el' re~mpla::o ·do lá. de~da no convertible 

por acciones comunes, 
,_,_·. ;· ' 

Gener.a.lmenle. las .. emistorieos d& títulos Convertibles t.ienen una 

cláusula de convocatoria qÚG p·~·o~-~cio_l:,:a ~'.:.la.~_.ompresa los· medios 

para obligar los ··poseed6~~~: '·.d~>: t.í.t.ul~~ ~onve¡..tibles 
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convert..irlos ·en ·acciones comunes. Si el valor de conversi.ón del 

valor convert.ible se eleva por encima del precio de convocat.oria. 

la empresa puede. simplement.e. convocar los t..!t.ulos y la 

conversión será f'orzada, Para asegurar que los poseedores de 

t.it.ulos convert.ibles conviert..an y no permit..an simplement..e que el 

valor sea convocado. la adnú nist..rac1ón no convocará una enu.sión 

convertible a menos que el valor de conversión sqa do alglJna f'orma 

mayor que el precio de convoeat.oria. 
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CONCLUSIONES 



COMCLUSJ:ONES 

Desde la. perspec:.t.lva. dol í"inanc.i.a.miont..o. la .Bolea Mcnd.ckna. do 

va.1or.es próporciona los medios para hacer -compat.ibles las 

condiciones con las necesidades de recursos para l~ operación y el 

crecimien'-o de las un1.dades product.ivas. La. diversidad de 

mecanismos e inst.rument.os dol Mercado de Valores M&xicano permi t.e 

la obt.ención de Condos no solamont.e a las grandos companias. sino 

t.ambién a las pequenas y medianas empresas, que son Cundament.ales 

para la generación del emploo y la int.egración económica rogional 

y sect.or i al. La i nt.egr ación. a su vez. es i ndi sponsabl e pa.r a 

lograr un crecimient.o aut.osost.enido y suricient.ement.e sól.i.do para 

enCrent.ar con éxit.o la compet.it.ividad en los morcados mudiales. 

En (unción del t.amano y necos1.dados de las empresas. ol 

Cinanciamienlo Cacili.la el crédtt .. o de largo plazo 'modiant.e la 

colocaci.ón do obligaciones. asimismo f"orlalece la cap1lalización 

de las compaftias con la colocación de t.i~ulos acci.onarios. 

Se ha indicado a lo largo do esle ~rabajo. la import.nncia do la 

deuda y el capi.t.al para que la empresa maximiza sus benof'tcios. 

dent.ro del financiamiento largo plazo condiciones de 

incerlidumbre. Es por ello quo el desarrollo de los modelos. 

obtengan resultados cada vez más salisCactorios. que es la base on 

la toma de doc1siones para las áreas f'inancieras. 

L.as inst.i~uci.ones financieras hacen uso do los principales t.ipos 

de instrumentos f1nancieros: acct.onos y deudas. 

Las expl 1cacionos del f'i nanciarn.iont.o mediante deuda y ca pi t.a.l 

proporc1onan una basD para tomar decisiones de elección en la 
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empresa. El uso de los dere~hos per~ú .. 1r'.~ a.··.-.·l~·s 8.c.cionist.as 

preservar sus pasi ci ones o ... meJ orar las~: :·. ~5·; : : 7.1 ~~~~:l:~s~·.:_~'.: ~:~<:\J'.oOos 
permit.•n a la empresa. emisora y a los" 1'.~~-~~{~~i~t:"ai;\ una .·-ga~&nt.~fa: 

,-.'"' ~·:-,~~;;·.~:;; ,.,! . ~·;· 

:en:Md:e"::::.::~: en la eri;;le~~~2:~;~ /ii;i,i-~id;~~'cic''.~~o~oncla 
de ine!'lclencia en algunos o-·.v~r·i~''.'.·d~--~~:'i.o~·:'.>~s~~:~~ '. d~i ·. 1Der.c8do 

mexicano, ocasionan· _qUG .. -81 ·iñ0de1~~--;~~-- s9-~ ~C:~.f:~~.t·:~-;\~: .. _; ~·2~1i~ad_.;·.n· 
su capacidad para Pr-onos~l«=:a~~·ººl·:.- rie~go. -::-

En el cost.o d• capi.t.al;. la emprosa ut.ili.za recursos f"lnancieros 

que le va a permit.ir elegir cuales de est.os Son de menor c~st.o, 

dependiendo· de1·- nivel de crecimient.o de la empresa. lo cual 

equivalent.e a maximizar el valor de morcado, para est.ablocor el 

.grado ópt.imo de mi.nirnización del cost.o de capit.al de la empresa. 

En las proposiciones fundament.ales de Modigliani-Miller 

consideró quo el valor la empresa es indepondient.e de su ~rado de 

apalancamient.o al excop~uar el impuesto. Al incluir el impuest.o en 

las sociedades, Modigliani-Hiller sost.ienen que influye sobre el 

valor de la empresa apalancada. Las cond1cionos dol mercado 

ajust.an a los supuestos cons~derados por est.os autores. 

El ejemplo vist.o ant.er1orment.e para el financiamient.o de deuda y 

eapit.al proporciona una baso para t.omar docisiones f'irmes, de 

acuerdo la empresa. por últ.imo los supuestos do 

Hod1glian1-Millor la empresa debo aceptar sólo aquéllas decisiones 

en que la tasa de capi.t.alización sea in!'orior que la t.asa de 

ret.orno para cualquier t.ipo de f'inanciamionto. 

L.as d1feront.os politicas do dividendos dopondon do los supuestos 

que se t.omaron on cada uno de los modelos. Con est.o se concluy~ 

que dependiendo de las condiciones de la empresa se toma una 
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diCeren~e poli~iea de dividendos. 

Las opciones represent.an un inst.rumant.o adicional para la 

inversión y un medio para manejar el 'riesgo . para los 

inversionis~as. Los ~i~ulos convert.ibles represent.an para las 

compaf'U.as una Cuent.e de t"inanc::i.amien~o con el t"in de. que la 

emisora t.enga un mayor apala.ncanúent.o hast.a .·reali.zada la 

conversión. 
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OFERTA PUBLICA DE COMPRA DE ACCIONES 
DE ACCIONES BURSATILES, S.A. DE e.u. 

CCBABSA> 
Y SUSCRIPCION RECIPROCA DE ACCIONES 
DE UALORES DE MONTERREY, S.A. DE e.u. 

CUAMSA > 

UllOIO 11 U OUUAI Uo U Y U H OCTUUI JI lttl 
fl(HA 11 LJQUJO•CIOMI 11 JI OCTUIU U IUI 

llUI JI LLIUUAN • e.no MIDUNU LOI SUUUNTIS IUCANISMOtl 

11 sr JNUITA .. TODOS LOS trNUOHS 1ll ACCIOllU ICIA1Sll11. uucu LI\ IUICJllfCION l' PAGO 
n UI llCCIOM11 n l.IAltU' "VINUJI sus .l((IONIS ICUIUl1 IN LOI SUUllHTll UININOI 
1 COMDICIONUl 

1.11 U•LOlll ti MONUUIY• '·"·' 11 e.u. 1Vlol1U! OUICI. LOS UHUOUI DI llCCIONIS 01 
•CCIONll JUIUTILll• ...... c.v .• C•U n tOLIA ICIAIUl• qu1 IUSCllUH ouvu DI 
LA IOUll llJJllCllHll JI UllLOlll• l,A, J!ll (,\/,o A(CIOl'lll OIDINU1'1S NOHINArlVAJo CON 
VALH NOMINAL DI lloUl,11 NIN J Lllll PAIUIN AL PtlCIO CONVINCIOHAL U ll1ftl,H NIN 
POI llCCIO~• (OlllUONDllNOCI llollt.ee NIN A CArlUL SOCIAL 1 01111.11 HOI A PllNll 
U JUICllHION 111 llCCIOHISI CON L• CONlll(ION U OVI 11 f'J VU LI VIMl>llMt 11 TUVU DI 
t• IOtlti lllllCAIH 11 VALOJIS1 f,A, lll C.Ut0 tiC(IOtUI 111 tiCCIOl'llf IUllllTILll1 f,A lll 
C,V,1 t UIOll DI l.IU llCCIOlllS 11 !CJOU11 (011 (UfOll lt DI QUI lltiN TlllUIOlllt 
101 1 IUIUI lll 1111 11((101111 Jll UAllU, 

1.11 llllULTtllU!tlllTI .. u IVfCllUIOll I •••o DI LAI ACCIOMIS 111 VALOlll DI 110111'1Jt1Uo 
..... 111 c.v. IVAllfQI llU orno UIOUllll ATIAVIS DI 1• JOLU llllllC•N• DI VUOlll• 
•••• n c.v • .llCC?Ollll CIOINUl•I· 1111 101111011 n VlllLOl llOllllllllL• DI •CCIONlf 
IVllATILll• ..... lit c.11 •• (AfA 11 101.IA tCIAJfAl 1 .. UN PllCIO DI: lo711.lt """' 
lllOIPll I CUlllUO IVI TINUIOIU fUHlllAll I U&Ulll LAS .t(CIONU U UAllU IN LOS 
TlllllNOI fllL IHCllO 1.1 tNTfllOI. 

tOf TIHlbOlll DI LU llCCIONU !CUIJtl• OVI AtlPTlll IJllCU L• onn• AllTll INllCADll1 
n11u11 llActltO •NTll DIL Dlll 11 DI CCTUlll fl[ IUlt COltfCIHJ llL UOCUlllllNTO 
llTOLICUO 114 IL PlOftlCTO fil COLOCACIO"I A DllPCl1CICll U LCI INUUUl>CI tll llCCIONIS 
IUlltitlLll• f,A, DI c,11,. C.ttA lll ICLl.t. 

LCf TITULCI 11 VA1114 OUI SI lllTllUUH • LCI IUIOIPTOlllo COUIUCMDllAH • L• SUU .11 1 
• llPllllNUTIUU DIL CAPITAL socui. fl[ L• IHPllS•. LOS TltUtOS 11 VAl.0111 n llON'fllllJo 
S,A, lll C,V, IVAHIAl OlJ1TO DI U UUllo!TI OJUTA• fl llHUIHTUM IMJCllTCI IN LA SICCCON 
111: VALOJll llL Jl61SUO NACIONAi. 11 VALOIU 1 INTUlllDIAllCS T U COTllAM IN U IOLU 
"lllC•Nll DI VALClll• f,A, 11 (,V • 

.... llALIUI u IUICJUC10H' '"'º n l.llS A(CICN1S lrPllllN!ATIUU DIL CO!Ut socut 
COllUH DI UALOlll MOTllll11 S,A. DI C.V. 1"'111UAl1 •U CO"O L• INA.UN•CIO"I Dl LAS A(ClOHlS 
lltllllHTATIUlll DIL CAPITAL SOCIAL CO"\Jll DI llCCIONll IUllU'ILll1 l,A, DI(,.,,,, CASA DI 
IOLI•• 11 :>1111• OCUlllJ A LAS CflCllfAS n lllUllSOll IUIS•Tlt• ,, •• DI c.11,ot••• Dl 
IOLSA UllCllDAI IN t•llC DI U5 ULlllll 1u. coi.. LONAS fil CllAPULflUCt 111111 NIWltO• 
••••• o'" IU ClllO IOLICITAltO cronuNANINTI. "" ,, .. DI IOLU e IOCllllAD llllCIOHAL u 
CIUITO CCOI CUU IHTllUIHC10H U TUVIUCW IN DIPOl1TO UI AttlCNU INltU.tl POI AC(IONU 
IUll•TILll· 1.11 ••• e.u •• CASA DI IOtl• ICIAll•I. 
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DI U llUI At 

,, rutOHU JlllC•s o llOUUI u NACIOH•i.11u MUlCANA. tlllCLU'lllUIO IHSTITUCJOHlt DI 
CUDl10• JOCllUlll rlUTU.111.lltU DI lllUIOI• CUAi DI IOLh• U .. lllUClOMll AUXU,IUIS 
U CUlltO• IOCUDAlll OtllAIOUI ti IOCllDUU DI IMUIUIOM t UllUI ll CAHllOI, 

11 IOCllUUI DI INl/1111011 COllUll 

11 LA 11111 11 

1> CUUQUllU H UJ UtlllOlll COM UI IXIPCIOMll llMALUUo 
11 UUOIH•I rnrcu o llOULll 11 MACJOMALIUD llUICUA o UTUMUU, lUU.UUNllO 

IOllUNOJo IUUtHNC.IU OflCIALtl In. IXTlllOI• IKTIHHS flllANClllU DIL llCTUlOI• 
UIUUCIOMU 11 UUONU UTUMUl.U flllCU O llOULU 11111 CUAL JUlll U fOlllA QUI 
llVllUlto DlllCTlllKUll O ATUUll 11 INTUfOllU Jl1101141o 

ti IOUllliDU 11 IMVllllOlt COHUM, 

IMTllKUl.UlO COLOCUOl 

lHUERBORA BURSATIL. S.A. DE e.u. 
CASA DE BOLSA 

LAI ACCIOMU llUISIM'UTIUU IU. COIT•l. IO(JllL ,, UALOlll MONTllllh ,, •• H e.u •• 
llTAN UllCllTllll IN LA UC.CION 11 UALOUI DrL 11611!10 I01CIONlll1. J[ \11111.0111 [ 
INUlllllllilllOS. LA INIClUCION IN 11. IUllUO NACIONlllL DI \11111.0IU 1 INUlllUUllOI ~O 
lllft.ltlll CUtUICACION IOlll U 101110 111. \11111.0l O U S:ll.\l[NCIA 111. llUIOl. 

llONt[lllJ• N.1..1 OCtUlll U lttl aUt, (,N.U, •11• 



OBLIGACIONES 

---> ---> 
EMPRSBA 

/\ 

$ ~ $ 1P 
/\ 

o o o www 
IHUERBIOHIBTAG 

CASA DE 
BOLSA 
•tllSOlll 
·ltermmltllO ......... 

bl-n-1 
BANCO 

·PHUCIPI IJt 1L CASO 

K OllJGACIOHD 

flDUCIHJAS 

<---

BOLSA MEXICANA 
DE UALORES 

orma PUll.ICA PRHIHIA 

BOLSA MEXICAHA 
DE UALOREB 
-ISTUllO ttonco ' LDL 
-IPIOMCIOM 

1 
ºººº 

~ ggo ~--
t n ~ 

COMISIOH HACIOHAL 
DE UALORES 

-1no•c1ett 1 1ttSCJ11rt1ott ot n 

DQJltaO li\CIOltU. H VALOIIS 

l IMTbKDIAIJOS 

<---

l 
~D:Jjl 
S.D. IHDEUAL 
-llPOllJO 

·DllTJO 
~10Jll 11 VALOUI 



FICO FACTOR INDUSTRIAL 
V COMERCIAL. B.A. DE e.u. 

OFERTA PUBLICA DE 2,500,000 OBLIGACIONES 
SUBORDINADAS CONUERTIBLES OBLIGATORIAENTE 
A CAPITAL CON UALOR NOMINAL DE $1,000.00 

CADA UNA DIUIDIDAS EN CUATRO SERIES 
NUMERADAS DE LA 1 A LA IU 

flCNA U llUUOlll 
UllODO DI OflltlHltNfOI 
PllCIO U COLOCACIO"I 
ru101 

IHTlllllSI 

MONTO DE LA OFERTA 
$2,500'000,000.00 

11 01 JUlllO ll lttl, 

1::.:!.:.•:e1:1r:~~~g, 11!11:::!~00 CUA UHO CUATllO OILIUCIOMll, 
1 ANQt, 

• PUTll DI SU UtMlt U COLOCAtlO"I• J IN UHTO NO 11•11 CONUllTIDU• LAI OILUllllCIOHU 
UIOIUAN UH INTllU UUTO ANUAL SOIU IU VAi.Di )IQNIHAL• (ONfUTAtO 111 P.flltllt DI LA flCHA 
U IMlllDH• fAJA LO CUAL DUIU ILUllU U T•U QUI lllULtl NUOI DI COHfAIU, 
11 11); IOUIHCI ro• CUNTOI o 1 l!US• PUNTOS• LO out lUULTr HlllTOJ: SOUI u HU ALTI u 
US UIUllHTll UUS U JIHDIHllHTO tl'IUAL HITOI 
1. 11 u "'"'º' ,., .. AHUlllL "''ª 11 UNDIHllHTO Jll LOS ••••ns CON UHllHUHTO \.IOUUAIU 
AL IJlllCIHllHfO, u11011111.uos '" llONlh " .. c101u1. •••• PUOHU 1111(111. tLAIO 11 HAUA uz 
<CllllTO OCHINU J DDll 1111111 UrlULtsllllll O• hl Sii ClllO• lCIUIVll\.lMTI 11 ti IMOV1MTll 1 

UM01 lllllS• UTllMINllDll 101 l.llS IMUITU!IONU 111 Cllll1TO UIA TllLIS INSUUMINTOI• IUUM 
u tulLH•ct011 lllL "'"'ºDI "l•ICO 111 IL D!llllO 011Cl•L n LA rUIUtlON u. CUAITO DI.lo 
NllJIL ANTIJIOI AL flN DI C111JIA NIS• 01 lit SU llU[CTO• IN Llil llAS CUCAN& Dt'ITO 01 LOS U: 
1Vll11TlllOSI llUI NAllLIS AltTfllOllS 11 lllCMlll JICM•, 
1.11 u llATOI º' llt su CASO· 1.A UNICa TAU DI llND!llllllTO a11uAt NITO IUONlll10 ro1111uau 
o La OUI S.A SUIUUUU)• IN COLoUnoN "''"º"'' 111 LOS CllTITICllllDS DI LA TUOUllA 1)1 
L• UHl•CIOlt l(lflll• • tLA%0S n NUT• u tNOvun• 1 11011 111111· catn•LllUll o. IN'"' 
caso. IOUIU•Lhl!l a ti IMOV10ITA T UNOI tus. OUl na o SON tUtLICADAS 'º' t.A llCJIUllll 
.. NACllMDA r CllD1TO •utLICO. tuvu n LOS tUIOtlCOS 111 NUOI CUCULACION IN IL 
UU1 IL C\llllTO DU MUIL AMTlllOJ llL JIN U CADA NISo O• 104 SU lllftcTO• JllMUO Dt \.OS 
11 tU11NTll011 DI.U NAllLlS •MUllOllS• IN curo CASO DtllJA TOllUll L• o 1.•S '''"' 
PUltlCOlAS 1N IL DIA MAllL '"' UOJll'C: A DICll.> JICMA. 
11 4.tX •CU•UO tUNTO CINCO tOI Clt'lfOl 10111 LA NAJOI O• lit SU CUO• LA UNICA T•1A DI 
lllflllllft"'º •MUAL ""º it1e11u10 ro11uuu ..... OUI L• SUUT1TUYAJ. ClllLCVLADlll 111 
COLOC.tCI011 tlt"UIA• DI LOS IOllOS 11 DllAIJOLLO OU. IDllllOIO llDIUL 1101111111, A IL O 
LOS H•I01 IMITIOOI• CUIT•t.U•DA º' llt su e.so. IOU1UAUllTI • 'ª INOVINT• ' Ult01 llAS 



OUI• "" o ll•M COMUMltUU ro• Lll llCllUlh DI IO(llNh 'I' C•nno PUJLICO • !UUll .. 
.. LOI Ul10tHOS .. M•'l'DJ CUCULllctOH IM tL r•11• IL CUUTO Jh M•Jlt un1101 AL ftll 
.. c•h HU• º' IH IU ttntTOo UMUO 11 LOI ill: l\.lllHTllOJI IH•S ""llLll ANTUIOllU· IN 
CU'l'O CAIO HJIU 'l'OMAIU u o L•S UIU tun.tca11u; IN IL IU .... IL ..... PIOJl:IMO • lllCH• 
llCHA, 
L• USA CALCULADA DI HU IHUIUM11tTO U LA 0Ul l•!llUCI l.& UUALDlll OVI 11 llUtLICl 
IH L• UCl1TUU 11 IMllJOM 'I' IN IL PIOUICTO DI COLOCA(ION. CUHCD IL nuo qu1 llSTI 
PAJA OUI UIHU LA IHlllOM .. LAI OILIUCIONU su INJlllOll A 1 UlDSI 111tos. SOLO u 
COMSlllUIU IN L• Jl!llHIMACION Lll UUI ti IHISIOMll U IOMDU CON UIMClllllNTO 1<•STll 
"7U lll!ICllH!OS UllHtrl tus. 
PlllA llTllHINU Llll U.1111 DI llMlllHllHTO Hl!Oo C•1tTALIUU O IQUIUAt.IHU Dl LOS U6Ull 
CON llHtlHllHTO LIOUlllllJLI AL VIHt1HllHT01 CI LOS CllTlfHOOI CI LA USOltllll DI L.:. 
fUllACIOfol ICIUSl• 'I' 'DI LOS IOHOt CI tllallOLLO llL 'º''''"º rtUt:llL !IONHSI 11 ,, 
INOUIHU T UHOI DIAS• U IHllOJlll U!ILIUJlll L• JOl.HULA OUI St UUILICl lH 1& lStJ:ITUU 
U IHlllOH 'I' lN IL 1.llOSrtCTO 111 COLOCllCION. A LA TAU QUI IUUUI l'IUOI: U COHPOO LAS 
llSUL!AMTU Dl LO PllUIS10 IH LOI ruanos 1 IUHOl T 1: IJOSI llH!tJ10)[5· SI Ll SIJMUAo l'< 
su CASO L• hSll 'ºª 1NTUISIS oul JIU LA Lll DlL ll•JUU!I) Sl)Jll L• )[HTll PA)ll PtlSOHllS 
flllCA! lllllN'U 1'1 Lll fl(HA 111 IJIC!UAlll OIC+40 CllLCIJLO• Y IL ltSULTll~:I SIU LA !llSA 
DI JIHJIHllHTI) 11 LAS OJLIUCIONIS, LA IHISOh Dl!llHIN.\111 LA TASll ti l'lHJIS '1 CA'A 
HISr U llCUIJCO AL PIOCUl"IUNTO tlUCllTG t>I LA llO!TUU 111 !MISIO'<. LU OILIOCIDHl5 
CtiUSAUN IMTIUSU IN IL UIHll MIS 111 lMISION (OH JASl 111 UHA TASA AHUllL UVU :t 21,S~ 
POI CllNTO SOlll IN UALOI MOl'lllOL DI LAS MISIOSI 11 l!NDIMllHTO 1tll0 st tll'!'ll"11H0A 
lllDUCllN)O DI \.A TAi• llU!A• L• TAS• OUlr l'I SU CAS01 flJl L• 1.l'i' Dt1 lllPllU!O SOUI Lfl 
11MTA1 PUA PllSOMtil rlllCAS, 

U&O U IMTllUISI 

lt CflVUHM • UITll )1 U rtCHoli U IHlllOH lrtC'IUAMllOSl LOS tUOS IN IOIHoli UtHllTJA:. 
LOI t1U 11• o AL SUUllHU '"' NllllL 11 ALIUHO n ILLOS NO LO ru11111 11 LOI HISIS ~l 
IUTllH111l• IJCllHtU• HAllO 1' <IUHIO U CAllll ANO JUIAN!I Lll VUIN(IA DI U IHlllO ... 

COMUllSIOHlfl 

IH CllAUO COllUlllJOMll SIHll!ULUo ri.iu T SIN 101.TlOS 11 UITU HL 11 HU .. lUC!UAJll 
LA IMlllOH,tti ll'llSOU SI lllUVA IL DlllCNO U AHTICUH Lll (ONUttSION TOUL O POCld 
U Lal 011.UllCIOHll QUI llMOU llllfl• 111 ACUlllllO 11 LOS LllllAIHINfOS ll!AILICIOOI lH 1.A 
llCIUUIA tll IHISIOH1 1 QUIDAIA IU~ITA A LOI !ll1UHOI• LIHllACIONll 1• l't IU CASO• 
PlOHlllCIOHll UTAILICUOI IH Lll LUllLACION OLJ(,ULl. 

IUllStHUltTI COHUI< 
ti LOI OU.IUCIOMllTUI UN(O IHTUNllCIOHAL1 s.111.c •• JIVISION flCUCUll•· 

JOIULJS lll(IUIUHTtsl 

111 tlllOHU 1111C•I Y HOIALU 11 UCIONllLlllAP llllllCOll O h'!UNJlllll 11.'ll IUIAMJ[llOI 
UUUN IHIUH.111 LAS OILIUCJONll 11 llllOHAS "llCICAH•S PllUJllHINTI A IU COHUllSIOM IN 
llCClONU1 111 (UHPl.IHllHTO 11 1.01 llUILIClllO IN L'- CLAUSULA SIX!A 'DI Lit llCl'ITUH 
COHSTl!UTIUAI, 
JI INTl!UCIOMU 11( CltllltO 
ti fOllJOI lit rtHSI01tU O 'UllLACIOHtl DI UlSOH•S f Pll11"5 DI AHfU\JlDAD 
111 IOCllll•tll DI IHVllllO .. COitUltll 
11 •LH•CINll HNUALll DI cuosno. AlllNCADOIAS 11 .. AHClllAS T U .. IONIS DI CIUlfO 
fo INTl!UCIOllII 1 IOCllDADIS HUTUALIS!A5 lll ll•U"IS l ltlUITUCIOMll U JIUUS 1LtiS 
OJUMU:ACIONll llUJlll.111115 UL CllDIT01 IHS!JTUCIOHIS T IOCllDAllS HU!UALIS!d 111 116UJOS 
1 IHS!ITUCIOHll n r111111UoDUllAt1 INUINO LAS OILtUCIO•US PllVl•MIHfl A su lO"IUlltSIOll 
IH AC<IONUI. 

IN!IHUIAllO 
COLOCAllOll 

ACCIONES BURBATILES. S.A. DE e.u. 
CU• DI IOLU 

LOI !l!ULOS .. u PllllMTI oruu u OJLllACIOHIS 11 ltlCUINUllN INSCJ!l!OS I" LA SICCIOH 
DI llllLOUI UL IUISUO NACIONAL 01 UllLOlll 1 IH!tlHlDIUIOS J SI COTllAIAll l't U IOLU 
!tlllC•llA 11 v.t,t.0111 s ••• 11 e.u. L• tHSCIUCtO" IH IL IUIS!IO H4CIOltllL DI UALOllS 1 
lltTllHUlllllOS MO IHILICA CIUIFICACION 10111 LA IOHDAD llL U•LOJ O tA SOLUINCU DIL 
lHISOI, 

HlXltO• J,J, • l:t DI <IUHIO U Uta, 1 



ANEXO 2 
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DEIUVACXON MATEMATICA DEL CIJ'H 

_ SuptMt~t.os 

1.) Los· ·inversi.onist.as t. lene 

_·gana.ricia' de su riqueza al f'in del peri_od_? 

2:> E>t.ist.e un act.ivo libre de rieQO 

pueden prest.ar y o pedir prest.ado 

3) Los mercados de capit.ales son perrect.os 

4) L.as cant.idades de t.odos los act.ivos 

además t.odos los act.ivos son 

Tomamos.un port.af"olio que const.a 

i y C1 - cL>Y. en el port.af"ilio 

L.a:_"-~_or·~·- ·.é:!~ -~il: _c~rva_ de: la_--gr-á_ri·6~~:-.:ca_n~x,;;_·,_2l .do¡:)onde, de la 

cor-rei'a.~1ón_ -q~~ :exist.a-- Gnt.re. 01·_- r-e_n~1~~~1~-~d;t---'¡:¡;o~~U-~~Ot.o_--:i Y. el 

port.af'ilio del ·mercado M. Si pi.N es menor a 1. \N 'no ~s 'linoal y 

su pendient.e cambia segón verien las,. pro~rci~nes invert.'id~s-·. on 

ambos. Por ello es necesario det.erminar ina ecuación _general para 

\M y después evaluarle para a ~ O. 

d ECRW) 
Pendient.e de \M 

d o<Rw) 
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il ECRv) 

d ECRv) ------. 
d oCRvl · 

""" "\_• ' 

•. ·" .Ec~"' 'E };,( , ;> ·.·· · . 
• -·-E:éR\:>·.7 .:;--E(R;..,-~ 

... 
. '-' o_'..:;~ 

.·.··:; 
. '"~''. " ,,. .. . . ·~~J ::·i; .,~:· 

• ~~ ·;~~ '.'.:::~; '-i:-,.¿ ~~~·.;..'.;;:~~; --=:....;:-;-

e a2,~2CR\)>·+ :c1 ·.'_;;.·;-~,.,-~~~cRN»' ... ··-2~~¿1·; -· ~~)~.;..~R1.:>_~R.M) l.uz 
~- --;.h / ' . ~;::;_: ~~~~;-> 

1:ac~~.~1R.~~~.{, i;~a(p:waeRi);;(:Rw) 1 

:- __ -.' )_~·;, ~-~~L. ·-.:-:q;.::, :·-.:):e- __ .:_~-;--:-~-<. 
cuando ª' •·o, lÍÍ. ~~Pres.!'ón- ~~~- r~duee a: 

i1 cCRv> 

>·:<~ ,r -:-~}' '.'·-·::·;.. '• 

P\~~~-~~~·~~~ :~· o 2 CRw> 

d OC~v> 

192 



____ pi. _ .. ~~~)_m;~tc) __ - ____ ~Co_vcR~. R~i---'-- _ .. _ . 

u
2 C RN) a~( Rw) 

= (Ji. 

Obt.enemos 

ECRi.) = CECRwJ.,,- RP,'l Cf11. - 11 + ECRN) 

Una vez simplirieada la expresión ant.erior obLenomos 

193 



Por lo que •sLa es ii ec~aci~n del CAPH 
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GRAFICA ANEXO 2 
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FECHA ( 1991) INDICE ALFA A CON TAL DESC a: VITRO 

F.NERO (I:" t·~5.47 179(1(1 '3151) 11'30(1 4160(1 

E.NEHO CM ll::::.~ 1Bl1Sü 3090 115(11) 41500 
ENERO 11 se::.6 16400 2800 1010(1 39000 
ENEnn 18 t.J(\5.81 17550 3101) 1115(1 4060(1 
ENERO _:5 6'.11.99 17!'1.lt) 306(1 1101.10 39300 
Et~ERIJ 31 ,:,Z'.2.9º 171~0 3270 117:;:.1;1 3990(1 
FEBRERO l•1 620.C> 172!it."1 3:.10 1165(1 :::9900 
FEVRERU OB 647.66 16850 3540 125(10 41700 
FEOf\ERLJ 15 b55.·19 11::..~!IC• l641"1 12051) 4::;1..ioc1 
f~E8RERO 2::' 654.61 1780(1 -:_.¿so 11700 44:)1)0 
FEBREHO w b~W. 17 17H~H 40~0 11550 448(10 
MARZO ül bb"'·Q'' 17flt)t) 42::!0 11550 456(1c"¡ 
MARZO L18 7tt_.. ~6 18::'011 4 7'?1.1 12100 484(1(• 
MARZO t~ ,"4-l.'29 :!(150(1 5(151) 131(11) ~t100ll 
NAR.ZO -- 7t:HJ. r:. ::'lb0(1 560(1 1400(1 5:28(10 
MAR7.0 ~7 8(·3. :::s .:'(1~(10 58(1(1 1280(1 !'1001)0 
ABFlL 115 05tJ.•l8 .:17Ch) 60(1(1 1355(1 5·,!'.4(10 
ABH'.L 12 806. ff/ :'2(1(1(1 505(· 1".!'.90(1 56600 
ABh'lL 19 ql~.57 :::1:;.(11) 5600 1410(1 58801.1 
Af..RIL 26 916.8t. ~1(11)C1 !;160(• 14251) 6(11)00 
ABRIL ~o 901 .1•: 1850(• 54}~ 1 :.~.,(u) ':1(1(1(11) 
Ml:\'i'U (i-.'. 9~b.:,7 184':11.l 61.75 l450(1 '=' ~:.-•1:1 
M.wo !(• c..'9"1.8·1 195:;t0 700•) 1470(! 5!·li00 
Mr1"n 17 1(11 :.9·1 186~''' 76(11) 1460(· ~164C•(1 
MtWO ~· it'.145.::9 18~(1(1 937ti 15901.1 b2·1('(1 
MnYD 3! l(•'f6. 17 :'.!01(1(1 '7(10(1 l 78(11) 700(11"1 
JUNIO (,-. l Lte.·:: =2~(1') '145t.'l 189(1(1 74•)(l•.~ 
JUNJO 14 l'.'98.6r. 2220(1 94(11) 18701) 706•)0 
Jllt.lltl ''! l•)E:;J•).49 ::1~1)0 1(120t) 19000 7401)0 
JllNltl :·s 105H.r.1:' 198:iO 9125 17=.!(1(1 68800 



FECHA (1991) INDICE ALFI\ A CONTAL DESC B VlfRO 

JULIO 05 1114~33 ::160(1 1(1600 17350 7.-:':b(J(I 

JULIO 12 . 1174.9 .. 20900 11300 16~00 76800 
JULIO 19· '1209.95· 21700 11850 18:-!0(1 8460(1 
JULIO 26: - l19J..44 21300 10850 184~'º 8:!00(1 
JULIO 31, 

.. - 1193.65 2l.50t) 10:?00 180ú0 79t.,0(1 
.AGO 02·· - -: l:?00.09 216Q(1 1(11)(10 174n•.i 836(1_. 
AGO 09 1148.13 20900 9875 1750··, 81000 
AGO 16 1171.83 2~1f)(I 1(1050 1760(1 E?~OOO 
AGO 23 .:1206.59 22000 10750 18~01) 8:600 
Aao=30 1254.b 21700 10250 16700 8300(1 

.SEP. ·06 -1269.49 221on 1085(1 16000 83800 
SEP 13 12si:1.19 =i ~.(ltJ 1(16~(1 1 ~'J(H) S10t'.)C· 

·sEP 2')-- 1281.19 207(1(1 1065(• 1550(1 7c'600 
SEP. 27 1268.81 21100 ll,."l7(1(1 1s:.oo 7980~) 

SEP :::o 1257. 27 20600 1(165(1 152!'0 80001) 
OCT 04 1262.56 2030(1 10351) 1530(1 794(1:.) 

OCT 11 l'.340.91 21400 11101) 155(111 1·~ lt)(J 

OCT· 18 138!~4'?· '23301.• ll::(H) 1~?01.1 770(1(· 
OCT 25 136!\..:23 26501) 1095(.1 15001) 74(1(11) 

OCT 31 1371.01 '::A700 1030c) 156~<· 7 J l,)(t 
·NOV os.· 1418.81 :'?::.oo 112t)Q 1<':.400 ]íJ(l(lT) 

NOV 15 · 1445.01 296út) 109~10 1'1'41)0 79:'(1(' 

Nov· 22 1376.22 ~7100 11)401) 1843,(l 730«)(1 
.NOV. 29 .1384.18 ::56(1(1 11:.oc1 113400 750íl0 

OIC 06 136(1. 56 ::'47(l0 1(1~50 1780(1 74000 
DIC 13 1325.68 2~100 H•750 16400 7200(1 
OIC 20 1337.~7 253c)(I 1110(• 17100 7400('1 
DIC ~7 141-:!. 7'2 277(1(1 11.1901.1 17200 76000 
OIC 30 1431.46 ~8800 10900 17'200 76001) 



Rm Ro ALFA Ro CONTAL Ro DESC Ro VITRO 

-0.0052 0~0084 -!).t;l1C10 ,0:0177 -c).0024 
-0.06:?0 -o.c1914 -0.0939 -0.1~17 -0.0602 

0.C..'l381 0.0701 o.~1071 0.1040 0,0410 
-0.0063 -0.0028 -0.0129 -0.0135 -0.0320 
0.0349 -0.0200 o.0686 0,06132 0.0153 

-0.0038 0.0059 0.0122 -o.ooe5 0.0000 
0.0436 -0.0232 0.0695 0.0730 0.0451 
0.0121 0.0297 1).0282 -0.0360 0.0456 

-0.0013 0.0259 0,0027 -0.0290 0.0:?06 
0.0070 0.0028 0.1014 -0.0120 0.0067 
0.0004 -0.0028 0.0498 0.0000 0.0179 
0.0780 c.1.0225 0.1351 0,0476 0.0614 
C.) .0387 0.1264 0.(154'3 0.0826 0.0537 
t..).0597 0.0537 0.1485 0.0687 0.035'.!. 
1:1.010!\ -0.0648 0.000(1 -0.1)957 -0.1..'l5:!:0 
(·.l'l686 0.0743 0.0345 0,0586 0.068(1 
(1.(1331 0.01;,;a -0.1583 0.0258 0.0599 
•).0324 -0.0227 0.1089 (1.0144 0.0389 
O.t..'1014 -0.0233 1).0000 0.011.16 0.0204 

-0.017J -0.1190 -0.0223 -(J.0246 -0.1667 
1).028~ -0.0027 0.1279 0.04:'2 0.0240 
0.0683 0.0054 0.1~36 1:1.01'38 0.0469 
0.0~04 0.0054 (.1.0057 -0.0068 0.05~Z 
í.t.OZ69 -0.0:?41 0.2~36 0.089•) 0.1064 
c.l.1)497 0.1044 -0.041)(1 0.119~ 0.1210 
0.02C.'b 0.1095 o.osoo 0.0618 0.1)571 

-0.0180 -0.004~ -0.0053 -0.0106 -0.0459 
-O .(116S -0.0450 0.0851 0.0160 0.0595 
-(1.0208 -0.0637 -0.10:5,4 -0.0947 -o.oso~ 

t).053:: 0.0882 0.1616 0.0087 0.0698 



Rm Re ALFA Re CONTAL Re DESC Re VITRD 

0.0544 
~ ~ 

-0.0324 0;0660 -0 .. 0490 0~0435 
0.0297 0.0383 0.0487 0.10::0 0.1016 

-0.0152 -0.0184 -0.0844 0.0137 -0.0307 
0.0019 0.0094 -0.0599 -0.0244 -0.0293 
0.0054 0.0047 -0.0196 -0.0333 0.0503 

-0.04'33 -0.0324 -0.0125 0.0057 ~-(1 .. 0311 
0.0206 0.0574 0.0177 0.0057 l).01:3 
0.0297 -0.0045 0.0697 0.03'41 0.0195 
0.0398 -O.Ol::S6 -0.0465 -0.0824 -0.0072 
0.0119 0.0184 ú.0585 -0.0419 0.(1096 
0.0084 -0.0362 -0.0184 -0.031::S -0.0334 
o.oooe -0.028~ 0.0000 (1.00(10 -0.(tl7:. 

-0.0097 0.019;. 0.0047 -0 .. (1129 (·.00::5 
-0.0091 -0.0237 -0.0047 -0.0033 0.0(1~5 

0.0042 -0.0146 -0.0282 0.0033 -o.con; 
0.0621 0.0542 0.0725 t).(1131 0.0000 
0.0302 0.0888 0.0090 0.0258 -0.0~02 

-0.0117 1).1:!.73 -0.02~3 -(•.0566 -(1.0488 
0.0042 0.0075 -0.0594 0.1)437· -0.0324 
0.0349 0.0974 0.0874 0.0479 1:1.1034 
0.0190 0.0102 -0.0223 0.1829 0.002:5 

-0.0481 -0.0845 -0.0~02 -(1 .. 049(· -o .. o:no 
0.0058 -0.0554 0.0865 -ü.00~7 0.01(17 

-0.0171 -0.0352 -0.0664 -0 .. 0326 -0.0237 
-0.0256 0.0162 0.0190 -0.0787 -ü.027(1 

0.0087 o.ooao 0.0326 0.0427 0.0:::78 
0.0564 0.0949 -0.0180 0.0058 0.0270 
0.0133 0.0397 0.(1000 0.000(1 t).00(10 



FECHA INPC CETE Pi T 

ENE 91 25752.8 ~6.0:'.!Y. J..7~Y. o.2386 
FE8 91 262l'•~ • .; 25.l=:Y. 1.437. 0.2336 
MAR 9.L 26576 23.077. 1.0:57. 0.2179 
ABR 91 :;:6854.4 22~80Y. ~o.987. 0.2161 
MAY 91 27116.9 22.437. l. l15•1. 0.2116 
JUN "1 27401. 5 21. 92Y. 0.887. 0.208~· 
JUL 91 27643.6 21.0:.i;Y. (l.70Y. 0.2019 
AGU 91 27836 20.73K 1.00Y. 0.19M 
SEP 91 29113.3 19.80% 1.16Y. Q.1842 
OCT 91 28440.3 19.45)( 2.487. o.1656 
NOV 91 29146.4 18. 75Y. 1.067. 0.1750 
DIC 91 294:56.::? 18.12% 1.12;. 0.1682 
~NE 92 29'185. 1 17.9(1% 



ro ALFA ro CON TAL ro DESC ro VJTRO 

0.022293 -0.Qf)8919 -0.035876 0.00•)241 -1).(Jl9S18 
--0.078129 -0.107000 -0.109396 -0.13bBOb -0.076363 

0.020249 0.0517b4 0.088150 0.085022 0.023167 
··0.023352 -0.019955 -0.029937 -o.0:;0377 -0.0486:?5 
0.017131 -0.03b912 0.050295 0.049857 -0.002150 

-0.020926 -0.011424 -0.(105132 -0.025~'~º -1).017155 
0.028928 -0.036924 (t.054448 0.0~7874 0.030417 

-0.01)2142 0.015195 0.013790 -o. i)49'::'.155 O.·)~QBbl 

-0.015385 0.011510 -0.011353 -0.042699 0.(11;16290 
-0.007194 -0.011292 0.085883 -(1.(126702 -0.007415 
-0.005805 -0.016823 0.034990 -0.014•)6:! 0.0(13544 

Q.06b860 0.011872 0.1::3:;1)4 J.t'.i:::.6758 0.05040 1) 

0.027'731 0.114696 0.043350 ú.0714.;'1 0.04;''.""-=5 
0.048722 IJ.042735 0.136608 0.0~7623 o.o::-q~!J1 

(t.0079T/ -0.074510 -0.010367 -Q,1)95193 ·~0.0628•18 

0.057547 0.0631~1 0.023758 0.047619 0.0569::'~-l 
0.023070 0.004(•11 -0.166481 o.01sr.ioo l,.l ,.f)4966::1 
0.02:=367 -0.032188 0.098176 0.0(14569 i::.o:-sa1·:. 

-0.008285 -0 .. 032711 -0.009680 (l.00005~1 (1.01os::.o 
-0.026660 -0.127576 -0.031786 -(•.(1~4004 -0.17.1734 
0.018266 -0.01~357 ú.1169:6 Q.033(167 (. •)1408:· 
0.057199 -0.005023 0.12182'1' (•.00::!-26'1. (l.•:•:.6002 
0.017707 --0.005051 0.074438 -0.017118 ·.•.041310 
Q,.(116203 -·). 034264 o.~:;:oo741 1).077731) (1. ~)94'392 

0.037784 0.092925 -0.049971 0.1(17869 0.1 !(1144 
o. 010044 0 .. 0979:":1) 0.039094 0.05077c) 0.1)46163 

-(1.026602 -o. 013203 -0.014003 -0.019247 -0.0543(11 
-0•025151 -c) .. 053408 0.07560'.!. 0.007144 (1.(150211 
-0.029372 -0.071879 -0.113227 -1..•.10~66t- -Ó.088269 

0.043999 0.07Bb3l O.t5147(1 -0.00011:-:. (1. 06ü39q 



rm ro ALFA ro CONTAL ro DESC ro VITRO 

0.047068 -0.0:!;9095 0.058669 -0.055565 0.036266 
0.02~630 o. 031101 0.041424 1,).095406 0.093949 

-0.02202~. -0.025218 -0.090717 0.006729 -0.037432 
-0.00507(1 0.002413 -o. (1664l)6 -Q.0311~4 -0.035978 
-1'.1.00! 5~'i4 -0.00229::-. -0.026384 -0.040015 0.1)42992 
-o. 0527'"!.~- -0.0419~.1 -0.02224(1 -0.004173 -0.040657 

l..).l.)t1)575 0.046986 (1. 007683 -0.004206 0.002360 
1) 0 Pl ?507 -0.014344 0.1.)591(11 0.0::!'3891 o.009456 
0.0295'.!:4 -l). 02'.:'·Z.66 -0.0~5917 -0.091468 -0.016970 
(1.(11)1888 0.008368 (1,048096 -0.051~66 -(l .00(1~20 

-0.00316/, -0.047281 -C•.029719 -0.042388 -0.044526 
-1).010726 -0.039343 -0.011498 -0.011499 -0.(1~8583 

-0.0~1(151.1 0.0076(1'1 -O.c)06fJ57 -0.024,:53 -0.009t)14 
-(• .020488 -0.lJ3492~ -o. (116117 -1). 014728 -0.009020 
-1).0(173::9 -o.02ser.3 -0.039343 -o .01)8257 -('1.010•712 
(•.036~·:!·/ 1). 028648 (1.1.146482 -0.(J11471 -0.(•24~::'6 

(1.005260 0.(1624(i0 -0.0154~.5 0.000955 -1).04388q 
-•:i.::i:;.s669 0.109786 -0.0460(17 -0.079459 -0.(171886 
-(t .1)21J1)9~ -0.016862 --(1. 082149 1).018058 -0.1)~5877. 

(l.f'r)979.ll (l.(1707q? 1).0610:.6 0.0225:.6 Q.0766::'= 
0.00831=- -1). ú(H .. 386 -0.0326(:4 0.170466 -0.008012 

·O .o~.914:-,:. -0.094088 -0 .. (160217 -0.058971 -(1.06:2990 
-r).(H)4794 -·0.065286 0.1)75111 -0.013199 0.000037 
-O.ll::'7·102 -o. ;)4!:1304 -0.076191 -0.042783 -t)., 1)34014 
-0.0367.9',;) 1.1.(104977· 1).(107706 -1).088826 ·-1). 037771 
-0.0<•:.'396 -0.00316:: 0.021156 0.031169 0.0164':9 

c'.•.044755 0.082772 -0.028861 -0.005259 1).1)15686 
1). 1)(12076 0.0:::.02~.o 0.01104:::_ -0.01104::' -(l.(11J(1o12 



roALFA-rm roCONTAL-rm roDESC-rm roVtTRO-rm 

0.013375 -C•.013582 0.0225::;4 Q.002776 
-0.028871 -0.031267 -0.058677 0.001766 

0.031515 0.067901 c>.064773 0.002918 
0.003397 -c).006484 -0.007025 -0.025273 

-0.053943 0.033164 1:1.032726 -(.1.019281 
0.009501 <J.015793 -0.004594 0.003771 

-0.065852 0.025519 0.028946 0.001499 
0.017337 (1.015932 -(l.047413 0.03::.003 
0.026896 0.00403:'.: -o. :127.314 c>.021676 

-0.004099 0.093076 -0.019508 -0.000::21 
-0.011018 0.040795 -0.008256 0.0(19350 
-0.054980 (l.0~6443 -0.030102 -O. c.)1646() 

0.086766 0.015419 0.1)43490 0.014865 
-0.005987 0.087886 0.008901 -0.024161 
-0.082487 -0.018344 -0.103170 -·0.070825 
0.005574 -0.033788 -0.009927 -ci.000619 

-0.019059 -0.1895~H -(1.00717(1 0.026595 
-0.054555 o. 0758(19 - 0.017799 o.006445 
-0.024426 -1).(101395 0.00914( (l. 0188.:. 5 
-1).100916 -0.005126 -0.007344 -1).148074 
-0.030623 (1.(>98670 (l.014801 -0.004179 
-0.062211 0.064641 -o. Oe-':!·925 -Q.!)21187 
-0.022759 0.056730 -0.034826 0.02360:0 
-i.">.05(1467 0.204538 0.061527 0.(17868~ 

0.055141 -0.087754 0.070086 0.01236(1 
0.087886 0.0=9050 0.040726 0.036119 
0.013399 0.012599 0.007354 -0.0:'.:7700 

-CI. i)'.:?8257 0.100755 (1.03229b 0.(175363 
-0.042~08 -0.083855 -0.·)73273 -0.058897 
0.034633 0.10747:: -o. 044111 o. o 1641:u:1 



roALFA-rm roCONTAL-rm roDESC-rm ro'JITRO-rin 

-0.086163 0.0116t)l -0.102633 -0.010002 
0.008471 0.01871?~ 0.072777 l).071319 

-0.0031-94 -0.069693 0.028753 -0.01540Q 
O.Ct0748Z. -0.<161336 -0.026064 -t.:t.030908 

-(1. C."lc.."ll)739 -ú.02483(1 -o .o::.a461 o .. 044546 
(•.t)lü78:2 O.«."l31)49::; o. 04856''1 O.Ol::076 
(l.1,.'1:;¿411 -r:1. c,)0289= -0.0147t-H -0.008215 

-O.(•::-:.s5t o. (1-:.9":"194 o. 004:.011 -o. 01(1')51 
~ (•. ~•528'7Q -0.0851!.:_'.(I -0.12100:--; -·O. 046504 
1).(1(16~1(1(1 0.046208 -(l.l)53:'.:54 -0.002208 

-(l. 1)4411~-. -r.!. o::.'.>553 -f).1)39::_2~ -0. 04 136(1 
-c.:i.o::s617 ~ (1 .. (l(n)77~ -0.00077:::'. -0.(•179~7 

1).028653 1),1)14193 -0.003203 1) JJ1203~ 
-(l,014434 0.004371 0.00576(1 0.011468 
-(•.«.'\1855~· -0.032004 -0.00(1918 -0.011573 
-0.007679 0.01015~ -0.047798 -(1.0605'53 

0.0571'18 -(1. t_ ~U6 ~-; -(1. 1)04:::.0~· -C'.0491t:9 
(l.t4545~ -(1.(1'.I) :;3r'i -·I) ,(!J:137~( -(:. '.)'.!.6.:17 
(!,(:1.,'l::;::-:.:. -.(•.l_;.:_,21.'~l'. 1). ::i.::eJ ~.~ ··1).1)35778 
(1 •• )6(1499 •).(15:.::i;~ 1.1.u1?742 •).(166028 
-0.00969~ -' .. r)4(19l 7 1.1.16'.?lT:.. -1),1)16325 
-(1, 03591 ") ~o. (1!)~(174 -c).(10(1028 -0.0(148-17 
-0.060-l'?'~ 1).(17····?(1~1 -'.).1)1)8405 0.(;1)4831 
-·Cl.0179(1= - ).(l4G78':.' -1). c)l ~i-:.81 -o. (1(166! ~ 

0.041:;69 (l. t.1441(...:. -0.052430 -o .1)1)13:•::; 
-0.00(1766 ü. 0235~J2 0,l)'.!.:;565 (1.(118825 

(t.038(J.ll,. -(1.073617 -0.1)50015 -<).029(169 
(:.(1::'!11 S·l -(1 .. 01:::.119 -(l .•)1:.119 -l).01311c;· 



VARCrm) VAR(roALFA) VAR(roCONTAL)VAR(roDESC) VAR(roVITRO) 

0.001061 0.002195 0.0040:>0 0.004909 0.001019 
c).000233 0.000369 0.001113 0.001492 0.000235 
0.000452 0.0f)393l¡ 0.003273 0.003661 0.001933 
0.000396 0.002097 0.1)10424 0.000499 0.006622 
1)~0003(13 0.003031 0.009029 0.002131 0.000937 
l).,000949 0.1)0337(1 0.009796 0.001916 0.004163 
0 .. 000581 0.00(•585 0.003420 0.00~937 0.002:539 
0 .. 0(10827 t).000934 0.001843 1) .. (101674 0.000322 
(1 .. 1)0('1051 C1.0t"'10364 0.000145 0.0001:51 0.000179 
1.1.1)00623 Ct.001816 0.002946 0.001358 0.002766 
0.('1(11)635 1).001164 0.003493 0.009444 0.000609 
O.C.)00830 (J.001125 0.(100358 (l .. •)01911 0.000499 

VtroALFA-rm) IJCroCONTAL·-rm) VCroDESC-rm) . VfroVITRO-rm) 

0.0•)0919 0.001075 0.001479 0.000143 
-0.00l04ó 0-.00091>3 0:0001>40 0.000159 
0.003380 0.002062 0.002394 0.000841 
0.000903 0.01021>9 0.000142 0.004206 
0.003539 0.009700 0.002616 0.001310 
0.000964 0.006050 0.001726 0.002545 
0.001293 0.001297 0.003591 0.001:539 
0.001042 0.002357 0.003274 0.000376 
0.01)0590 0.000324 0.000259 0.000399 
0.002956 0.001383 0.001097 0.0021(1(; 
0.000391 0.002602 0.005469 0.00•)0!>6 
0.000274 0.002000 0.001217 0.00030'3 



CCroALFA.rm) CI roCONTAL, rm) C(roDESC,rm) CCroVITRO,rm) 

0.001219 0.002008 ,0,002245 0.000969 
.o:-0.000222 0.000191 0,000537 0.000154 

0,(100503 , 0.0000:51 ,0.000860 0.000772 
0.0•)0795 0.000276 0.000371 0.001406 

-0.000102 -0.000184 -(1,000091 -0.000035 
Cl.0•)1677 0.002347 1),000569 0.001284 

-0.000064 0.001352 -0.000037 0,l100791 
0.000360 O.C•00156 -0.000387 0.000387 

-'0.000088 -0.000064 -(1.(100028 -o.ooonq4 
-0.000258 0.001093 (1. (1(1044 7 0.000644 

0,<)00704 0.000758 0.001805 0.000594 
0.000841 -0.000406 0.000762 0.00(1512 

¡;ETAS DE BETAS DE BETAS DE BETAS UE 
ALFA CONTAL DESC VITRO 

" 1.-148514" -1~892200 2.115551 0.912717 
-').955344 1).822029 2.310=27 0.662160 

1.112925 1.839102 1.901631 1.708.1~5 

2.00696(1 C>.695744 0.936907 3.550602 
-(l. 3::.5444 -0.605903 -0.299690 -0.·115223 

1.768440 2.474261 0.599999 1 .. 353398 
-1).11)9494 2.327873 -0.002920 l.361624 

!) • 4::-489l: 0.189154 -(l.467734 º·'•675:::: 
-1. l:26'1él -·1.257043 -r.1. 548019 -1.657628 
-•).414528 l. 754245 0.718059 1. O.:S:4142 

1.10825:::. ·1.193117 2.840998 (1.'13446~ 

l. Ol'.:444 -0.488797 0.917792 0.61657:: 



reALFA reCONTAL r-eOESC reVITRO 

-i:i.061'137 -0.255046 -0.31331= ( 1 .000477 
-0.125164 -r;:i. :J.60697 -o. 4'.!·1435 -1::. 050495 
-1,.1. 012176 -0.174~47 -V.223312 0.1)39306 
-(l.0622:53 -0.257050 -o. 7·1:'::155'3 -(1.1)0(1490 
-0.015758 -(1. 180447 -0.229908 0.036460 

--o.059466 -0.252457 -0.311)418 0.001725 
0.433897 0.061265 -o. ~5')740 0.09-4782 
(1.463580 1).03!'725 -1). 322~19 0.074~09 

0.476231 0.0248~8 -0.353114 (•.065440 
0.468406 o.o:!'.1572 -0.334189 0.070864 
0.467079 0.032714 -0.330982 (1.(171783 
0.049800 -0.059912 -(1.()697·~:\9 -0.040125 
ci.006474 -(t.131500 -0.143::.89 -(1.10662::) 
0.02961:::. -0.0932"/1 -(l.1')3852 -C1. C>71103 

-o.01s7::.3 -0.1682(15 -1).181':.3~ --1). 1407(16 
0.0394~.4 -(1.1)77041 -0.08707(1 -0.0560::'·4 

-0.171317 0.081804 o.o::~~ ;9 -0.469306 
-0.17'27~6 (l.(181316 O.C.34'!i9t -0.471799 
-0.234244 0.059989 •). (1(1587:. -(1. 5806.34 
-0.2711:"'.'2 0.04720'5 -(J _ l_•ll :..i3 --·:·. 645875 
-0.19(:957 f).07846:? o. (13074'-' ~·o. 4863é1 

o.:.6'33.7':..1 o. 3(1513:0 0.257855 0.229774 
0.27661'> 0.329(155 0.269607 o.=33Q:13 
0.2771'.24 C:•.329966 •). ~71:i1-:.e (1. '::340J'7 
0.269884 f).316890 o. 263671) o. 23!61(1 
0.279189 (1;333698 •).~71984 o • .:3~8o~ 
-0.2(J7~80 -0.373236 0.(167448 -0.109694 
.-:).204716 -<•:369647 0.068318 -ú.107731 
-0.212179 -0.380091) 0.065786 -0.113443 
-0.082429 -0.198554 o.1o~eoe -0.(•14144 



reALFA reCONTAL reDESC reVITRO 

0.218892 -0.158575 0.211ó79 -0.008936 
0.221567 -0.2!5464 0.213216 -0.042211 
0.22ó457 -0.319411 0.21ó02ó -0.103012 
0.224ó00 -0.279945 o. 214959 -0.079928 
0.224215 -0.2717ól 0.214738 -o.075140 
0.087483 0.148458 0.311448 0.079387 
0.11501ó O.ló0433 0.281837 0.108986 
0.1189<10 O.ló2122 0.277ó59 0.113161 
0.1232ó1 0.164019 0.272969 0.117849 
0.111237 0.158790 0.285900 0.104924 
0.507844 0.419785 c).286920 0.494852 
0.52(1999 0.429288 0.2910ó3 0.507382 
0.5387~8 0.442~65 o.~96720 0.524496 
o. ::r.s1159 0.441560 0.296413 0.523565 
'·'• 515(15(1 0.425030 0.2892(l7 0.501768 
1).219134 -0.061148 0.072764 0.031915 
c).232012 -0.11:5647 0.050456 -0.000213 
0.248978 -0.187446 0.021066 -0.0425:?.9 
('1.242522 -0.161)126 0.032249 -o. 0264.::~3 
0.23013~ -0.107693 0.053711 0.004476 

-0.009733 -0.023880 -0.298578 0.019237 
-0.083383 -0.10:!.169 -ú.487379 -0.042864 
-0.024259 -c).039518 -0.335915 0.006989 
-(1.049314 -0.066491 -0.400044 -0.014137 
-0.038941 0.268141 -0.019580 0.042035 
-0.004519 0.251522 0.011624 0.062998 
0.043220 0.228475 0.054900 0.092071 
0.000010 0.249336 0.•)15729 0.065756 



REGRESIONES FINALES 

ANUAL 

COEFrCIENTE i>E. REGRES ION DE -¡;LFA º'0441::'.1- SE RECHAZA LA HlPOTESr: 

COEFICIENTE: DE REGRESION DE SE RECHAZft LA HIPCTE<;:!S 

COEFICIENTE DE R-EGf;ES I o-tí DE'DESC 'SE REC:HAZ:1 LA HlPOn::s:t-

COEFICIENTE: 
::;·.'.:;:··:" 

DE REGR_ESICN DE VITRC ~.o ;0~2561 SE RECHAZA LA H!PDTESil: 
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