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EMTRODUCCLOM

El retorno a

cr@é;mbnto econémico con.est.ab’tplll.qad de proél§§ q(@,

v1v¢ Yol éais‘

para’ las empresas. Al mismoc t.Lempo y
nﬁrcndo se ha ido ampu.ando.
volumen mayor de recurses del
empresas ha aumentado considerablemen“.e. ;
En la actualidad el mercado do valores en nuesﬁ.fo pais ;:trece 1a
posibilidad para las empresas que requieren de capital de trabajo,
© para aqu€llas que estin creciendo y tienen necesidad de ampliar
su capacidad productiva, de obtener recursos del publico a traveés
de 1a emisidn de diversos instrumentos tanto de deuda como de
capital accionario.

Loz fondos para la adquisicidn de activos pueden obtenerse interna
©o externamente, Las utilidades reotenidas representan una fuente
interna de fondos. La venta de titulos financieros sobre los
ingresos y sobre los flujos anticipados de efective, derivados de
la cartera de activos de la empresa pueden constituir las fuentes
externas de fondos. Los instrumentos finpancieros que se emplean
bara financiar la trayectoria do expansidén )y crecimientec de la

empresa reflejan la necesidad tanto de la corporacidn como de los



stos Litulos. qun s;rven para el desarrol.lc ‘on

En 01 capitulo 2 se da la teoria de la forma en que sa vnluan las

‘acciones’ ' en condiciones de equilibrio de mercado  mediante un

bodolo que sirve para la obtencidn de una medida de riesgo Cbetal, ..

que  dotermina la eficiencia del mercado tomando en cuenta los

rendimientos estimados por el modelo y los rendimientos obtenidos
en un periodo determinado. :

En ‘el capitulo 3 se define el conceopta  deo apalnncnmxonbo
financiero y costo de capital, se utiliza el costo.segun. las,"’
condiciones en las que se encuentra la empresa. Y finalmonte sej“‘;
aplica para la valuacidn de bonos y acciones. V o
En el capitulo 4 se dan a conocer las proposiciocnes fundamentales
de Modigliani-Miller donde consideran como influye el valor. de l.a'
empresa con el grado de apalancamieto.

En el capitulo $§ Primero se dan los, dos diferontes meétodos do
financiamiento asi como sSus caracteristicas para hacer un andlisis
medianto deuda y capital de acuerdo a un ejemplo. Y despuds se
consideran las proposiciones de Modigliani-Miller Cszin i1mpuesto y
con impuestol en acciones comunes, obligaciones y wutilidades
retenidas.

En el capitulo & Se define la politica de dividendos. So muestran
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diferentes modelos donde se formulan las Leorias para una polﬂ.ica




CAPITULO |

ACCIONES Y OBLIGACIONES



oporacxén; '

3. Tipos de acciones

AR cuando en el pasado circularén en’ nuestro mercado algunas
emisiones de acciones preferentes, hoy. en dia pricticamente
ninguna empresa cotizada cuenta con una emisidn de ese tipo, es
dq:xr. todas son acciones comunes. Los cambios y adiciones a la
ley del mercado de valores contemplan la posibilidad de que  una
empresa emita acciones sin derecho a voto, lo cual’.v hace posible
que el inversionista extranjero que desea participar en nuestro

mercado adquiera este tipo de acciones.

En el Anexo i1 se representa un diagrama parn-




1.2 CARACTERISTICAS DE LAS ACCIONES

1. Plazo

La vida de la empresa,

2. Rondimiento

del capitald,

Normalmente quienes obtienen

utilidad
aquéllos que conservan las accioﬁqs dur'aljﬂ.&
las poseen en el momento en. el ,qu’ov,puo;:l'on

derechos de cobro de dividendos.

un precio mayor.

3. Posibles inversionistas
Dopendiendo de 1las carac'.erisﬁ.h:
estatuar:as de cada em!.s,ora.fi tféhbo» n 1‘os'p'orc\e'nt.ajes posiblesa .

adquirir, como en el tipo " da

invérsxémst.’a 'podrin ser persanas’::
fisicas o.morales. de nacionalidad mexicana o extranjera. e
4. Comisidn

La comisidn que pagarin los inversionistas por las operaciones’ qué
se realicen en el mercado de valores. sera de 1.7% tanto para-.la

compra como para la venta.



Von'. ;Jas %

persona r(sica. tiene . laventaja’ fiscaliide
ad

nacicnal ‘@ internacional,

6. ,Llslndo provlo de .Msoras
Es(.e ha' sido establucido por la Comlsxdn Nacional de Valoros y la
Boxsa Mex.cana de- Valores con objets de sxmpliti ar’ y !‘act.ln.ar la
;roalizaclén de ofertas publicas,

Es!.e © mecanismo de listado previo tiene un cardcter de
simplificacidn administrativa ya que le da a las ompresas que han
tomado la decisidn de hacerse publicas la oportunidad de obtener y
mantener por un tiempo indeterminado la autorizacidn de registro
para poder realizar la oferta piblica en el momentoc qQue se juzgue
mis adecuado.

Para el mercado accionario este mecanismo tiene la ventaja de que
a traves de 6l se puede tener una oferta do capital accionario mds
eldstica, ya que al mantenerse una reserva do ofertas publicas

poLonciales., en un momento en que €} mercado tenga un crecimionto



acelerado, éste podria verse equll&brndo poriesLas ol‘er(n"s que’

proveerian deo més p.bo]. al. propio !
Una empresa que. toma-la
momentos estima que I.Vasiv“ .S

las adecuadas, pueds inlcxar los trimites necesario para Lngrasar
l.a(.iv.-nom.a

al listado previo- do

reducido.

La empresa podrd docidlr rell mo ‘nto‘ opo tuno' para; realizar su
oferta publica, plra 1o cual dnLcnm.nte ‘tendrd qunvohtonerwla
autorizacidn de avlsc de orert.a publica - y: de . prospacto da
colocacidn, 12 ‘cual se resolverd por la’ Comisidn Nacy:.tm:\al; de
Valores en un plazo de cinco dias hidbiles. :

Esta medida, que sin duda estimulara la venta de acciones en

nuestro mercado, facilitari que las empresas realicen sus cl’erhasﬂ‘,

en el momento en que lo considoren, ol mercado les ofrccp Vlasj

condiciones mas favorables para celocar su papel.

l.as empresas que hayan obtentdo el registro previo. podr’rnr’\;
mantenerlo por ol Liempc que deseen. cumpliendo con el envlo“ dea
informacidén y documentacidn que se requiare, Ssegin lo mréa la
Comision Nacional de Valores y cubriendo unicamente losﬂdor,o,éhqsrj
do estudio y tramitacion. Los derechos de 1nscripcion se pagaran
cuando surta efocto la propia inscripeion, es decir, cuando seo

realice la oferta publica.

7. Costos
Para realizar una emisidn de acciones la empresa incurre on una
serie de costos, dontro de los cuales podemos mencionar los

sigulrentes:



a) ‘Cuctas :dva rogs..st.r; C iﬁscrip&ién an oi Registro Nacional de
Vaiér'osfke lnt‘efﬁndx.arios. en la Bolsa Mexicana de Valores y en
, elk Indovnl.‘

b) . Otros gastos relativos a la celebracidn de la asamblea de

accionistas correspondiente, impresion de titulos. elaboracidn

de prospecto y publicaciones de oferta publica.

c) Comisidn de la Casa de Bolsa.
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1.3 FIJACION DE PRECIO DE UNA-EMISION NUEVA DE:ACCIONES. COMUNES .:

Uﬁa; bmprosa que hice iu prhnor omisidn plil?lic de ‘acciones comunes

se dice ﬁﬁo va . al vpubul.'ic;;.; Cuando ,rsd vaal pdp!;;léé."'f:ésyi‘rf’s!;t:;mprp
se’ incrementa sustari”c‘talmnt‘i"t;lr ndmere  de 'ac"cbio‘nir.rsﬂ.as’:'er; la-
empresa. No existe un pr;cio de mr;ado establecido pu;a tales
empresas, y la administracion debe hacer un estimado de la empresa
en cuanto al valor de mercado de todas las acciones de la empresé
Vuna vez que estas hayan sido emitidas. Despuds que so ha astimado
el valor total de nmercado, el precic estimado por accidn es
simplemente el valor de mercado dividido por el ndmero total de
acclones .en circulacidén. Por ejomplo. supongamos que el valor de
mercado de la empresza se estima on $1 milldn y habrid 200 00O
accirones en circulacion despuds de la emisidn. Entonces el precio
estimado por accidn es:
- . $1 000 000
precio = ——————-———— =z ¢35 por accidn
200 000 acciones

Desde. el punto de vista de los dueflos de las acciones de la
empresa, ol ingreso pertinente es la corriente de dividendos
pagados por la empresa. Existen dos problemas pricticos que
Vcormprlxrca; la aplicacion directa de este principio para estimar el
valor de mercado de la empresa. Primero, es dificil estimar lo que
los inversionistas podrian pronosticar que es la corriente de
dividendos on el largo plazo. Segunda, es dificil estimar la tasa
de retcrno requerida en acciones comunes si la accldén no Liene ya

un valor de mercado.



El’ modelo de crecimiento constante. Supongarnés que- el ingreso neto.

y los  dividendos de la empresa han aumant.adc a una fasa n\uy
r.qul.lr durun!.o los tltimos afos. La admnis!.raclén d
no “tiene. razén para creer que el dasarrollo ’xful.qr

vaya  a "diferir mucho del pasado. St

< prbo'bxsmo 7 aHQ Para (.odos' 3 los

Vlccumlst.as
k = tasa’ do rol.orno roquorlda por los 1nvorsionis§.as

g = La;A de cr.cimlnnt.o de dividendos en el largo plazo
Supohgarhos que la empresa espera ganar $100 000 y pagar $40 000 en
dividendos el préximo afio. Dada una tasa de crecimionto del 7 por
:1ant§‘ el dnico factor es k. Puosto que aqui tratamos de calcular
el valor de las acciones, necesitamos un enfoque alterno para
calcular la tasa de rotorno requerida con base a sus conocimientos
del mercado de valores y de la empresa. Las tasas de retorno en
acciones de otras compaff{as similaroes a esta empresa y cuyas
acciones se hegocian en el mercado pueden Servir para tener una
1dea de la tasa de partida. Agregar una prima de un cuatre a un
sels por ciento a las tasas de interés corrientes de largo plaze
en bonos de corporaciones es otra posibilidad. Supongamos que.

basados en estos procedimientos., la tasa de retorno requerida se

-
W



Ahora  tenomos suriciehye ‘Ln‘ror‘mac_xén‘

de crecimiento estable en ingreso y divsdendos. Muchnsy,‘

- :‘vdo ellns ‘nunca han pagado dividendos y no planean hacerlo duranuv‘
‘algun tiempo en razén de sus necesidades de dinero para financiar
inversiocnes. Tambidén es improbable que los inversionistas utilicen

tasas histdricas do crecimiento para la empresa en la asLimcliér\ﬁ

de sSu futuro potencial. Si la empresa ha crecido mucho més. ..’

rdpidamente que la economia © su industria en el pasado. los
inversionistas probablemente no esperarin que esas altas tasas de

crocimiento continten indefinidamente.

Razones comparativas precio-utilidades. El mdétodo mis popular para
fijar precios a las acciones podria ser el uso do razones
comparativas precio-utilidades. La ra.zdn de precio do mercade a
utilidades por accidén P/U se puede utilizar para comparar los
precios de acclones de empresas. Para utilizar P/U como un método
de evaluacion., las razones se calculan para varias empresas
similares a la empresa en cuestidn que han negociado publicamante
acciones. Ademas, se examinan las razones P/U para otras empresas

que recientemente han 1do al publico. Las condiciones financireras.

13



prospectos de crecimiento., administraciones y cualquier otra
informacidn pertinente acerca de estas empresas Se compara con los
wismos atributos de la empresa en cuestidn, Part.i'endo de este
exdmon se hace un juicio subjetivo en cuanto a lo que podrfa ser
un P/U apropiado para la empresa.

El método P/U es sencillamente una forma sistemitica y estimar el

valor de la empresa utilizando tanta informacidn como Zea posible.

14



1.4 DERECHOS GENERALES DE LOS TENEDORES DE ACCIONES COMUNES.

Todo poseedor de acciones comunes recibe derechos sobre 1la

compafifa, estos derechos son establecidos por las leyes

del estado.

En una compafia, la administracién esta interesada en lo que

quieren los invorsionistas, en términos de los derechos 'y

privilegios que reciben en 1la co‘mra de las acciones de la

empreza. Esto es por dos razones. Primero, la administracidn

representa a sus accionistas y debe ser sensible a sus derechos si

los intereses del accionista se van a cunmplir efectivamente.

Segundo, es posible que la empresa doseo emitir accicones

adicionales para reunir nuevo capital, y cuanto mis atractiva sea

la accidn, mids ficil serd venderla o igualmente mis alto serdi el

precio en el que puede venderso.

1. Derechos colectivos

Existen ciertos derechos colectivos que seo les dan a los tenedores

de acciones commes. Entre los cuales encontramos:

a) Reformar la escritura constitutiva con la aprobacidn de los
funcionarios indicados on el estado de incorporacidn.

b) Adoptar y reformar estatutos.

c) Elegir a los diroctores de la corporactdn.

d) Autorizar la venta do activos fijos.

®) Participar en fusiones.

) Cambiar el monto de acciones comunes autorizadas.

g> Emitir acciones, bonos. bonos sin garantia hipotecaria y otros

valores.

15



2. Derechos especificos

Los tenedores de acciones también tienen derechos especificos como

propietarios 1ndividuales: V

a) Votar en la forma prescrita por la escritura corporativa

b) Vender sus certificados de acciones y, on esta forma,
transferir sus participantes de propiedad a otras p'r;on-s.

c) Inspeccionar’ lo; libros de la corporacidn.

d) Compartir activos "residuales de la corporacién .en caso de
disolucidn, & ; :

Dos 1mpcrtan!.es" consxdaracionas 1htorvienon en la prchodad de

caiax:t.';!,‘éqn nqreso‘y el conLrol. El dsrocho al Lngreso

EL con!.rol lmpllca rosponsab“.l.dld y

3. Ingreso

Los: derechos de los accionistas  sobre el ingreso se pueden
denominar como residual, es decir. los accionistas reciben lo que
queda despudés de quo se les ha pagado a todos 1los otros
inversionistas de la empresa. Por supuesto si las peérdidas son
suficientemente grandes. la empresa puedo ir a la quiebra hasta
los poseedores de bonos pueden no recibir tode lo que se les
adeuda, en este caso, los accionistas perderian su inversion
total. Pero también estar en una posicidn residual tambieén tiene
sus ventajas. Si la empresa fuera a ganar $500 OO0 durante el
periodo actual, los poseedores de bonos recibirian solamente su
interés f1jo. digamos $60 O00 y los acclionistas recibirian

$440 000. Conjuntamente con el mayor riesgo de un i1nteres residual

16



va. 1a opoéiﬁnldad de uyna mayor recompensa.

EL anrasé para los accionistas puede ser retenido por la'empresa
o‘rser“p:ag'ado como dividendos. Los dividendos se pagan después de
duo"los "c‘loclll"a la junta de directores. En la mayoria de los
casos,. el ingreso de la empresa excede el pago de dividendos y
parte del ingreso dospués de impuestos del periodo se retiene por
,lab:e:nprosa Ccapitulo VID). como consecuencia de la retencidn,

existe un incremento en el valor de las acciones de la embresa.

4. Control

Los - accionistas controlan la empresa através de su derecho .-1
elegir la junta de directores de la corporacidén. La junta ‘de
directores, a su vez, olige a los miembros de la administracidn
quienes supervisan las operaciones diarias de la compafifa. En
teoria, los accionistas controlan directamente la empresa al
elogir a los directores quienexs, a su vez, nombran a los
funcionarios de la corporacidén., en la prictica este control es un
poco limitado. Muy a monudo, la administracidn selecciona a 1la
junta de directores. En el momonto de la wleccidn, la .
administracidn enviard a los accionistas declaraciones de poder
@l las cuales los accionistas otorgan a la administracion el
derecho a votar por sus acciones. Por supuesto. los accionistas
puedan dar sus poderes a un grupo externo si asi lo deciden, sin
embargo. esta es la excopcidn, Por 1o comun, los accionistas
firman y devuelven 1los podores que han recibido de la
administracidn existente o simplemente no pueden ejercer su voto.
Solamente una pequefia fraccion de accionistas asiste a la mayor

parte de las asambleas anuales. La toma exitosa por un grupo

17



oxt.rno ‘usualmente

circulacidn..una de las

d‘ echo ' a vot.o. pueden o no suministrar

lvldondo;. ingreso y actives como las

‘vo o. Aunqgue -las clases diferentes

ment.e ‘e el derecho a voto, las acciones. -
sin deredho ,nco Lienen un valor de mercado algo mis

bajo. ya: que ol privilegio del voLo s un derecho valioso.

5. VOiagién';Euuﬁlati;alii

rta vota;ién acumulativa cénsLsLonon que. cada poseodor de acciones
con..un de(.eﬁninado numero dé vogv.vos. puadé aportar estos para cada
‘uno de los candidatos a elegir, o puede acumular todos estos a un
solo ' candidato. La  votacién acumulativa se ha diseNado para
capacitar a .un grupo ‘mxnorn.ari.o de accionistas a obtener algun.ja
voz en el control de la compafifia mediate la eleccidn de por lo
menos un Jdirector ante lra junta,

La naturaleza de la votacidn acumulativa se indica en la siguiente

férmula;

des.CN)

req. = +: %

num.. + 1:

donde




req. = Numero do Accionas roquorl.das para ol..gl.r un nt!more dos.ndo

,ds dt rect.ores.

des.'. =

‘num.. = Nimero total de dLrecLoros qu

De:la misma manera, si se Liona ‘ol ntimer o de acclio

Creq.. = 13Cnum

des. =
N

8. - Derechos preferonciales o do prioridad de los 'accion}st.s

El. derecho preferencial o de pricridad es el d‘erocha.de‘vlos
ac:‘ionxs&as a mantenor su parte do la sociedad al comprar. nuevas
acciones emitidas por la empresa. Por ejemplo, s: la sociredad
tiene circulacidn 100 Q00 acciones comunes y planea oemitir. 50 000
nuevas acciones, un accicnista que posee 100 de las 100 000
acciones en circulacién €0.1 por ciento) tendra derechoc a comprar
50 de las SO COC nuevas acciocnes CO.1 por cientod antes de que
@sas nuevas acciones sesan ofrecidas a oLras personas.

El derecho de preferencia de prioridad es doble. Primero, protege
el poder de control de los accionistas actuales. Si no fuera por
esta garantia. la administracidn de una corporacidén, sometida a‘
las criticas de los accionistas, podria evitar que é€stos : la
eliminaran de la oficina emitiendo un nimeroc mis grande de‘

acciones adicionhales a un preclio muy bajo y comprando estas

19



accicnos‘: ‘para. s{ :
control de

Ac;l’onls}.’h; o

acc&ones en clrculactén. so ob!.iene un’val

par. laccx:m. 1a venta de acclones'

cant.tdad xnterxor al. valcr de. mercado. capacttara a

: accionistas a comprar -ccionos en Lérmlnos mis

uo habinn sido extendidos a los accioni ta:

dérécho de prioridad evita esto.

7. ISQrecm a transferir acciones
Un accionista pucde vender directamente sus acciones-{a o'.r; par£§
simplemente firmando las acciones Cen el ravers§ del” certiflcado?
"a’ favor del comprador. Si las acciones se hegocian
el accionista también puede transferir las acciones akLra’vé;s de un
corredor. E! comprador de las acciones Co el cérfedbr). -envia- el
certificado de las acciones, el cual ha 'sido L’rargsfnrldvo al
comprader, a un agente que representa las ;ocl.gdad ané‘lk‘d.mav. El

agente que transfiere, emite luego un .nuevo certificado’ con el}

nombre del comprador de tal. forma que-el’ nueve - duefio. pueda ser .

20




losilibros de . la empresa _como. poseedor . en. e}ylbv X

registrado’ er

registro ‘accionista estd “en  posicidn par

di\}id:oﬁdd todos | los derechos

os’derechos en el financiamfento

;id/'o’g"ocl'io de prioridad esti contenido en -1

co“r'\‘srt‘;.‘g.litﬂi‘va de una - empresa, - entonces la empresa’ debe’ ofrec
cl’xa’h’vsquiera nuevas acciones a los accionistas existentes. SL la
escritura constitutiva no prescribe un derecho de hrloridad. “la:
empresa ﬁueda elegir entre hacer la venta a sus acclonis’Las
existentes o a un grupo de inversionistas completamonte nuevo, Si
s@ voenden a los accionistas existentes la flotacidn de acciones se
denomina oferta de dorechos. A cada accionista se le otorga una
opcidn para comprar un cierto numerc de acciones nuevas, y los:’
términos de la opcidn estdn contenidos en un papel donominado
derecha. Cada acccicnista recibe un derecho por cada ac;lo‘n"de"'

capital que posee.

9. Ndmero de derechos necesarios para comprar una nueva accldn

Al dividir los fondos totales entre el preocico de"s’us(’:’r"ipclér;ﬂi

se cbtiene ol numerc de accicnes que doben ser emitidas:

Fondos a ser obtenidos

Nuamero de acciones nuevas =
Precio de suscripcidn

De esto. lo siguiente consiste en dividir el numera de accicnes

previamente -en circulacidn entre el numero de acciones nuevas,

a1



capital q\.lo, poséon'

Numoro de. dorqchpé n

Para comprar-una accis

10. Exderechos
Los derechos tienen un valor dotinldc,‘
para lox tenedores de las acciones comunes.;

@S negociada durante el pariodo de ol‘reclm.len'.o. ol fpi'roc'adimlent.o

implica que la compafiia establezca una: ‘fecha de’o(‘re:imiant.o Co
fecha de tenedor de registro) y que la iccién‘ﬁ’t’{ed’e‘ on estado de
exderechos después de esa fecha. Si 1a ;ccién se vende antes de .la
fecha de ofrecimiento el nuevo propietario récibe los. derechos, si
se vende en la fecha de ofrecimienta o .despudés de ella, los

recibiri el antiguo propietario.

11. Férmula del valor do un dorecho.
Mientras la accidn se esta vendiendo con derechos, el valor al
cual los derechos se venderan cuando sean emitidas, puede

encontrarse mediante @l uso de la siguiente fdrmula:

2e




Precio de
1 suscripeidn

hos un' se .requieren ] ’
que ‘se.r 3 o1

comprar: una accidn

.. donde
= M -Vprec!.o de la accidn con d;rochﬁs
M= precio de suscripcidn E

R = el numero de derchos que se
accidn de capital ’

Para determinar el valor d.'u'n erecho cuando la ‘iccx,’c‘m:quede}a 'en ‘

Ta Qféui onte férmula:

Valor de mercado de la Precio de
aécién. exdereaechos

suscripcidn

valor de un derecho =

Numero 'de derechos que se requieren ] 7
para comprar una accidn

Me ='precic ;13 la accién, exderechos



1.5 DEFINICION DE OBLIGACION

Las obligaciones, son tf{tulos de crédito a lafgo plaze emitidos

por una sociedad andnima © una sociedad nacional de crédito, que

representan ia participacidn individual. de sus’' tenedores, en un

creédito colectivo a cargo de la sociedad emisora.

Las obligaciones son instrumentos que urt.lliznrnrlas empresas para

obtener financlam.{ent.o a. largo -plazo, 'por’l.o general -de tres -a

irqruinc'e;ﬂros. ciué en cl;:rtbs ‘ca‘sos‘ se 7oncuentran garantizadas de

vdi\‘rors’as tor;nns.‘ d.ﬁondlondo del tipo de obligacidn que se trate.

La :omxsora‘ expl'd“e L'ﬂ.ulo‘s que cémprendén’una o varias obligaciones

dacada Vs‘é{i‘o.r;con valorrné;ldnal de 8106 Co sus miltiplosd,

“Lgs titﬁlos'dekcada omisidn serdn iguales, tendrdn el mismo valor

nominali b loé mismos derechos.

En cada tituloc deberdn aparocer:

a) Nombre, nacionalidad y domicilio del obligacionista.

bY La denominacidn. el objeto y el domicilio do la sociedad.

<> El importe de la emisidn, especificandoc el nimero y el-valor
nominal de las obligaciones emitidas.

d) Tipo de interés pactado.

@) El termino sefialado para el page de interds,

condiciones y forma en que han do ser amole.i;i‘ad'as.

) Lugar de pago.
g). Especificacién y en su caso la;fég ant.

para la emisidn. . '
h) Importe del activo,

i) Lugar y fecha de la emlslén'.‘ co_n’e‘s cxiti a 16}) ‘do'la’ fecha y
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nimeroc. de la lnscripcxén ‘a'ﬁ ol: , de la Propledad

y ol Comercio.

J) Firmrautégrata de lo" ',la,us'ocl.odad del

reprosant.an(.o comin, "

En ol Anexo 1 se répresqnl;si u ma’ para. la emisién de

obligaciones y una oferta pdbl ‘g‘;élon‘s subordinadas




“- 1.6 CARACTERISTICAS. DE LAS OBLIGACIONES i ‘'’

Las caracteristica e:las  obligaciones

acuordo. con los plazos. acordados. ..

2. Plazo

Generalmente, el plazo varfa de tres a qulncd afos a partir de la
fecha de emisidn, y pueden amortizarse parcial o totalmente antes
del voncimiento de la emisidn. Se puede incluir un periodc de

gracia para la amortizacidn del capital.

3. Cupones

Los titulos objeto de emisidén puedon amparar una © Varias
obligaciones y llevan adheridos cupcnes que se desprenden del
titula y que se entregan a la sociedad emisora contra el pago de

intereses que estas devengan.

4. Tasa de rendimiento

Conforme a la estructura financiera de la emisora, se establece
generalmente una sobretasa Cen puntos o porcentajed sobre el mayor
de Jos rendimientos netos ofrecidos por los certificados de

depdsito bancarios, cetes, aceptaciones bancarias o bondes.
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capitalizadas o equivalentos. al plazo de los p&qos‘de ‘Ynterés de

la emisién Cmensual o trimestrall,

5. Pago de intersses

Los intereses se causan a parlir de la fecha de emisidn, 'y
usualmente se pagan mensual o trimestralmente.

tas tasas se revisan perf{odicamonte con objeto do mantener un
rendimientc adecuado al mercadoc. Para la determinacidn deo la tasa
de pago trimostral Cen su caso) se promediardn las tasas do

interss bruto de los moses que componen ol periodo a pagar.

6. Amortizaciones

La amortizacidn tolal de la omisidn so efoctua mediante uno o
varios pagos consecutives, Los pagos puoden ser trimestrales,
semestrales, anuales, o de otra pertodicidad, cubriendo cada pago
@l total de una serie. So podrd establecer un calendario de
amortizaciones parciales., sobre el que la empresa suela reservarse
ol derecho de anticipar pagos.

Si cualquiera de las condiciones establecidas en el acta deo
emisidén tuviera que sufrir alguna variacidn, se debera convocar a
una asamblea extraordinaria de cbligacionistas para que aprusbe ¢l
cambio.

La reduccidn de los titulos se hace por medio de amortizaciones
determinadas y programadas desde ol inicio de la emisidn. Su
amortlizacidn pude ser tambidn, mediante el sorteo anticipado o
previamente programado. Por otra parte. se requiere de un
ropresentante comin de los obligacionistas ante la empresa emisora

la cual es. por lo genecral, una institucidn bancaria o casa de
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7. Posibles inversionistas
Podran adquirir obligacionesi la: blslc‘s e ‘morales  de~
fianzas. hasta ol 5% de la emisid

antiguedad, hasta el. 5’/-»

deposito; - sociedades de’ artendndorns financieras y
uniones de creédito. a menos-que el "ac}.a de emisidn especifique lo

contrario.

Y custodiados en la S.D. Indeval,

ra olp'Depésn.o de Valores.

uquldactén

La 'l quidacidn se” haré 48 horas hibiles daspuos derealizada "la

operacién.

10. Comisidn

La comisidn que pagarin los inversionistas por las operaciones que
se realicen en el mercade de valores, seri del 0.25 % tanto para
la compra como para la venta. Esta comisidén se aplica sobre el

importe total de la operacidn.
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11. ‘:Yéﬁiajas pai‘a el inversionista
.'Dentro de ‘las vontajas que pueden presentar las obligaciones ‘para o
los anorsldnistls. es que el instrumento de renta fija a Ial"q‘o

Plazo, que mayor mercado secundario puede tener. Ademyris.,'ya"due'.

Lﬁdopondiontounto de su forma de pago Ctrimestral o Vsomost.ria_l) ;

las tasas de interés se determinan mensuslmonte,: el inversionista

tieno mayor facilidad para evaluar sus decisiones de ane}slén.

12. Ventajas para la oniszora

Dentro de las principales ventajas que tiene una. emisora’ al

financiarse a traves de obligaciones estan las siguLénies

ad Le permite disponer de recursos financieros a largo plazo, quer
no comprometen su liquidez.

b) Le ofrece la oportunidad y agilidad necesaria en la obtencidén
de recursos para sus planes do expansidn y renovacidn deo 1.3
Planta productiva.

€ El costo de financiamiento se determina de acuerdo: a: . las.
condiciones vigentes del mercado. ‘

d> No implica costos de reciprocidad, como ocurre en -la gran

mayor{a de los financiamientos bancarios.



1.7 CLASIFICACION

Las obligaciones se pued.h‘é%aé*%tcn;:‘
Con baze a la garantia:
a) Quirografarias

b) Hipotecarias

c> Prendarias

d) Fiduciarias

Con base en el tipo de flujo:
1. Flujo de disposicidn donrocursorsvi-r

a) De disposicidn tinica

b> Multiples

2. Flujo de amortizacion e interés:
a) Con rendimientos capitalizables
b)Y Indizadas

Otras clasificaciones:

a) Convertibles

b) Subordinadas

Clasificacldn con base en el tipo de garantia

a) Quirografarias -

Son aqudllas que no tienen ninguna garanti{a on e&specifico y que
estin respaldadas por 1a buena imagen de la sociedad emisora y por
la solvencia econdmica de la misma. La simple firma del emisor
hace que la empresa responda con todos sus bienes.

Los tenedores estdn en la misma categoria que todos los acrecdores
y la emisora no les concede ningun privileglio especifico. Puede

existir., sin embargo, un fiador solidario con la emiscra.
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b) Hipotecarias

Son aquéllas que ostin garantizadas por una hipoteca establecida
sobre los bienes inmuebles de la Sociedad Emisora, que puoden
incluir edificios. maquinaria, equipo y activos fijos de la misma
o .de otra persona fisica o moral.

Para el inversicnista, el hecho de que estén respaldadas por una
hipoteca,., representa una garantia. ) .
Es necesario, que en ol Acta do Emisidn sa espocifique a detalle -

todos los bienes dados en garantia.

¢) Prendarias R
Son aqudllas que se garantizan por diversos bilones muebles .Q.a’l.‘o;

como maquinaria, vehiculos, equipo, inventarios, etc.

4> Fiduciarias

Son aquellas Que estin garantizadas mediante la constitucidn de un
fideicomiso que cuenta con recursos suficientes para la
liquidacidén del crédito documontado y que bien puede incluir la

instruccidn explicita del pago de adeudo.

Clasificacién con base al tipo do flujo

1. Flujo de disposicidn de recursos:

a) Do dispisicidn inica

Son aquéllas cuyo monto total de la omisidn se realiza a través de

una sola colocacidn.
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b)Y Mdltiples

Las obligaclonos miltiples entran en un esquema do financiamiento
. a lnrgé plazo basado en el de las obligaciches conh pagos
N tr;dictonalos y que se caracteriza por la alternativa do realizar
‘colocaciones miltiples de foﬁdos de acuerdo a unr calendario de
dtsﬁoslclones sucesivas determinando previamente y que se apega a

los lineamientos dictados por las autoridades finanacieras.

‘2. Flujo de amortizacidn e interds:

s a) Con rendimiento capitalizables

Este Lipo de obligaciones tiene la caracteristica de convertir en
.capital parte de los intereses., Estas pueden adaptarse muy bien a
los flujos esperados per la empresa emisora, de manera que de
antemano se prevea el financiamiento de recursos adicionales
durante los praimeros alNos del proyecto, al tiempo que al
inversionista le pueden garantizar la reinversidn automitica do

los i1ntereses devengados con una alta tasa de rendimientos.

b Indizadas

Son aqudllas que tienen ia caracteristica de pagar sobre el
principal una tasa do interds que estd referida a alguin indice o
factor. el cual puode ser alguna tasa lidor del mercado, © a la
mayor de un grupo de  tasas de referencia y que ademis puede
incluir un diferencial o agregar en adicidn a la tasa de
referencia, -Una caracteristica de este Lipo de oblligaciones es que

la indizacidn va en reiacién aV$lguna divisa,




Otras cla‘slfic-cxoms

a) Convertibles

Otorgan la facultad de ser canjeadas en acciones de la propia

emisora, segin se haya estipulado en el Acta de Emisidn. Con este

tipo de titulos la empresa no se descapitaliza, pues su pasivo se
convierte en capital. Eventualmente y bajo ciertas condiciones. la
conversion puede ser forzosa.

Las sociedades andnimas que pretendan emitir obligaciones

convertihles en acciones se sujetarin a los siguientes requisitos:

12 Deberin tomar las mndidas pertinentes para tener en Tescreria
acciones por el importe que requiera la conversidn.

2> En el acuerdo do emisidén se ostablecerd el plazo a partir de la
fecha en que sean colocadas las obligacicones y donde debe
ejorcitarse el derecho de conversion.

3 Las obligaciones convortibles no podran colocarse bajo par.

4) La conversidén de obligaciocnes on acciones se hara siempre
mediante solicitud presentada por los obligacionistas, dentro
del plazo que scfiala el plazo de emisidn.

%) Durante la vigencia de la omision de obligaciones convertibles.
la: emisora no podra tomar ningun acuerdo que perjudique los
derechos de los obligacionistas derivados do las bases

establecidas por la conversidn.

b) Obligaciornes subordinadas

La subordinacidn consiste en que el credito,. on caso de
liquidacidn de la emisora, se pagard a prorrata despues de haberse
cubierto todas las deudas rostantes de la institucidn. Un caso

eospecifico serian las obligaciones subordinadas convertibles.
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1.8 CRITERIOS PARA LA EMISION DE OPLIGACLONES

Los criterios bisicos para poder emitir obligaciones son:

1.

Podrédn ‘emitir obligaciones todas las sociedades mercantiles
constituidas como socledades andnimas asi como las sociedades
nacionales de erédito, independientemente del grado de
par{.tclpacldn de capital extranjero.

El monto de las; obligaciones a eomitir, so fijard en base a la
capacidad financiera do cada empresa.

La ompresa deberi de mantener una estructura financiora sana
que dopenda del giro de la empresa.

Que la emisidn no origine a jutcio de las autoridades
financieras un desoquilibrio en sl mercado.

No se autorizarid omisiones en las que la amortizacidn se haga
en una sola exhibicidén.

No se podri hacer emizidn alguna de obligaciones por una

cantidad mayor que el activo noto de la sociedad emisora.



'1.9 DEUDA A LARGO PLAZO

La utilizacidén de deuda se debe a dos factores. Primero, hay una

: hta;a en impuesto ya que el interds sobrt'r la deuda es deducible
do hﬁpuesto por la sociedad anénima mientras que los pagos de
'dl\{lsiondos Y ganancias retenidas deo los accionistas no lo son.
ésto @3, que para la mayor parte do las sociedades andnimas el
costo de capital después de impuestos sobro deuda, es mis bajo que
en capital. Segundo, aunque el impuesto a la socledad no favorece
la deuda, la empresa proubablemente ampliaria algdn grado de
apalancamiento financlero ya que algunos inversionistas prefiercon
ol tipo de ingreso de menor riesgo suministrado por deouda y otros
prefieren los retornos do mas alto riesgo do las acciones de una
empresa apalancada.

Cuandoe la socledad andnima toma fondos prestados en una base do
largo plazo, emits una nota promisoria de largo plazo, llamada un
bono al prestamista. El contrato entre la sociedad andruma y el
prestamista se conoce como la escritura del bono. La escritura
ordinariamente expecifica que el acreedor rocibirid pagos rogulares
de interds. por lo genoral. semianualmonte, durante ol término do
la douda y luego rocibe el valeor nominal o el valor al vencimieonto
dol bono en la fecha de vencimionto. .

El valor de mercado que le asignan los inversionistas a un bonhou es
igual al valor descontado Cvalor presente) de los pagos en
unidades monetarias prometidos al tenedor del bono. utllizando la
tasa de interés de morcado para descontar esos pagos. La tasa de
interez de mercado #s la tasa de retorno requerida por los

inversionistas on el bono (ol rendimiento al vencimiento del
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del’ bono #.rid:

~ pag Vaérkcupé'n
ko= rendimiento al vencimiento

vn ‘= valor nominal o valor al vencimiento

Un bono generalmente no se vende por su valor nominal. El bono se
podria vender por mis o menos de su valor nominal dopondiendo de
la tasa do 1nterés do mercado utilizada para descontar los pagos
recibidos por el tenedor del bono, La tasa de cupdn es solamente
una forma de calcular las unidades monetarias que la empresa
pagard por el bono cada afo en pagos de cupdn, Si la tasa da
mercado os monor que la tasa de cupdn, el bono se vende con un
premio, y si la tasa do mercado excede la tasa de cupdn, se dice

que el bono se vende con un descuento.

1. Contrato de bonos

a) Cliusulas del contrato de bonos

Una cliusula en el contrato del bono que protege al Llenedor.
generalmente significa mayores restricciones y obligaciones para
la empresa. La clausula hace a los bonos mis atractivos a los
prestamistas y., por consiguiente, facilita el endeudamiento. esto
es, quo la empresa puede tomar prestado a una tasa de interés mis

baja que su tal clausula. La restriccidn agregada es el precio que



la empr.sa paq po est.a venLaJa de endeudamiento. Si se incluye

una cliusul.n part.lculu- en un' contrato de bonos dependerd, por

con; gulonto. da l.a slt.uaclén de la compalia (la que determina qué

it.an gravosn 3 11 cliusul‘\ﬂ y de las actitudes de los prostamistas

Cen cuinto valoran la cliusulad.

b) Tdrminos y cumplimiento del contrato de bonos.

El contrato de bonos o escritura, especifica los diferentes
términos acordados por la sociedad andnima y los tenedores de los
bonos. La escritura estipula los pagos que la sociedad va a
efectuar a los tenedores de los bonos, la identidad de cualquier
propiedad que esti garantizada. las provisiones do convocataria v
cualquier restriccidn en laz actividades financieras de la empresa
requeridas para protoger el interds de los tenodores de¢ bonos.
Estas restriccliones adicionales s6 llaman estipulaciones de
proteccidn. Ellas relacionan el derecho de la empresa a pagar
dividendos. a la necesidad de mantener un nivel dado de capital deo
trabajo y a cualquier otro requerimiento necesario que asegure la
capacidad de la empresa para cumplir sus obligaciones de deuda.
Tales restricciones representan una proteccidn importante paralos

poseedores de los bonos.

¢) Cliusula de convocatoria.

La cldusula de convocatoria en el contrato dol bono asegura que la
empresa puede comprar (convocar) los bonos despues de que so han
emitido a algun precio estipulade de convocatoria, el cual esta
generalmente por encima del valor nominal de los bonos. La

diferencia entre el precioc de convocatoria y el valor nominal del

a7



amortizacién que’ requiere que’la’ sociedad’

e “los | 'bonos en ciertos

de: 12 empresa.  Este’ procedimienté de retire es un
:boyofikc,‘iyol ;Sal;a los tenedores de bonos restantes, ya que la
r'eduyccxkc.’:‘n‘ én deuda ‘por pagar debido a los retiros del fondo de
am‘o;-'.iz‘aciio‘r‘u. reduce ol riesgo de la deuda restante disminuyenda

13" cantidad ‘de deuda de la ‘emprésa‘aun por pagar.

2. "npos de bonos

Los bonos pueden ser no garant&zad#s y-.garantizados. Los bones no
garantizados, ‘llamados bonds siﬁn éar&ﬁpla son emitidos contra el
crédito general de la sociedad a‘r’xé’nylin;a. mientras que los. bonos

garantizados son ' respaldados po\r' una garant.fa de actives
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o= o no glranttzados Ven rospald-dos por el

crédito goneral de 1a- socledad anénln\a.‘ ast.o es.z pcr'!.odos los

Vjacu.vos de l.a omprosa que no figuran coma garanl.(a sobre deuda_

I oqurada. Es\.os bonos son, por consigutento.vno garant.xzados por

inéuﬁ ‘pr‘opiedad especifica. Las sociedades cari cxelente‘

reputacidn de crddito tiene mis probabilidad do emitir mis bono:~
no garantizados en lugar de bonos garantizados. EL Lipa de ac!.lvos
poseidos por la empresa tambieén afecta la selocclén ent.re eml.l.xrr'

deuda garantizada y no garantizada.

b) Bonos subordinados no garantizados

Una emisidén de douda estd subordinada a otra- si tiene una
prioridad a reclamacidn mds baja a los activos de la emprosa on
caso de quiebra. La escritura especifica claramente si los bonos
no garantizados son subordinados y qué deuda tiene la posicidn
preferente relativa a los bonos no garantizados; estos bonos a
menudo estan subordinados a préstamos bancarios y a otra deuda de
corto plazo. La deuda subordinada permite a la empresa incremontar
su endeudamiento sin ue peligre la posicidn de seguridad de la
deuda anterior. Asi la empresa puede obtener prestamos de mis
tiempo a un costo de interés relativamonte bajo, especificando qua

cualquier deuda adicional asumiri una posicicn subordinada,

c) Bonos de renta

Los bonos de renta son una forma de deuda no asegurada que
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clya e
e

T ‘kclén\.':ra't.o deiibonos  de rant.a:’— varia,

algunas’ veces  acumulativos. os 'decLAr. .qu
:ﬁoriodo‘ dado, se deben’pagar ‘en ‘per L od

. .la empresa.

d) Bonas garantizados

La caracteristica distintiva:de un’ ‘bona ga‘tijantliado ies ique los
activos particulares de la empresa ‘se Vespe»cifi_c;an'oﬁ’ 1 esért!.ura -
del bono come ‘garantia scobre- ia douda.: En el éhéa de 'quu;br; ol

poseodor del bono garantizado tliene la pryimera," réclan&acl.‘éln‘ a los

activos que garantizan esos bonos.

3. Douda asegurada

a) Naturaleza de la reclamacidn.

Para fortalecer la posicidn do saguridad de los poseedoros do
bonos, el contrato de los bonos puede incluir una cliusula de
propiedad adquirida posteriormonte. Esta provee que cualquier
propiedad adquirida por la empresa en, el futuro, tambien servira
como garantia de los bonos. Ademis de la cliausula de propiedac
adquirida posteriormonte, el contrato de bonos puede permitir gque
la empresa emita deuda adicional asegurada por la misma propiedad
que los bonos, hasta donde una nueva deuda no exceda un limite

especi{fico.
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““atractive de
. _con" un’ - grado
los  tenedores de

inguna: ren al;:'ng.dadb ‘'excepcional’ que. la‘empresa

o5/ de’ bonds ‘generalmente no

“por ‘consigulent. ,‘.Vsqn;at:'rr-ractilvcsf

Y

estables

pronosticable: xtensivamente con - un alto

de_confianza:d & deuda se cumpliran.

n impuesto puede ser

situacidn.. Por ‘otra parte., empresas

‘es’ hardn menos uso de deuda, ya

s:probable; Esta mayor probabilidad de

‘que ‘l'a.‘.'empt,-esa debe pagar una tasa de

intercs Ademis . Ios ‘acclonistas tendran
aversisén -ai akxv;asrik\.l‘o éndeudamxgntq pdi- parte de la empresa, ya que
el peligro de quiebra es indeseable para ellos tal como 1o es para

1os posegdores de bonos.
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(CAPITAL ASSET PRICING MODEL)



241, INTRODUCGION

El precioc de 1:‘: accicdos. en un'n\émn‘!,c dide;‘os e). 'resulit‘a»do“dej'
una serie de Vanéliyéi‘s' por p‘yarv!.e de’los deer'enL'as‘ pirtlcipan(es:

“del mercadé. L.as es'.imacxones scbre el rissgo y. el rendim.lant.o son;,

“subjetivag;' varianda en’ relaclén a: la Lnformacién disponxbl.e para

cada anaiist.a., El. resuu.ado de dxchas es(.lmaclones

mercado, = Denu-o del g
. Lnst.rumen!.o. >

osporado.

riesgo LoLal de una accién" el rlesgo tnico

riego de mercado o sistemirt.ricro.

1. Riesgo tmico o no sistemitico.:: Es'.ai const
propios de la empresa y ajenos al n\ercadok Es por. ello .Que és!.n'r
riesgo es faicilmente nulificado mediante l.a dxvurs&t;cacxon. EI. :

- riesgo.uUnico, es un riesgo que no pagaﬁerlrmersﬂac’io.ﬂ

2. Riesgo de mercado o sistemitico. Es,el riesgo que es relevante,
Que forma parte del riesgo total que esti correlacionado con
movimientos en la actlividad ccondmica genoral. Este Lipo de riesgo
no. es diversificable, ya que ropresenta la variabilidad del
instrumento debido a la variabllidad en el mercado. Variaciones en
la tasa de interds, asi como cambios en el nivel de precios,

impactan a todo el mercado accionario en-general, por. lo que. son
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determinada tiende a “fk

del mercado. .Una fér;na

rendi

; X r;ndimiénho del ‘mercado.
‘VARC®) } = La varianza del error de la regresicn

Est.é ‘resultado es importante porque se sabe que el riesgo
: ,dx,vm;sﬂirt‘ricable esti formado de términos del error, los cuales no
se correlacionan con la cartera del mercado, puast;o que tienen una
correlacidn de cero, los términos del error puoden ser
completamente eliminados mediante una diversificacidn sin costo.
Si el riesgo diversificable puede eliminarse, no se asociaria con
¢l ninguna prima de riesgo y serd irrelevante para determinar la
tasa de rendimiento ajustada por [-38 riesgo sobre activos

individuales. Esto es que poseen portafolios que constan de muchos
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Solamente . una

inversionista se i

dd

tasa libre de riesgo.
Los impuestos no Liénén, ‘pféqtor algunoi‘eniilas ~decisiones. de.

inversidn.

a5




2.2 CARACTERISTICAS DELCAPM

Lo planteado por el modelo o:‘qu’o el pre

la beta. El modelo oxplica 1a relacisn

modiante la siguiente ecuacsén:‘

donde;

ECRXY

mercadod.

"Rm .= Rendimiento del mercado,w

‘rendimiento de mercado,  al rendimiento delill

Portafolio de Mercado, mismo que debn‘,’r't‘:outéner'

todos los instrumentos de riesgo.
La derivacidn matemdtica del CAPM se muestra en ol Anexo 2.

En otras palabras, el rendimiento esperado en un instrumento, serd

ia’,;tgasa libre de riesgo mids el promio .de  mercado
multiblicadc por su beta. Diche premio equivale al . rendimiento

adxcxonal que recibe el inversionista por el hecho de invertir en

un nerumenLo con rendimiento incierto en vez de un instrumento
iLEre'de rsesgo. La beta refleja: caracteristicas de la industria
y pol..n.xcas administrativas que dm.erminan como' los rendimientos
fluct.uan en relacidén a las varjiaciones  en el rendimiento del
mercado en general. La beta se ca‘lcul‘a'iob!.’e\niendo la psnglisnﬁ.g de -

la  regresion lineal  ‘entre ol -rondimientc’ .dali mfcadé y-‘» o’l‘




rendimiento del pdrcai’ollé o aceion!

La gréfica C2.2.13 nos muestra La relacidn lineal que existe entre

el rendimiento de la Ac‘cléh: »x

yurfanza; o ol riesge se mide s

Expresindose de la sigutém.é' manera

VAR CRx,t3 . ...= - B VARCRM.t3.

donde:

COVCRm, L, ax; 4>

Covarianza éncfé él rendimiento del merc
y'el ‘error aleatorio del rendimient 1

VARCex, L)

rendimientos de la accidn y el mercado, se p’uedevde'riru'.’i' éo;no 1o

siguiente:

- COVCRx, Rm) p Cox omd

VARCRmD om

Ahora, el CAPM asume un mercado en oquilibrio, en donde el
coaficiente de correlacidn (pd) es igual a 1. De tal manera,

sustituyendo en la ecuacidn anterior, nos queda:

1Cox omd ox

2
o'm om
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esperado, Est.a relacton e La

rendxmontos asperados (griﬂca z. 2 a)

Esta funclén es ‘conocida - bajo ‘ol nombre de. Linea dol Mercado de"'

Capitales. : La ‘pondionte: de. dicha l.inea. ‘astd. de_ erml.nada: por la

diferencia enl:rke‘el rendimiento de 'merbc;do"yf l.‘kv\:l;avéal"l.ribr‘re‘ de
riesga CP‘ren‘d‘ér dei Mercado).: - Sabemos -que ‘el 4‘—11’n;|iadc>""1n‘s‘t‘l'jugl'\en!.o
llbre' de trjvies'go no varia su rondx;nien!.o en funcidn al ren‘dh;\ian!.o
del mercadp‘_,,,l?er:ello: so_dice que sSu beta’ es cgré. Estarrelacién
rxe;go-reﬁdxn@entb del” instrumento libre de riesgo forma parte de
l.ayl.'.rin'oia"del,:ﬁercédokde dpu.alas. ya queo también es una opcidn de

invsrsidr{ par$ los ‘participantes del mercado.

i PSra "ia'tfﬁtix’f'z’aéié'ri “del ©cAPH hay quién recomienda poricdos de

Lxempcl ral.zn.tvamente ampuos. abarcando mayor cantidad de datos

hl.st.orx:os para obl.ener una medida del riesgo sistemitico mis
establa. Por‘ o!.ro lado. pericdos mis cortos de tiempo que incluyan
untcamenLe lnformaclén reciente y de relevancia. Tal es el caso de
las en\yprosasr_'que hayan sufrido cambios recientes en su estructura
de capital, convirtiendc los datos histéricos anteriores a dicho

cambio, en datos do menor relevancia que los mis recientes.
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Llnﬂ.ac.lones

Cunlquler modelo oconémtco es una simplificacidn de la roalldad
EL CAPHM no.es la ex:apcién. asume ciertos supuestos con el an de
expu.car y/o pradecir rendimientos con base en la rolaclan que
existe entro el r.losgo y ol rendimiento, Ahcora bilen. oS unportanl.o
eonocer 1o% problemas”en que se incurre al- asumir’ dichos supuestos
necesarios’ p'hra 1levar a'cabo 1a simplificacidn intnnsioh‘ada.‘

Una do las pr.lncipa.\es limitaciones’ que encontramos es, qua"on

e1 mda].o so usan datos EX-ANTE Crendimiento del  mercade) para -
l.legar a conclusiones EX-POST (rendxmientos esperados) ‘ ) : ;
En Eealidnd no se puede conocer a clencia. cierta’ el rendimiento

del mercado, perc se puede estimar el rendimiento del imercadoan

funcidn al riesgo palis y la estabilidad de la econom{a. ':
Ademds, el esconario oen que se situa al modolo‘CkErtcs‘en‘c‘i'a de
Mercado). no se adapta a lo que sucede en la rea.l.l‘ydqd.,"’l‘a). es.ol
caso del instrumento libre de riesgo,. en el cual existe un riesgo.
que va desde un incremento inflaciocnario no aspcrado.' hasta 1;
posibilidad de una falta de pago del instrumento. . Asi myisbmo.
existen impuestos y costos de corretaje  que,  ‘aunque neo’ ‘son "
significativos en 1la mayoria de los mercades. até;tnn los
rendimientos de los rnstrumentos involycrados en el estudio,

Es importante hacer notar también que, el modelo relaciona el
rendimiento de un instrumento unicamente con gl rendimiento del
mercado, sin tomar en cuenta factores exdgenos de la oconomia en
general que pueden afectar especificamente el rendimiento de algun
instrumenta,

Los factores que determinan las betas de cada instrumento. son los
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siguientes:

1. Grado de apalancamiento de la empresa. Se puede ‘decit que 1a

beta de una compafifa es ol resultado de laibeta

‘!ﬁ'_l"ov!.al:‘ de: la deuda de la empresa.
'CAB_‘.l;‘:oLa'l de capital de la empresa.
a >Po:ylitxc$_s ﬁl‘:lminkst.ra!.l.vas de la empresa.
‘i’royectos adicionales que modifiquen el riesgo sistemitico de
La émprQsa.

EsLos’ faclores, de permnééer constantes a travds de ‘un periodo

%0



determinado de tiempo, permitiran que 1a ‘f!' dp una empresa,
permanezca significativamente estable.. Lo interesante es ver que.
debido a que estos factores sufren cambios a lo largo del tiempo,
las betas no son estables.

Ademds de las limitaciones del modelo en si, en este modelo se
encuentran limitaciones que presenta el mercado mexicano dadas sus
caracteristicas. PDentro de estas destaca que, para poder cumplir
con su poder predictivo, el modelo requiere de un Peortafolio d;a

Mercado que contenga instrumentos de riesgo que sean -

representativos de todos los activos riesg de la < .'a )
por lc‘ mismo de la economia on general. En el mercado mexicano, Val
{gual que en otros, no existe un indice, © portafolic que cumpla
con esta caracteristica, especificamente el Indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores no 1incluye
suficientes activos financieros, para que pueda ser una muostra
real y verdadera de la economia. Ademds. al sor IPCBMV una muestra
de un mercado considerado no eficiente, no puede haber eficiencia
en el indice en si. Con estoc se concluye que, a pesar de que
exastia relacidn entre el riesgo unico y el rendimienio pa’ra
ciertos periodos cortos, la relacidn entre rendimiento sistemitica

era consistonte con las implicaciones bidsicas del CAPM.
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. 3 PLANTEAMIENTO DELMODELO

r‘eﬁc’ii’mi ontos

valores:

rondimientos .de las

valores.

otizan en el mercado - de

Variable'dependi ente:’ ‘din\irsnf.b obtenido.

Variable 'i ndependi onte

3. Planteamients

Para

donde’.las’ varfables

‘{Rendimi

tnik i= nn.kb

N e

donde:

tn,k f »'f‘a_'sa“l._xb}e de 'lri’es‘ge en términos nominales para. la’



ek

rmnsk

Calculando: "

semana’ n'del mes k.

‘-"Inl‘lacl&n en''la semana n del ‘mes k.

: Rendimiento real que ‘obtuvo el mercado durant’.’o,].a

“gemnana n del meos k.

‘Iﬁdice de Pre;los-y Cotizaci

del mes k.

: Indice de Precios y Cotlzaciones al. final ‘de la semana

.n-1 del mes k. ... T i A
; Coeficiente del riesgo sistemitico de la acecidn j, con

datos hasta el mes k-1. Aplicable para todo el mes k.

Para probar la hipdtesis se comparan los rendimientos esperados

Cre)) y los rendimiento obtenidos Cro) on los diferentes perioados

n. Donde cada Croj) se cobtiene de la siguiente manera:

S3



donde

Roy.ny ki en . la

jien la semana n dol mas k.
n 1a Semana n-1 del mes k.

(rej). se correrd una regresidn,

Aendx’mﬂ’ontc B real ‘obtenido por la;‘ aceidn J i‘Cviriéble

dapendlente)
aj tn\.ercepl.o ds la regresidn de ‘la. acc!.dn J
[i, H t‘oefxcxoni.a de regresidn,
rey H Randxmlent.o estimado de la accidn. J

Con esto’ se : obtendria un coeficiente de regraslén ,Lineal entre

ambas variables, mismo que serviri para probar la Hlpé!.esis. :
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Cia rin de semana’ vy mes. (que operd
La muestra es.de 4 accionesd:

del mismo: ALFA, CONTAL, DESC. VITRO

al

o>}

-

d>

Hetodologia

obtuvieron sus precios al cierre de cadg soir;ana,); mes
Tomando como base el Indice Nacional de Prnéio; ail. Ooﬁsumidor.
para asi poder trabajar con rendimientos reales.

Cdlculo de betas: Incorporando datos de cada semana de 1991 se
estimd el rendimiento.

Se estimaron rendimientos reales Crennk para cada accidn
CJ> en las semanas (nd) do los diferentes meses (Ck), dados a
traves del CAPM considerando como, rendimiento de mercado el
rendimiento real que haya presentado el mismo en dicho periodo,
y tomando como tasa libre de riesge la tasa de rendimiento real
mensual para Certificados de la Tesoreria de la Federacidn a 28
dias. Para evitar distorsiones en el prondéstico de rendimientos
que Se atribuyan a malas estimaciones tanto del rendimiento do

mercado come de la tasa libre de riesgo, se utilizaron los




datos reales.

Se calculd el rpri"dtni\leﬁbé que’

: i Para ;'p‘oder Foal lzar

Tdatos:, o

A) 'Il;\tlacl;sﬁ mns;;l p;}"f:aaa mes
1nd‘£cos o !‘act&res ’ne‘cos’ar’io’is’ p ra
rendimientos reales.

->]
plazo a 28 dias vigentes durante Lt;do,;gg

Ctn,k)., tasa libre de riesgo real.

acciones durante todo ©)l affo de 1891.
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CAPITULO 11

tL COSTO DE CAPITAL



/3.1 APALANCAMIENTO FINANCIERO

t‘innncloro se rel‘Lore a]. uso de la dnuda para

I‘Lnanciar la ompresa. Si .todos los I‘ondos fuesen proporc).onados

opietarios en la forma. de acciones'comunos. la empresa

ino- Lendr(a pagos contractuales txjos y pm-xodicos de erecuvc para

financiamiom.o. Pero el “interés sobr ; vende

mpr osal CQanLo

financiero, y mayor. el grado on e

volatilidad significa ma)for ldi‘sp‘érrsyi"én us'ro;ﬁdiyrﬁxeﬁybcsjvto ur.
mayor riesgol. .
La estructura txnar;ciera se  refiere 1 nn' que son
financiados los activos de la empresa. La os:(.ruc@ur‘a de capital o
la capitalizacidn de la empresa, es el ﬂ.n;nciamento permanente
representado por la deuda a largo plaza 'y por @l capital contable
de los accionistas., Por consiguiente, la estructura de capital de
una empresa es tan sdlo parte de su estructura financiera. El
valor en libros del capital contable de les accionistas incluye
acciones comunes, supordvit de capital y monto acunulado de las
utilidades retenidas.

El factor de apalancamiento e€s la razdn del valor en libros de la

deuda total a los activos totales, o al'val_or total . de l‘a empresa,

A los actives totales les designamos ‘el valor, contable total en




compatiia.




3.2 EL COSTO DE CAPITAL

'l.a empresa para rinanciar sus" activos a largo plazo puode uLiUzar

Hgrant Lnt.erés para la empresa, porque. 1. va'a perm!.t.
elegir los recursos financieros. de’ v’mnokr_‘ cgs!.o
‘Indirectamente sus beneficios. Al hgblaii dqi, <«
hace alucién a uno de los \ ¢
‘econdémica de produccidn:”la
sdlo cuando se ha definido oS
cuando se puede ifirmar
interesante para la,emp"r;'s
financiamionto no 16"79:5 ta bucnas aquellas dasxciones

que contribuyan’ a 1571-5:‘11/ o dlcho‘queLivg. y serin:malas

en caso contrario, .

El costo da‘,caf:“.aly devfirr}e ‘como ‘aquelia tasa de. reterno ‘quo

toda inversidén Vc’ie'be_ pfapor;ibnér para ‘que el valor ‘de mercado .de

las-:acciones.ide la’. empresa . se ~mantenga. . Al

costo  de .capital

también se le donomina como la tasa de retorno roquerldé. )
1. El costo de la deuda
El costo de la deuda en el caso en que no se considera el impuesto.’

en las sociedades, esta dado por la siguiente ecuacidn;

S Sz Sn

+ -
1+ ksd cL o+ ksd? 1+ ks
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s'ociociddds r.nLablos‘ hay que
o en” La ecuacién <3.2. 1). pues: los

y por lo

c3z2l2

donde

+te-m el impuesto en las sociedades

"El  cdlculo del costo de la deuda dado por la ecuacidén (€3.2.2)
supone que la empresa es rentable, ya que de lo contrario no se
podrian deducir los intereses del impuesto y el costo de la deuda
soria ks y no l?s.

St la emprosa decide mantener una proporcidn dada de deudas en la
estructura de su capital, la deuda no s nunca pagada realmente.
Tomando las deudas seoparadamente, segurc que son pagadas, pero a

SU . vez san rqeinplazadas por otras deudas andlogas. En este caso,

0
o



la’ férmula ;propladi ﬁgrn'&axculgrvbl

€3.2.13 sino otra.fér ‘ o

~ToCt: + ks> = So 1+
oL 3 s Q1+ ksdl




nde‘a’cero

c3.2.3)

trata

de

Dy A

D €3.2.4

. ; -

Po = o4 v — 00, =R
€1+ ked U €1+ ked : [}

donde

Po = 'valor de la accidn

Dv. = dividendo por accidn esperado para el afo t

ke = tasa requerida de rendimiento
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uaci

o

'obhdﬁdré

di videndos

Realmente

uturos; ‘dllvid'e'n:'!os: d

noc#lti
expectativas de’ los accionistas: acerca de esos dividend

1a ac ! - por las ‘expest

1hvar"is‘10’n£st.;’s’ que demandan acciones de la ampras”a,

3. E'x»"costo de las utilidades retenidas fre
En el supuesto do que los dividendos futuros se$n~éons‘§antes. ;1
valor de mercado de una accidn vendrd dado  'por: ‘la ‘ecuacidn
€3.2.5). Ahora s1 por cada accidn la sociedad retiene do unidades
monetarias con la finalidad de financiar una inversidn, cuya tasa
de retorno esperada a perpetuidad es r, el nuevo valor de la

accidn en el mercado seri:
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Dobxdo al 1mpact.o scbre l.x ran!.a. el accionxsta o Lendria a. su

en donde -

te = el impuesto

De la scuacion antericr ‘so deriva/que ’

r z ¢} - tedke



3.3 EL COSI'O DE LA ACCION EN CONDICIONES ES!'ATICAS

Y EN CONDICIONES DE CRECIMIENTO

< El costo do una accidn comin para una ompresa en

estéticas™

Una’ emprosa estdtica es

—nc'.ivcs Act.ualos. blen ‘mantenidos’ generen un

constante, ‘7 ; cuyo valor.

x nverslones (‘u!.uras‘..

Ahora voremes como se.

empresa cuya est.ru ura

Ca]. cutar emos

‘Accionas: la ;nuava .mistd

utd 1idades recgnidas.

A - Nuevas omlstonss B : :
Supongamos que la empresa obtiene su' capttal vendtendo una omistén'
nueva al publico , El ;:ost.c dol nuevo capn.al obtenido do este

mode depende de la disf.ribuclén de la emsién entre los antiguos

y hnuevos accionistas. ‘Calcularemos el coste der las  acciones,
incluidos los gastos de reunidn de capltal. Para .obtener el -costo..-. - --
neto de la accidn comun es suficiente.multiplicar el cesto bruta

por la fraccidn 1-€1 - &£, donde - ¢ representa los ‘gastos do
emisicn como un porcentaje de capital reunido.

Sean: i

no = numero do acciones actuales

N1 = numere de nuevas acciones vendidas a los actuales ,(antigqos)

accionistas
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deducidos de meuestcs :
Consxdararemos Lres casos
ad) Primr caso. S.xpongamos quo la Lanalsdad do la nueva . emlsidn,

tormada por na acclones. Y-11 ac\.uales cant.lguosJ

ac:ionist.a en propcr 16

con sus’ aci.uales Lanoncias por . un total

de n-P‘ unxdades mone\.arias. SL so cspara que ¢l nueve capn.al.

obLenga una’ re!.abu.xdad perpel.ua de:r anual ., una vez deducidos

xncrnman\.ales asaociadas con cada

nueva accxdn son Sgualos a P i unxdades monatar:.as, Cuande es3los

,1ngresos se capitauzan a y. 6‘

enems un valor, actual de: P'r/y

Unidades mone!.arias. SLn embargo. Léndra un: efocto neutral. sobre

los act.ualcs acclonlstas sélo si
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lo cual ir'npf'].ca qi{é =Y Se doduce de esLo que en: es'.e caso el

2 de renubuxd.d'

€333
mediante el indice E/Pi

: el cost,o do

o por el descuen\.o al que.. se vendonv

las nuevas accione

b Sagundo caso. En este caso.  supongamos que  la nueva emision
formada por nz accicnes comunes .se vende a les nuevos tenedcros
por un total de nzP’' unidades monotarias. Si el nuevo capital
obtiene una rentabilidad esperada de r anual, una vez descontados
los impuestos, las ganancias de los tenedores de acciones comunes
totalizan noE + nzP’r unidades monetarias. Como los antiguos
accionistas deben compartir estas ganancias (esperadas) con los
nueves accionistas, la riqueza del primer grupo  permanoce
constante sdlo si las ganancias por accion son constantes Cesto
tultimo supone que la tasa de capitalizacion de los i1ngresos no se
ve afectada por la transaccidn actual). Se dividen las ganancias
totales por el numero de acciones. Como las gananclias por aceidn
son iguales a E. la transaccidn actual tendrd un efecto neutral

scbre la riqueza de los antiguos accionistas,
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,MoE’+ nzP'r RN S it L
E m e o czoaiad”
B ‘no+one : : ' P

Esta igualdad- implica que r-es igual-a E/P". Sededuce de ello que..-
cuando 1a nueva emisidn ‘se  vende : unicamente a " nuevos

inversionistas, el costo de la.accidn. comun, ke, seri: -

E
ke @ e

P

donde. E representa las ganancias por aéciéq y.P*

“la empresa vende sus nuevas acciones..’;
Camo . para una empresa estitica y:= E/P,

podemés escribir. también como:

€3.3.3

donde. P/P' mide el g‘rado," enque’ el "precio actual del mercado

excede . &l

pr‘e619:~"ta_si' qg.ié la®

empresa -obtiene por sSus nuevas

acciones.

c),Téféqrr caso. Por ultimo, scudl es el costo del capital propic
cuané‘o‘ ril‘ accionas se venden a los antiguos accionistas, y nz a
l‘os r;uevos accionistas por un total de W unidades monetarias?

La re‘spuesLa es la sigulente. Si el nuevo capital abtienec una
rentabilidad esperada de r anual una vez deducidos los impuestos,
las ganancias anuales para los accionistas ordinarios totalizan

Eno +Wr unidades monetarias de los cuales:
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cllal }lu;w

cionistas
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‘= ERO T NP

Obsérvese ’que nzEnosn  mide ‘la eXtensidn  en que los nuevos
accionistas participan env lias g@anancias de la empresa, Por
consiguiente la ecuacidn C3.3.5) afirma que la rigueza de los
"antiguos acclonistas’ permaneceri 1ﬁ\’/ar’fab19 si 1a ‘parte de los
ingresos 1ncremen’balss que les corresponde alcanza precisamente:
1. A compensar el efecto d; dlsolvef la  ganancia con
acciones nuevas,

2. A suministrar. la 'La‘sba‘ rﬂeque_ryidgﬁlde ‘.ren‘!.abiltdad del capital
invertido en ‘accsénes nﬁévas‘kpofj"los,"a‘n‘!{iguos accionistas.

A su vez., la ecuacisn’- _C3.$.,5)' mpl‘yica que r -y el coste de la
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accion,:

Ke s'e‘iu.do mediante la r rmula

nuovos inversloni sLas .

qua cuando la . nueva en\lslén

los nuevos accionistas,

el cosl.o de

anteriores,

También observemos que 1a eéﬁactén' < 3'5) ‘se'~reduée‘a »ko =iy sx"

nz es lgual a cero, y Ko = u‘P/P" si. hl es 1gual a caro. i’ér lo

tanto, los dos casos ,anteriqres. scn casos especxales de este

modelo.

B) Suscripcidn privilegtada

.os accionistas de una ompresa tienen prioridad eon la suscripcidn
de las nuevas omisiones de accionas., en proporcidn c<on Ssus
tenencias actuales. El tenedor recibe un derecho por cada accion
que posee en la fecha de ofrecimiento. Antes de 1la fecha de
ofrecimiento, el precic de una accidn incluye tanto el valor de la
accidn come el valor de un derecho. Por supuesto despues de la
fecha de ofrecimiento las accciones se venden a su precic anterior

al derecho. El numerc de derechos necesarios para suscribir una
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nueva accidn' s
con la’

t'r.cueﬁ'.e 3

Lransacclén es idéntica a 1as accxones nuevas (tercer casod,

Lodos l.as- aspec os salvo uno,

lngreso orlginado 'en .esa inversion; Cuanda se

letra 'R.

“qui:'Z

precio’ de l.a suscrtpclén,'

si-

de‘mercado de"la accién Cdo ncunrdo

rejercen - sus

R e). (ndice de

e kun der echo.

derechos, la

pm@éién‘:c;:rimer cased, 'y por lo
ke, esta’ dado por la
los antiguos accionistas

enden los derochos rest.an\.es de

La.

en

l.a diferencia es que en &l caso
acbual los, a t.lguos a:c!onlstas venden sus derechos a los nuevos

vilydlnero originado en la venta de derochos se

contempla esta




diferencia.  la condicién de equilibris ¢3,3.8) dertva:;

les corresponde basta preci “':"‘

1 . Para mantener los

ingresos: ‘por::.

acciones tenfan.

a2,

invert i'do

exceso del capital
de sus derechos a los nuevcs
Por consiguiente; 1; ocuacién (3 3.7 440

el costo de la acclén. K

Snonz

ke = = ——
Cno .+ ndCmt

Debe observarse "qua o) es ) >e‘n real idad

un caso especial del’ model ecuacxén (3 3.8 50

reduce a la qcuéclén <3, no . se oLorgan derechos de
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- ESTR TESIS NO  DERE
~ SAUR BE LA BIBLIOTECA

priorldad alos an(.tguos accxonistas Cns decxr anV = 0D,

© Uil idades retenidas

Las utllidados puod.n dts!.rl.buirso como divldendos o retenerse. en

la empresa. Asi{ignamos a‘l uL\ILdades retenxdas un costc igual a”

la rentabilidad que :10s.

ccsonis as podrian haber, recibido sL so:: i

les’

distr&bdidc

hubi esen

uqr)e,on ‘c“l‘mntx ol impact del sLst.ema 1mpcs1tivo.» el cos!.o en

roalxd&'d o5 menor. que’ Est.o xmpacto. des&gnado con la letra T,

se, "mide‘ res!.ando la Lasa meosit.lva marginal aplicada a las
vanta_jas de capltal da la Lasa impositiva marginal aplicada al
) sngreso personal.. Los accionistas sujetos a un impuesto marginal
de 7 pueden ob!.ener solo €1 - T) de cada unidad monetaria de
dividendos, pero si se retuviera la unidad monetaria la empresa
podria invertir una unidad monetaria. Por lo tanto, si y es la
' tasa de rentabilidad exigida por los accionistas, el costo de los
;nqresos retenidos para la empresa es sdlo y €1 - 7).
Finalmente el costo de las utilidades retonidas para la empresa
=S menor que }'os costos de otras formas de acciones, porque los
xngresos’r’e\.an&dos’- norimplican gastos de venta., mientras que las
restuntos formas s{ Los tienen.

Se han deducido’ la’s férinu’l.as antertbres sobre la base del supuesto
de que la Lasaf de.rentabilidad requerida por los accionistas, no

se vo afectada por ‘la Lransacciodn actual. Es posible que la
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'pric'.tca,,na“con"!’tr‘mo osL. \sl'.lpues!.o ue qui,’zisﬁ"l»as caracteristicas’

 deiriesgo de o las’ que se asocian con

‘iaﬁ'.iﬁﬁfsl'dnes anteriores. d . Poriilo: tanto,  podemos

n(aﬁili'dad' ‘antes “de la

vdbspuéﬁ; de: 1a: -

donde W = Cni + n2dP°.
Con’ referente a lo anu;r;kér'.‘ para . que: la rqusz ‘de ‘los
accionistas actuales no seAvea at&éiadé pﬁr la ‘nueva’ transaccion,
los ingresos provenientes  de 1a . nueva ’ inversion que 1",5

zorresponden deben bastar para ‘aportarles una rentabilidad
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satisfactoria N sobre ‘;us‘ nusvas';a‘ccio‘ns}s |y para compensar - los
caﬁbiogﬂa;dvie;sf{:sk::-;n el valor de las acciones ‘actuales. Esta
,vlriyacifd‘n adversa en’ valor de los pipel.s puede responder a la
disgrl.ucxrréﬁdo ;Bs ingresos determinada por . la incorporacisn de los
'nue‘vosv jaccioni#!.as. © . por un cambio adverso en la tasa de
capitalizacidén ‘de los ingresos. Utilirando este principio, se
puqdo;g deducir las férmulas correspondientos referidas al costo de
ila. . accidn . asociado con la suscripcidén privilegiada y las

“atilidades retenidas.

2. El; eﬁsto de una accidn comin para una empresa en crecimiento

Enlo an’t.arrior sSe expusieron las diferentes formas de calcular los
cos'.”os de capital propio para una empresa. En cada una de estas
ecuaciones, ke, el costo de capital propio, se expresa como una
funcién de y, la tasa do rentabilidad roquerida por los
accionistas. Estas ecuaciones son vilidas tanto para las empresas
- estiticas como para las que crecen. En el casc de las compafiias
estiticas, como por definicidn falta el potencial de crecimiento.
¥, @S igual a E-/P. donde E representa las ganancias esperadas por
accidn originadas en los activos existentes., y P es el precio do
mercado de las acciones En otras palabras, y es simplemonte la
reciproca del indice precio-ganancias de 1las acciones de la
empresa. Pero en el caso de la empresa que crece, la tasa de
rentabilidad requerida por los accionistas es igual al indice do
E/P mids un factor que representa el potencial de crecimiento de la
empresa. La determinacidn de este potencial de crecimiento es el
factor de complicacion en el cdlculo del costo de la accidn para

la compafifa que crece.
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A') Dos nodelo‘s de crecimiento porﬁnent.a

El‘ erecimiento de 1la empresa necesita oportunidades cada wvez
'mayor‘os de ‘ganancia.  Por l.o~LAnLo.' so define a ‘l1a empresa que
crece como aquéll.a que tiene oportunidades espectﬂ.cas de invertir
fondos <con_una ren!.abu.sdad perpe\.ua anual ' de r.una vez deducl.dos

los meuost.os. u'nl tasa. qua excede .y, . la tasa .de rentabilldld

requerlda por 1os cionistas. En las compaﬂias de este Lipo. E/P T
tiende a _serirxnterscr a la tasa requerida de reptabllidad ahuna

magni tud “relacionada  con el pot.encial.“ de . drecimients do . 1a

hacen a la férmula E/P para que sea aplicable a l.as empresas qua

crecen.

a3 Primer Modelo

El modelo de Ezra Solomom contempla el factor de crecimionto al
medir la tasa de rentabilidad requerida por los acci’onisi.as; . Este
se basa en el enfoque de la valuacidn sobre la base de las
oportunidades de inversidn, que afirma que P, el precio de
mercado de las accicnes de mercado de una empresa, estd formade
por dos componentes: Vi, ol valor actual de los ingresos uniformes
¥y pPerpetuos por accidn originados en los activos existentes., y Vz,
el valor actual por accidn de las utilidades excesivas originadas
en la capacidad de la empresa para invertir fondos a tasas
atractivas de rentabilidad Ctasas supericres a ¥, tasa requerida
por los accionistas),

Consideremos una empresa que esSpera generar un ingresc anual

constante de E por accidn exclusivamento sobre la base de los
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orlginados on Los actlvos exlsbentes a7
Vi os 1gual a E/y. El valor de Vz,

empresa. - puede calcularse' de

a compaﬁia reinvierte bEV un!. dadqs i

';e]; Cvaler :actual . de es'.a serlé : dé_

a bE/y - unidades monetarias. ' La Vprxmera*r

Cuando se realiza la reinversidn, el wvalor actual de es?.a

l;‘ii bEr/y. La segunda reinversidn de bE genera

‘ra renLabilidad porpetua de bEr .por affo. Esta perpotuxdnd tiene

‘afirmaciones similares para las

todas

’CQgpaHia obt;ene una serie infinita de wvalores a
/L’nbép;\)alov; dé uriafo, cada uno igual a bEr-y. El valor actual dé
una’ éerie]lde esLQ Likpo es bEr/yz. Perc para crear este valor, la
;amprveiéavd’ebe reinvertir bE cada afio, y el valor actual de una
srorlye d§ desembolsos de este tipo es bE/y. Por 1o tanto, V2, el

valor neto del potencial de crecimiento de la empresa., estd dado
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que es la férmula de Solomon. par
crecimiento, Debe observarsa que
@S un. caso ospeclal. do esﬂ.

se reduce a:

bd Segundo Modelo

La ecuacsén (3 3 1.4.) ’:e bnsa on'ol supuos'.o do qua 1; ‘ompresa

reinviert.e unarmagnl. d const.an!.e ‘de unldades monet.arxas “cada afo.

en proyect.os do un al!.o rendnment.o. Pero 4,que ocurro si 1a

magn“.ud 1nvnr'.1da de ese modo aumenta como !‘uncién dol tiempo?.
;s!.a pregum.a fua considerada por - Ezra Sclornon y Lambién por
Fl"‘anco Modigliani. y Merton Miller porque su andlisis. se basa en
el or)fo;;ue de vg”luacién sobre '1a base de las oportunidades de
;xnver‘sirén. .

Cansideremos. nuevamonte una ampre;a cuyes actives actuales goneran
un ingréso anual esperado de E unidades monetarias por accion, y
cuyos sccxcnishas exigen una rentabilidad de y por sus acciones.
,,L\'zegorsupongamos—que la compafia reinvierte la fraccidén b de sus
ingresos nnuales cada afo con una rentabilidad perpetua de r.
siendo r-> p . En estas condicicnes. los ingresos de la compafia
crecerin al ritmo de br por afio y come un porcentaje constante de
los 1i1ngresos actuales se reinvierte. las reinversiones tambien
creceran al ritmo de br por afio.

El precio de mercado de las acciones de esta empresa, P, es igual

a Vi + Vz. Como antes Vi = E-spy. El valor de Vz, el potencial de



creci ﬁ\g.qnto' “de’

manera.: Al ‘ﬂ,na

las siguientes

B : ‘ Crcaszisy
v = br : et

La primera reinversién de bE unidades monotarias 'apor'ta unavi :
roentabilidad perpetua de bEr anuales. Cuando se krealiz’a’ laﬁ'
inversidn, el valor actual de esta perpotuidad es jgual 'a" bEr - gois
La segunda reinversidn de bECL + brd genera otra perpoLﬁidad de'

bEC1 + brdr anuales. Esta perpetuidad tiene un vnlor_ac“t.ual de

bLECL + brlr/y en el moments en que se realiza |

reinversidn. Pueden realizarse aﬂ.rmactcne; sim;l.:r;s‘ para Lod;; -
las inversiocnes sucesiwvas realizadas con los ingresos’ Eebeﬁldoé ‘de
la compafiia. i 2 ) 5

Por consiguiente, al final de afio’ cero! ' Cen’ esto n;omen*.o) la

empresa obtiene el wvalor actual ljnd_icado'por 1a siguiente serie

infinita.
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reinvertir::

Pero. . para;

‘BECLY v bra't y ol valor

actuali: de e VbE/Cﬁ o brdh Por
consi guiento c:la!. del . crécimlantd ‘dar'

inversio

farmula;
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€3.3.19

La"ecuacidn’C3./3.19) afirma que la tasa deo capitalizacién para los
ingresos de la compafiia es igual al. rendimienta del dividendo
actual mds la tasa a la que se espera que creceran los ingresos.

los dividendos y las reinversjiones.
B) Un modelo de crecimiento temporario

Las ecuaciones (3.3.14> y (3.3.19) para calcular la tasa de

capitalizacién. y, son aplicables a los accionistas que Ssuponen

8g



que ‘la empresa crecera constantemente de acuardo‘~ con~un§ tasa
rija. Pero en la realidad es mis probable 'qvug 'el':'creci:xmient.o

tenga perfodos de rédpido crecimientc seguido:

‘pariodos e’
estabilidad y luego de relativa docllna’clé‘n.‘v Como Antos;‘iso“ Vs‘(u':o‘no'
que los ingresos de la compafia se capitalizaﬁ ;_laj’:ta's§ y. Pero a
diferencia de lo anterior, se”s'upén'e:‘}"qu lav',ma;g;aﬂ’.»ud que. la
empresa puede invertir a una r’en}.ab‘il‘ic‘!‘d .é ;'Acysi;)ric'i‘o r,‘> W, una .
vez deducidos 1os‘ 1mpuestos, c;‘aca vvexﬁonehciiivﬁuen!.'e los pfﬁneros
z1, para permanecer constantes duran'.é,,].’qsizz afios. . siguientes,. y
dosaparecer - gradualmente durante 10; dlvu.mos z; afos. - Primero  se
analizardn por separado las tres’ faces ‘del ‘crecimiento, "y -al

final se combinaran las tres en un modelo completo.

a) 'Caso del. crecimiento exponencial

'Conslde‘vremkos una ‘compaffiia’ la cual espera que gane una suma
const-\ni.‘e de E unidades monetarias por accidn exclusivamente sobre
lo; activos acLualés. La compafiia Liéne oportunidades especificas
de xnvérLir la fraccidn ‘b 'de sus ingresos anuales a una
rentabilidad perpetua de r por affo, una vez deducidos los
impuestos, . siendo . r > y. . Supongamos. que estas oportun:idades de
inversidn de elevado rendimiento duran z1 afos y luego
desaparacen. Sabemos que el valor del potencial de crecimiento de
una empresa es igual al valor actual de las inversiones futuras
multiplicadas por la tasa de rentabilidad. Por lo tanto, el
potencial de crecimionto de esta empresa esti dado por la

oxpresion:
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_Como 1a ecuacidn €3.3.21) es’ un polinomio
tiene solucidn arlgeb'rairca ;xa; a para. zi

aproximacidn mediante métodos numel;i’c‘os. i

b) Caso de crecimiento constante

Supongames ahora que la empresa tLiene oportunidades espﬂcifiﬁas do
invertir una magnitud anual constante de bE unidades monetarias
‘por accidn con una rentabilidad perpetua de r. una vez descontados
los impuestos, siendo r > Y. Estas oportunidades de inversidn de

elevado rendimiento duran zz afos y luego desaparecen (en este

caso ol supuesto difiere de la situacidén de crecimiento simple de.. ...

Solomon). Tenemos que el valor actual gdel potencial de crecimiento
de la empresa es igual al valor actual de las inversiones futuras
multiplicadas por la tasa de rentabilidad. Por lo que el potencial

de crecimiento de la empresa es:

r -y zz
{ —— Jewe g .
v 1= C1 o+ O

1

¢3.3.22)
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si'B roprosoﬁ\.a:l.a’sﬁumra‘:' L ; 1a,féri‘nula;;‘ de ;'valunciébn :

' durant.e ;_ely-v afio g 'a‘:;;ual'. : la compafifa tione
oporLunldadss espeétftcas de 1nvert.£r BbE unidades monetarias por
acclén con - una - renbabilidad perpatua de r, dospués de descontar
'los xmpuastos. ‘siends r > ¥.  Estas oprtunidades de inversién de
elevadc rendimiento dtsmxnuyen en una magnitud constante de bE-zs
anuales". siendo za la duracidn en afMos del crecimiento de la
3 rompaﬁxa. VPor consiguiente. la compalia invierte DbE unidades
monetarias el afo 1, bE - (bEs/zs) el afo 2., y asi susesivamente.
Al fin del! aRo ze la ompresa realiza su u¢ltima inversidn en
proyectos de elevado rendimiento. .
De acuerdo con estos supuesLlos, el potencial de ;rotlndent& de‘la'

empresa tiene un valor ‘actual igual:a: )

r -y RIS TR A

1 ]DEL‘

v Cei o zacyo w0t



deducido ~del. $1guer‘\';é\' En cualquier aNol i la.  empresa

invierte

con una’ ren a

una rébtabll dad.:per p:

‘en: el . momento ﬂn'que se realiza la inveraidn. La tL-dsima

oportunidad de inversidén, tiene un valor neto de

za - Lo+ 1 Fowv

bE T
zs K1 +

‘para la empresa al comienzo del afio 1. Sumando esta expresién en

el curso del afMo z3 Cla duracidn del crecimliento de la empresad.

se cbtiene la siguiente expresidn para Vaz:

o2



pon’dlc’n!.’u

[ rférmula de valuacidn esta d

Pl=— e[ ) CbEdC Ces BoEsy
v 2 :

d) El modele completo
En el modelo completo la magnitud que la empresa invierte con una
rentabilidad perpetua de r anual una vez descontados los impuestos
se supone igual a una fraccidn constante b de sus ingresos anuales
durante los primeros zi1 affos, constituye u’na magnitud constante
durante los z2 afios siguior;tos. y ;ieexando a cero de acuerdo <ot
una tasa absoluta constante durante los Gl timos z3a - afios,
Combinando - los resultados de los tres subcasos, 5o obtiene: ia
siguiente !‘érmula de valuacidn para el lmodel.o compl.et.o:'

.€3.3/280. "

TR IR U
JCbEY-[A + - B+, e
SN RN S ER ST Sy NS RN hatd

zaes za+1

CLie brd®t
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donde ylés‘ . Léém‘ings; del ' ‘segundo 'ﬂeﬁbté son nuovamni.- slas

expresicnes para.Vi- y vz, respeétivéﬁieﬁ\.ﬁ.
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3.4 VALUACION DE BONOS Y ACCIONES

1. Valuacidédn de bonos

Una p.fpétqld#d ‘@s.un bono 'que’ nunca  vencei: es ; decir pagai

intereses indefinidamente.

Calculamos el bono perbe(.u,o"deria éigufen!f’afn\apéb

€3, 4,100
a 1a"e;£v;xacxén

nual’ constante y ke

"es la \.asa apropiada de Lm.eres Co:tasa: requerida do randimiento)

de la emlslén de boncs. La ecuacion (3 A 13  es una serie infinita
de-c. unidades' monetarias al aﬂp. y @)l valor del bono es la suma

descontada de la serie gnrini ta.- f

2. Valuacidn de acciones
El prec:io de una accidn comin, Po, depende del rendimiento gue los
inversionistas esperan recibir si compran una accidn., y del riesgo
de estos flujos esperados de efectivo..

31 el dividendo actual de la compafia es Do, su dividendo en
-1

cualquier aflo futuro sera Dv = Dol + g3 Si se espera que los

dividendos de la compafia crezecan & una tasa esperada de
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CAPITULO I

EL ESTUDIO DE
HODIGLIANI-MILLER



4.1 PROPOSICIONES FUNDAMENTALES

En.la teoria de Franco Modigliani y Merton Miller, sﬁﬁtt’enéﬁ -‘qq‘q

excepto ol efecto del impuesto de las sociedades, ‘el valor de La: i
empresa es independiente del grado del ete:to de

financieroc.existente en su estructura de c;pltal‘

Supuestos
13 Los mercados de capitales son perfectos.

2) Los inversionistas prefieren mayor riqu‘e‘za.', querinpnos'ﬁ

e

indiferentes a los incrementos ‘en los dividendos
incrementos equivalentes en los precios de l.asr acc{or’\es. .

3> Iniclialmente no consideran la existencia del impuésmo £4. 1.
Posteriormente excluyen este supuesto (4.2,

4> Las empresas pueden clasificarse en clases homogéne#s ; »de’
riesgo, de modo que las ganancias de todas ' 1a§t enpresas’;
pertenecientes a determinada clase de :riesgo . se.capitalizan

segun la misma tasa.

Proposicidn 1. El valor de mercado de cualquier empresa V.  se

halla capitalizando el ingreso n'otojﬁe;x o uerdo "con’”

cierta tasa adecuada.

€4.1.13

donde I es la tasa adecuada de capitalizacidn para la clase dada

de riesge a la cual pertencce la empresa. Esto es a 1o que MM se

100




escalar. Como ol ingresc neiLo en oporaclré'

deducir los gastos por intereses,

empresa.

Otro aspecto de la pro;}os&cibn

coma el redu.o

enpresa; y:,kka coamo d’e‘ las ‘ganancias de las

acciones de il S | a) i t‘au.ar el impuesto., el ingreso
1nt,eres do la deuda mds las
gan;nci§§ iones, tenemos

<4.1.2>

dividiendo

C4,1.3

P esonﬁéﬁ “los -~ porcentajes de las
1a7 estructura de capital de 1la
ségundo miombro de la ecuacidn

ponder ado _del capital para la

191



ccior{Qs da ‘su clase. Por’. supuasco. y

‘eval uado a D ="0. Por lo Lant.o .la

i en todos sus aspectos salvo uno, las respect.iva

capi tal. Ambas fiias pert

riesgo Y generan anualmente los mismos ingrescs net.os operatxvos

de X. Supongamos tambien que la empresa ‘A esLar

1nanctada por

acciones, mientras que la empresa B se financxa

una v

combinacidn de obligaciones y acciones. 'y que al val.or de mercado,, -

de la empresa A €35 Sa, Yy las valores de mercado :de‘ »’l.as E

obligaciones y acciones de la empresa B .son. Dn y Sl

La proposicidén afirma que comoa las ampresas A y B\uenan los
mismos ingresos netos de operacidn, 105‘.Va1'ores Loﬁ.ales de. mercado
de las dos empresas, Va y Va dobon ser .iguales.’,Es,ﬁecir,Va = SA'®
Ve = Sa + Duw. ‘

Para establecer la igualdad ontre Va y Vs, MM razonan del
siguiente modo. Supongamos que Ve > Va. Esta discrepancia iniciard
un proceso de arbitraje que aumentarid Va y disminuird Vs hasta
igualar los dos valores. Para comprender esta operacidén de

arbitraje. considerenos el caso de un inversionista que posee la
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fracclcn a do las -cctoncs de la ompro:a B S Li\y ryiopisin’ ;

rouene 1as acclonas de osta empresa apalancada entabilidad’ '

de :u c.rl.ora. Yu. esti dada por 1arr6rmu a’

dendo k
empresa. -

Ahora v supongamas

,erec(.o de . apalancamiento

La ren'.abl 1 da

carLera. de 1a nueva -cartera. Ya, esti dada por lLa

PR vs _
~ kicDm ®= a = X - kicDn C4.1.9
Va

WCorrnpa'rando <4 _yr-"cc'.i.5> cbservamos que si Va > Va ocurririd

."qﬁaV‘,‘YA S YmL Sl lo; ofectos de apalancamiente son sustitutes
.‘per(e‘ctos.kcomok afirman MM. los inversionistas que tienen acciones
en la compaWia B hallarin rentable desplazar sus inversiones a las
acciones de la compaffia A. Esta operacidn de arbitraje continuarid
hasta que el valor de la compaffia que practica el efecto de
apalancamiento. VB, no sea mayor que el correspondiente valor de
la compafia que no practica el efecto de apalancamiento., Va.

Consideremos ahora el otlro caso, es decir, quo el valor de mercado
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de la empresa apalancada. Ve, sea menor que el valor, Va, 1lia
‘.empresa no apalancada. Los inversionistas que tienen acciones en
la compafia A, s=e les ofrece la oportunidad de un arbitraje

rentable. Consideremos el caso de un inversionista que posee la

fraccidn a de las acclones de la empresa no apalancada, A, y‘cuya

rentabilidad de la cartera, Ya, esti dada p’or ila férmula

Ya = oX

. SuPong;ms que vanﬁe sus acclones en la ;ﬁ\p'r:e"swa“-
' lo'que recibe para adquirir acciones‘en la §§m ‘a‘ﬁi
cdmpaﬁia B esta apalancada, cada unidad n‘\anobja”
acciones de la compafiia B compromete al ;;nverﬁx
efecto de apalancamiente financiero.:
inversionista puede desarmar el -

apalancamiento de su nueva cartera

acciones &

Como - aSaSs/Vs 1nveerda§ Q;’! la’s acciones de la empresa B
comprometen al ant;rslons sta en CoaSaSs/Ved(Dn Sa) de las
obligaciones de la empresa, este efecto de apalancamiento es
exactamente desarmado por el hecho de que el inversionista tiene

aCSa - SaSe/Ve) de las obligaciones de la empresa.
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‘ 1ny6r'sloni§£is,j constd ‘ran‘ily.os et‘ldé’.os"rdé ap&lancamLonto sustitutos’
perteétoﬁ. 10; 'atccblor;is!‘.a’x's.'de"la‘ er;:p‘resa A comprobardn gque es
rontable desplazar 'shs :Ln\;e;sxsnas h:;;!.a una  combinacién i de
obligactones y acciones de la cbmpaﬂia B. Esta combinacidn. de
arbitraje, desarmar el efectoc de apalancamiento de la empresa,
mediante preéstamo personal, continuard hasta que el valor de la
compaffia que no practica el efecto deo apalancamiento. Va, ya no
sea mayor que el valor correspondiente de la compafiia que lo
practica, Vs. Como el arbitrajo también impide que Va supere a Va,
MM llegan a la conclusion de que on el estado de equilibrio, Va.

debe ser igual a Ve. segln se indicd en la proposicidn 1.

Proposicidn 2. La segunda proposicidén de Modigliani-Miller
consiste on una fdérmula que expresa el costo de las acciones
comunes. ke, como funcidn del costo promedio del capital, Z. la

tasa eofecliva de interes, k., y el indice de  endeudamiento
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D/S = Az

ke = 2+ €L ~ KON c4.1.8>

En—la !.eor(a de MM T es una constante, independiente. de. la. .

eeructura do capu.al. de la empresa. Por consigulente la ecuacidn':

a!‘irma quo para . cualquier empresa. el costo ' de !.Aas:”‘

‘c Lones comunas. ke, '©@s igual al costo promedic constante del

(. nuSs una scbre carga relacionada con et 'xésgo del

can Lal

et'oc!.o do apalancamiento financiero, Cf - kidA.

partimos de la- ecuar:.x.é

Prarr_a ,d",d‘!c-“'v la ecuacxén_ C4.1.80,

por ‘la proposiéxén

de la ocua;léﬁ 1 10 Angrpéo neto on operacidn, X
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ke = & + €L = KON ) c4.1.8

Implicaciones de la proposicidn 2. Es razonable suponer que para
una empresa dada, el costo promedic de capital, {, supera el costeo
del préstamo, k.. Por leo tanto un valor constante de Z implica que
el costo del financiamiento mediante capital propio, ke, debe
aumentar a medida que una empresa se endouda mis. La proposicidn 2
es una expresion particularmente conveniente para analizar el
ofecto sobre ke del aumonteo del indice de la deuda en el supuesto
de un costo promedic constante del capital. Como ilustracidn,
supongamos que la tasa de interéds sobre la desuda de una empresa

estia dada por la funcion:
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CRemlenn

C4.1.9

(o= e 4dCA TR

donde c.’d. y h . son con‘s!.urylt o p‘ositxvit k ols_q [ 23 anﬂco de
endeudamiento. Esta funcién gndica' que ‘la‘tasa de interés sobre la

douda es igual al valor ¢, una ;:bn'st.;nn\.o:. on tanto la deuda de la

empresa neo supere h veces el ;val;or de si.qs acciones en circulacidn.

Mis alla de este punto critico la tasa de ‘interéds:varia ‘seguin ‘el
efecto de apalancamiento de acuerdo coh la expresién c + dCA - h3* "
Cfigura 4.1.1)>.  Cuil es el comportamientoimplicito del 'césto de

financiamiento mediante el Vcapn.a]. pr:;pi;d"~eni r;erspu'e:st.ar"'a' “las

variacionos del {ndice do endeudamiento?

Consideremos primorc el ‘caso. de O S AN Sh La L‘Asi deo inbor",‘s} i

tiene un valor' constante ‘de’ec, Reemplazande{esia r aciénien. .

€4.1.8). obtenemos

" Por consiguiente, A = O, el costo de finaciamiento mediante
capital propio, ke, es igual "al costo promedic constante del
capital, . A medida que A aumenta. ke aumenta seguin una tasa
constante de § - ¢ C(segmento GMi, figura 4.1.1). Este aumonto de

ke mantiene constante a { a medida que la empresa se desplaza cada
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vez mis hacia el fina

Después.,

" consi der"amos :

.)d.ys(.‘e’parn todos los valores de A 2 h;

z

dke : e h 1 [92 3
a -Oon)\ﬁ—‘[ + C(—c)] ‘
[ 2N 3 Q 3d
& ke
3 A> hyd> O implica que — " < 0, lo cual significa que la
ax

funcidn que vincula ke ¥ A es cdncava en sentido descendente.
Se deduce de ello gque a medida que A aumenta mis allid del valor
critico de h, el valor de ke aumenta de acuerdo con una tLasa
decreociente, alcanza un mixtimo y luego disminuye Csegmento

MiMz, figura 4.4.1).
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Ccmﬁin;nao "o;sx.os“‘rosuu.ados llegamos a  la conclyjsxén de que la
fincién de 'la tasa de interds adopta la forma indicada por la
eéuacién €4.1.93. El supuesto de MM de un costo promedioc constante
doﬁl.' capital, Z, implica que a medida que aumenta el indice de la
deuda, A, el costo del financiamiento mediante capital propio. ke,
primeroc aumenta y luego descliende.

Flﬁnlmnto. la posibilidad de un costo decreciente del
financiamienta mediante el capital propio, plantea el problema de
la razon por la cual los inversionistas racionales debon atribuir
un valor més elevado a las acclones de elevado riesgo financiero,
que a las acciones sujetas a escaso riesgo financiero. La
respuesta de MM es que algunos inversionistas se sientan aLraLdoé
por el riesgo, y estin dispuestos a pagar un premic por las

acciones arriesgadas.



-2 ELIMPUESTO EN LAS PROPOSICIONES

Las proposiciones de NH con quostos. En las. “p'roposl

quo so expusieron anteriormon!.. no. se \.omo an cuen!.a

'cosﬂ.o dol capit.al.. Sin ombargo.

eht.:aj;i"ael i
financiamlent.o medxant.a deuda.

Los impuostos Lnrluyon sobre el valor' do un empro:a apalancada.

Supongamos que X ¥ X represeqtan.‘respectivamente. el ‘ingresa’

net,o en »operacigSn da una 4errhbrr-es‘a antes‘y, déspués de descontar los

impuestos:

= Xe1 - 05 ki L carain

'*dondé"t"és '51 impuesto en las soctedades,” X ""k\DSCi'
renta neta de impuestos que corresponde a los Vacci‘or\'i‘si.:s.. y koD ‘;
es el interés de las deudas. s
En un trabajo posterior, MM corrigen las ideas ‘e;(pue;t’.a's' en su
trabajo original. Consideran que la renta media neta de impuestos, =
definida por la ecuacidn €4.2.1), consta de dos componentes:
1> Una renta incierta €1 - X

2) Una renta segura igual a tkiD,
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Por/ ello'el; \ialéy‘ g

donde ‘Vu es el valor de la ompr.s&. no Vapnvlar‘u':_‘idaj'., Y linmndo a ki
come la.tasa que capitaliza una renta ségux;a_ Cé‘ menos insegural

ganeréda por las deudas, que se suponcl:ré éQns_taHté. tendremos que

donde R representa los gastos:  de  intereses Entonces el ‘valor

total de la empresa apalanéada: asta aadq por

ca.a.2>

: apaianca‘tda,f y: ‘LD es el




aumento del valor asoéindo con’ el vi‘:rm:!.o de apalancamienta. Asi MM'
sostienen que el valoer de . la empfesa b ei costo del capital se veﬁ
afoctados por la estructura del capital. Vi es el ' valer d? la
empresa apalancada. Esta oz la propesicidn 1 con el impuesto, L.‘ '
La proposicidén 2 con impuesto se obtiene de la siguiente manera.

Do la ecuacidn €4.1.2), despejamos keS

keS = X - kiD

Si a esta ecuacidn

De 1la. ecuaci.

c4a.2.32




La ecuaclén ca. 2 5) es 1a proposicsén 2 con, 1mpuasto.ian la cual
MM at‘irmzn. que ‘el._coslo de capu.al. os Lgua). al costo de capital
bde la empresa- no - apalancada, - mis -la du‘erencia después .del
1mpues!;o ontre el costo de capital de una empresa no apalancada y
@l costo de la deuda, ponderado por el indice de' endeudamiento.
Esta proposicidn afirma que el costo de capital aumenta con el
indice de endsudamiento en una forma lineal, siendo la pendiente

de la linea igual a CZ' - kidC1 - I,
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FINANC!A)(IENTO‘EP" ACCIONES Y . DEUDA.

us - proyeciés de : inversidn . puede

n‘ciimi'ent.‘ov. El costo que tiene:la

o define. como: aquélla- tasa - de

grar. a fin: de que ol yatlyi:jr

‘c-ra‘c}.or‘lshiéi bochcn'an.l.: Son fuox;xt s
‘las’ “utilidades

empresa -~y sus opeiraciio’ne ien oposicidn 2

nte interna . de fondos.

retenidas, las cuales Eepresqri!.ah hnq “ fue!

Con‘ la condicidn de q‘.le 4655 adm.lni.st.r cior Vjevdaiw»;cc;ﬁlvnnéor a otras
pérsonas del @.ractlvo de’ h;\v‘ar!.%r o‘prf;s‘t.avr"dir‘uqro 'a la empresa.
virtualmente no hay limite pa;‘a la c;ntidad-a-a dinbro que se puede
reunir provenieonte do fuentes externas. Las utitlidades retentdas
son. internas para la empresa, Yy la cantidad de dinero que la
empresa - puede reunir .al retenor ‘utilidades estda estrictamoente
limitada por los ingresos de la empresa y la cantidad pagada en
dividendos a sus propiletarios. .

Una gran ventaja del financiamiento con acciones comunes sobre el
financiamiento con douda, es la ausencia de cualquier
requerimiento para hacer pagos & los accionistas. Si la empresa
toma prestado dinero y luege se le acaba cuando se avecina un pago

de deuda, tendria que vender algunos de sus activos para realizar

@l pago, y hasta se veria forzada por los acreedores a dejar el

17



dividendos
especifica
contrato de-deuda

4.. Los: prestamistas

tomar medidas

recuperar ‘s‘u diherj‘o.
5. Los prestami sl.;as .!.l;en 5
un Lratamionts
preferencial an o 1”;

liquidacidn cde la

empresa,
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e, i.:os ‘pages ‘de Llnte;:e ‘es:

- comunos consldoremos un .Jemplc.k ; "

Una compll'ua X esta planoando ol; dosnrroll :
plant,a ﬁe procesamiem.o en Larranos de” propledad de la mnpresav En
el momonto actual, dste es el uUnico activo de 'la .mprosa. LoS
costos de desarrolle son de $1 000 000 que se debe pagar en el
primer affo. El flujo de caja esperado. antes de impuostos- de la
oparacidn os de $480 000 por ako. Supongamos que todo el flujo de
caja de la mina so pagard en impuestos. dividendos e intereses Yy
que se espera que todo el flujo de caja continue indefinidamente.
La tasa de impuestos a la corporacidén es del SO0% y el flujo de
caja despuds de impuestos es. por lo tanto, $240 000. Supongamos
que los duefios de la compafifa X no tienen dineroc para financiar
este proyecto y la empresa tampoco. El millén en costos de
desarrollo se debe reunir tomando prestado el dinero o emitiendao
acciones comunes. Primerc veremos el financiamiento con acciones
comunes para ver al constraste con el financiamiento con deuda.

Si se emiten acciones comunes, los nuevos accionistas compartirdn
l1o0s flujos de caja futuros. Sus porciones dependerin del
porcentaje de propiedad que tionen en la empresa en retorno por el
milldn Que estin invirtiendo en ella. El porcentajo de propiodad
sera una negociaciodn entre los actuales propietarios,
representados por la administracién de 1la empresa, y los

inversionistas. En general, Los inversionistas demandarin que por
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nversiones -

dinero- a una- tasa ‘de aneres del a% anual.
‘,monor en un prostamo Las Lnt.ereses sarxan a]. 8; del milldn
que as 880 OOO al’‘afio.. GEL- fluJo:‘d_i : s

dlsponxble f para ';.Xos“ propi'étarics‘ _or{ginale

'l.cs propia!.arlos origlnales esperarian per lo tanLo. recibir 880

! ulxzara rinanclamient.o coen deuda en lugar

s CBEOO 000~ $120 0003, 'Esta-diferencia en

la tasa de interés en la

Ca dos fact.ores Primero,

r xs_!.ns C12%. De los 880 000 de diferencia entre deuda
Sy 'accl’o;iés'« comhﬁes. $40 000 se deben a la diferencia de tasas (4%
: da ‘un ml“.én) Segundo, el interés en la deouda es deducible de
':“lmpuost.os. y esto contabiliza los $40 000 restantes. Cuando se

ut&llza el financiamiento con deuda, la empresa paga sclamente
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$200 000, ant’im uest. s an cambic"de $240° 000 on impuestas pagados

! Acciones . comunes. Por

e benofician de la tasa

“Interesti D R ke S3E04 % ca0 0003

 Ingraso gravable’ 0 $400 000
Impuestos’ 500 G c240 0003 <200 000>
Utilidades despuéds de lmpues!‘.és $240 000 8200. 000
Utilidades para los accioni sLas cbmqnég 8240 000 8200 00Q
Ingreso para los nuevos accionistas R ‘120 000 Q
Ingreso para los propiletarios origtnalo‘é $120 000 $200 COO

2. Andlisis de las utilidades antes do intereses e impuestos.

S consideramos que la mina no gana 84_80 000 antes de intereses «
impuestos, necesitamos examinar otros niveles de intereses. Un
meétodo comun utilizado para evaluar el impacto de las decisiones
de financiamiento en el ingresoc de los accionistas, es el de
analizar la relacion entre utilidades antes de intercses e
impuestos C(EBIT? y las utilidades por accidn CEPS). Ya que los

acciopistas originales poseerin el mismo numero de acciones
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las liPS"‘Cl‘Jé.Ll’l'dfd'ﬁS‘ fpiﬁra i

“indiferente del método de financiamiento

rqpt- arios origlnales). El nivel de

mét.odo

- cada

tomar de

La relacidén entre EPS y‘EBIT

ciamiento-es una linea recta, que podemos

C53 1), Para. . ver. esto, utilizaremos los,'

1 Necésiﬁta‘mds” la  informacidén del financiamliento -~ existente

'uLiltzado por la empresa y los datos relacionados:::

ad La tasa de impuesto (S0 por ciented.

b2 In!.aros por afio. en deuda en circulacién»(n

¢) Ndmero de acciones en chculachn. :

2, " Necesitamos los términos do los mét.odos l!.‘opna’!.‘t’vos' de
financiamieto: o

ad Deuda: intereses sobre deuda (8% sobi-o un milidn = $80 000D.

bl Acciones . comunes: numero de las acciones que se van a emitir
€S0 006).

3. ‘La relacidn en la grifica (5,3,1) entre EPS y EBIT para
cualquier métode dado de financiamiento es una linea recta,
solamente se necesitan dos puntos para determinar completamente la
linea.” La seleccidn entre los valores de EBIT usualmente se
escougen para que sean representativos, de los niveles de EBIT que

la empresa pudiera tener, Los cadlculos de jos EPS con EBIT =



$200 000y, EBIT =

resﬁltados' de'losica

“Cuadro.8, 3

EBIT) e "
-Interés Cdeuda ;ntiéua)x

Interds Cdeuda nuevad

Ingreso gravable

Impuestos

Utlilidades despuds
de impuestos $100 Q0O - $300 000 $60 000 $280 000
Utilidades para los

accionistas comunes (1) $100 000 $300 000 ‘880 000 . $260 000

Numero de antiguas
acciones 50 000 - S0 000 S0 000 50 000
Numero de nuevas o

acciones 80 000 - EO 000 S e )

Total. de accciones

comunes (23>

EPS (C1D/C2)1] 81 0O $3 00 81 20 35 20

3. Impacto en el riesgo de los accionistas

El financiamiento con douda proporciona ventajas de ingreso sobre
las acciones comunes si la empresa esta funcionando bien, ellas
aumentaran el riesgo si la empresa no lo hace. El financiamiento

de mis riesgo desde el punto de vista de los accionistas, es
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d.udn. porque ).os pagos ‘de interds . y prtncipal son’ obliqicionas

contraccuales de la empresa.

El’ r.l.sgo rln-ncicro dopendo d-l. método de n.nancl.amlont.

que ol B rl.osgo do' nogocso depende de .la naturaleza

opcraclones de la empresa E). rl.osgo de neqoc.lo es!.

F'undament.al mahL. .. ontonces .

dela- empresa en liquidacidn, 'si no puede ser operada

con: u'.iuda Rt

Si. no hublera rlesgos en los negocios. la empresa se podria
financiar coma quisiera “=in afectar el riesgo para Sus
prﬁpiebirios ¥y sin pagar una alta tasa de interés. Si la compafiia
X. sus propletarios y sus acreedores conocieran con seguridad que
la mina produciria $480 000 al afo indefinidamente. no habria
absolutamente ningin riesgo para los propietarios de tomar
prestado $1 000 000 a una tasa de interds del 8% anual ya que los
$80 000 de pagos de interds podrian siempre ser pagados de las
utilidades de la mina. Si se desea. la empresa podria quedar
completamente libre de deuda en unos pocos affos pagandoe el flujo
de caja después de impuestos hasta qQue el milldn de deuda fuera

cancelado. Sin embargo., los retornos de las inversiones del
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negocio no. son nunca ciertos. Anallizaremos el financiamiento de la

compafifa X cuando fho\ha‘yfr"ie'sg 'enr,lva;, ano’rs‘i’é‘n de 1a

mina. :
Expresado en Vrormva soﬁclj’ll.,l.ra\ ol jk:rio‘b‘l.;ma -’ky atslaﬁdo 1a fuente de
riesgo, supongambs que el cos!;o deb 1a ‘mina y la ‘cantidad de
producto que se va a ‘x’.‘ruer son  conocidos con certeza, Sin
embarge, ol precio es incierto., Existen tres precios posibles. A
un precio bajo, la mlrna proporcionard solamente $80 000 por afio en
un flujo neto de caja antes de impuestos de los costoes de
extraccidn del producto. A un precico medio, la mina proporcionara
$480 000 por affo ¥y a un precio alto la mina proporcicnard 8600 000
por affo. Supongamos que la probabilidad dol precio alto es 0, 35,
la probabilidad del precio medico es 0.58 y la probabilidad del
precio bajo es 0.10, El flujo de caja esperado antes de impuestoc

es, por lo tanto:

Flujo de caja esperado ='0.35(800 000) + 0.55(480 000>
L +0.10C560 000>

= 480 000

que es el mismo valor para el flujo de. caja antes de impuestos
utilizado anteriormente.

Si se obtiene un precic alto o medioc, no hay problema do
financiamiento con deuda. Sabemos que los beneficios dol ingresc
por financiamiento con deuda son sustanciales para EBIT de
$480 Q00 y $600 000. No obstanie, existe un 10% de probabilidad de
que solamente se generen $80 000 por afic de la misma mina dobido

al precio del producto. Si la empresa debe pagar $80 000 por
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Lntsres Van deuda. no sutlcxente di.nero disponibla. proveniente

la empresa esta obligaci

es de para cumpur

E préctica -dapenderi de . varias cosas,

idadrdal princlpal de la deuda. 81 000

t;ualquier ‘caso la empresa." su

los EBIT y aumenta la variabllidad del Angreso del ia c.t nis

Supongamos que las utilidades antes de 1n'.erés e impuest.os para

primar aﬁo de operacicnes de la compam'.a X son SZOO 000 y en

segundo affo son $180 000, una declinacidn del 10/.. Los efect.cs
cesta disminucidn en EBIT de los propietarios de la compafifa X

encuentran en el cuadro (S5, 3,4) suponiendo que la inversidn de

millon s@ estia financiando completamente con douda a una tasa

interes del 8% con acciocnes comunes, La disminucidn en ingr
para los propietarios originales es del 17% con financiamiel
proveniente de deuda comparado con el 10% de disminucidn
financiamiento proveniente de acciones. Con financiamiento
acciones, todos los cambios, positivos o negativos, en ingreso
rebart.en entre todos los accionistas, mientras que con

financiamiento con deuda los prestamistas reciben un pago

1256

de
Sn.

Los

'e.l
el

de

un

da

o950

nto

con

de

se

el




inrt‘eré‘s‘ rijo iy \t.'odosf 71 o's”\ ;a}nbioé’ lo- sopor'-t.ah,;/‘losi"kpr‘opie‘Larias

originales:

Cuadro’5. 3.

000 -

000>

" Impuestos

" ingreso:neto 000

- Con’esto observamos: que ‘alterpatives de.

: I}‘inanci‘s_mi‘ 101 entréb riesgo 'y 'ret;'qrrio.
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5.2 FINANCIAMIENTO SEGUN MODIGLIANI-MILLER .

1. Financiamiento sin impuesto

Una vez que hemos visto las proposiciones de MM an,l;l. ‘c;vpihiulo ‘4, B

ahora veremos la tasa de retorno requerida.
En el capitulco 4 vimos que el valor de mercado de unar'jeinpl;o‘a sLl\

impuesto, ésta dado por la fdrmula:

X

VagS+D=

donde
V= vilor de mercado de la empresa
S = valor de mercado .de las acciones

= valor de mercado de las obl igaciones

o

= ingreso neto en operacidn

~ R

= tasa de capitalizacion

Porlo'que el valor de mercado de las acclones snf‘x

S=vV-D=x— =D - €5.4.1)

Veremos que cualquier empresa donde ho hay impuestos, sdlo-debe
aceptar aquéllos proyectos de inversidén cuya tasa de retorno
esperada sea mayor o igual que la tasa de capitalizacidn, I, para

cualquier tipo de financiamiento.
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‘A Financiamiento mediante acciones comunes
‘Para ‘financiar un nuevo proyecto de inversidn, el nimero . de

aceciones nue“vas a emitir serd igual a:

donde

;M @ pumero.de acciones’nuevas

1-midinversidn -

Pi = precio ‘de emisién de una ;ee!.é'nknu/tva'

Una vez que se llevd a c-boul.n’-‘n'vérsl.érru nueva. el ‘valer de’

mercado de las acciones ser&:.

X +rx X 4 reMPad -
SO = ~D= - p"
[ 4 4

donde

r = tasa de re(orno de la . nueva inversidn

Si.= el .valor dé,,mrcado de las acciones con la nueva inversidn
Para que el valor de mercado de las acciones no dos‘clenda. tendra

que verificarse la scuacidn:

CN + ¥DPo = NPo + MPo = S + MPo
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La ’ecu’a\ciéhy €S5.4.3) .es la tasa de reLano requerida, o costo
1mpi1c£t6 del capital, para que el valor de mercado ‘de .las:
acciones no descienda. ;

B Cu;ando- P1 = Po, entonces r = I, es decir, ‘la tasa de. rg'.o}no_

requerida coincide con el costo de capital.

B) Financiamiento mediante obligaciones

El financiamiento del nuevo proyecto  ‘de lihvoﬁslén'vroq lare  la

em1sidn de un numero de obligaciones, M'V'»
M = — entonres -

donde
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C) Financiamiento mediante utilidades retenidas

Si las utilidades fueran distribufdas, la riqueza total de lot

inversionistas serf{a:

=S+ —+1~D
) 7

donde
W = la riqueza total de los inversionistas si l‘as utvxltd‘n‘élés

retienen. g :
En‘ cambio si las utilidades son retenidas, y se u\.llﬁz’anf’p&r‘a

financiar el nuevo proyecto de inversidn



Ahora Lomaremos.: en). cuen

despuéds del x}npue;’.

donde

vimlel "xmpuegto en las s‘oded‘a’des;‘,.
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A). Financiamiento mediante acclones c

el:valor. de

Cuando Po = Pi. entonces
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ue ver l'flcar‘seifque'

©). Financtamiento mediante utilidades retenidas

Si las utilidades fueran distribuidas la riqueza de los
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accionistas 'fséria

por lo que:
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CAPITULO VI

DIVIDENDOS



los:actives que

‘retienen se suelen tnvertir:

retenidas

1a empresa. ‘Las ‘provenientes

anteriores ya se encuentran invertidas en activos; no:se

en efectivo, Aun cuando la wempresa tiene registradls

utilidades, tal vez no pueda pagar dividendos en efectivo:d *}:lo

su posicidn de liquidez. Cuanda una empresa esti en crecimient@s'
tiene grandes necesidades de inversidén., en tal situacidn 'l

empresa puede optar por no pagar dividendos en efectivo.

Cuando una empresa ha vendido deudas para financiar la expansidn o
para sustituir otras formas de financiamiento. Puede reembolsar la
deuda al vencimientc reemplazindola con alguna otra forma de
valor, La empresa requerird de la retencicn de las utilidades.

Los contratos de doudas, con frecuencia restringen la capacidad de -
una empresa para pagar dividendos en efectLivo. Tales
restricciones, expresan que: 1) los dividendos futurcs pueden
pagarse tan sélo a partir de las utilidades generadas despuds de
la firma del contrato de préstamo Ces decir no pueden pagarse las
utilidades retenidas anteriores), y 22 que los dividendos nc
pueden pagarse cuando el capital de trabajo neto Clos activos

circulantes menos los pasivos circulantes) se encuentra por debajo
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del monto especifico.

Una empresa que tiene utilidades relativamente estables, es capaz
de predecir en forma aproximada cuales serdn sus utilidades
futuras. Por tanto, tal empresa tione mis probabilidades de pagar
un porcentaje mis alto de sus utilidades que una empresa
inestable. La empresa inestable no puede predecir de que en aNos
subsecusntes se realizarin utilidades esperadax, por lo que es muy
probab@e que reLe;uga una. alta proporcidn de las utilidades., Un
bajo dividendo serd mis ficil de mantener si las utilidades decaen
en el futuro.

Casi “todas 1§§ ﬁorporactones tratan de mantener un dividendo
os!’.lb’lo’cﬁdé";p‘éf iacEl.én’.‘ Sin embargo., los dividendos aumentan en
férmﬂ;_r"e@."rajsacl‘a“eh r;.laclén con el incremento en las utilidades.
Cﬁ:ando;los_"j dividendos se han incrementads, se hace lo posible para
m;ﬁtsnéf;ds a: ese nivel. Si las utilidades disminuyen, ol
rt‘l‘ﬁ/'ld,éi‘id;)"o'xlstnn\_o suele mantenerse estable hasta que queda claro

dya no ocurrird una recuperacidn en las utilidades.
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Be2 LA POLI\TICA‘DE‘DIVIDEN‘DOS SEGUN MODIGLIANI-MILLER

Modig‘u‘,'ani -Mil.l.er 8 ary rvman, qv;le la politica de dividendos sobre el
vélor "do."‘l‘a‘si ac;:iono“§ kesv irrelevante. Consideran que el valor de
la emprésa: Yy e.l‘ vgld:; de' las acciones., viene determinado por la -
capaciaad de generar renta’ ‘de sus actives. ‘Por lo que este valor
es “independiente do ).a est;ruct.uri finaciera <Cla combinacidn entre

'recursos propios 'y ajenos), y Lambien es - independiente "de:la

proporcion de beneticios que 1a empresa rerpa'rj\.a_gh”f:grmar . de

dividendos ‘a que retenga ‘con

MM ‘suponen’’lo siguiqnt. 3

1y Me"f"caiio‘s: perfectos

=>)

precios de las acclcnes. : : :
3 Los inversionistas na Licnen aversién al “riesgo,’ ‘para ellos es
v lo mismo un dividendo actual que un dividendo lejano,
4) 'No existen impuestos ni deudas. ‘
Con estos supuestos MM consideran que @l precio de las acciones
serd de la siguiente manera: el precio de cada accidn debe ser tal
que . la tasa de. retorno (dividendo mds ganancia de capital
invertidal para cada accidn serd igual para todo el mercado y Vpara
;uélquier intervalo de tiempo. En caso contrario los accionistas
pddrian incrementar su capital vendiendo sus acciones y comprando
otras con mayor tasa de retorno, sean:

' kCLd = el costo de capital de una empresa no apalancada al

inicio del periodo t

dCtd = dividendos por acciéh pagados al inicio del pericdo t.
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Ve Fe L Dcw - nCL)pCL +.1) ] e 2l
‘1»«1:(1.) S

donde ST 5
VCL_)" = nltIptd) = valor total de la empresa 'al."”co,n\ienéq”cvl‘elv.

periodo t

OCL) = nltddCt) = dividendos totales pagados a Lés ~A<’::c1>on‘1s!.n's il

al inicio del periodo t

Ahora ‘el niumero de acciones en circulacidn al

sera la suma de las acciones al comienzo: de L.

emisiones de acciones; nCt + 1) = nCtd #.mCti+.13

es el numero de acciones nuevas.

ACL + 1) = nCed + mCt. + 10%0




esto 1 mpl 1ca

,1) son xndependlent.es de DIt
‘da ‘1a srnprosa es Andependien!.e de .las dacxsiones dc dist.
do dt vidondos. : SEE
Probamos que VCL3 no es afectado por la pol“.xca do dxv dendas.

Esfdcil probar que tampoco es afectado por cunlquier decisio
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futura-de; ‘qiv}.doynrdosk Tal ocisxén ruLura do dtvidondos sélo puado

podemos repe!.ir el

LY+ 13 que VCtL o+ 2y ¢
noes ;ate‘ct@do por ‘la po.l(t.lca de

div‘ldc‘h’d‘os ont. i+ ‘yasi ~suc‘os1vunente. Por lo que, podemos‘

cbhélﬁir que dada la polxuca do 1nvarsxén de 'la omprosa. la

pol{t.ica ‘de dlvidsndus que - eliJa no:afectard el precio ' deslas

acclcﬁes rﬂ. al rendimiento total de los accionistas.

A manera "de ejemplo vamos a tomar aldos empresas que son Lgualg;
en todos sus aspectos. excepto en su politica de dividéndos;. Estas:'
dos empresas tienon la misma cartera de activos, tos msms rl.;:jos

de efectivo Yy las mismas utilidades cada afo. tas’ omprégas na

tienen ninguna deuda., y ademds no ;’e)’d.s!.en 2 ingp’das‘f.cs’ L

Modigliani-Miller muestran estos supuestos como #L‘gué:

XiCtd = Xz2Ctd
I1CLd = Ia2Ct)
diCtd = da2td

d1C0) » d200)

Los primeros dos supuestos (8.2.9) y €6&. é.lb)r:tn ical.'\,'quak

el beneficio neto total en el periocdo t. e Iét).’ los,vp‘l‘arive; de’
inversidn de las empresas, son ideénticos en cada: un‘d. 'dezb‘\).os
periodos de, t = 0 a t = w. El tercer supuesto (8.2.11), dxé; que
todos los dividendos futuros serdn iguales para ambas empresas, s
decir diCt) = d2(td con t =1 hasta Lt = w. Y por ultimo el cuarto

supuesto (6.2.12), afirma que la razdén actual de pago. de
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di videndos os diferente para las dos empresas, &Lq oS
d1C0d » d200) Eon t = 0,

Considerando lo -anterior, Qque las .razohes actuales de page ae
dividendos son dite'ron!..s pPara las dos empresas, veremos que el
valor de ambas empresas al final del perfodo es. el mismo. Para
esto necesitamos un modelo de valuacidn., Tenemos que las dos
empresas tienen el mismo riesgo ya que sus corrientes de flujo de
efectivo en operacidn son iguales. Los ff‘ff"-!':’,s,de efectivo de las
dos empresas pueden descontarse. a Vlaj m.i.sma l.‘ias'a'ajust.ada por el

riesgo, k, el costo de capital dovll‘:nra‘;»emp'l"-esi‘ no apalancada. La

tasa de rendimiento de un periodo' g de u:n':iaé:ciyén‘:de capital es:

donde

kCL. 4- 1') ='cost.o do capital de una ‘empresa  -ho apalancada o

d,CL:

k«p;(ﬁ- * 1) = precio por accidn al final del periodot

p;(t = preciq por accidn al inicio del per(c_»dorhtb

B Mv.viliigl_icynmos 1a ecuacién anterior por el

circulacidn, LD

‘ n,cu L diCt +d ¢ pict 4t

kCbi+ 13 =]
nicL: [ )
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Snjctadict

c6.2.14)

donde: 7

dol:

“Sajf,iene que - el valor deila erhpresa es igual
de doﬁ t‘lu_j'osrde efectivo: ).os dLdeendos pagados. D,C!. > 1). y ‘@l
‘valor' : de. la empresa al final del . periodo, ViCL. 4+ 1) =
TniCtIpiL + 13, ' '

La causa por la que el pago.de dividendos no afecta el valor de la
empresa, dados los supuestos anteriores. es por los origenes y las
aplicaciones de fondos de la empresa. Los principales origenes son

los fondos internos dque son proporcionados por los flujos de

efectivo provenientes de las operaciones, X;(t + 1), y los fondos
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externos’ due'yséhﬁpropb clonados: pori la ‘em

SmCLI T 1Ipict

Tenemos - que - =i."las ‘nuevas ‘accio

Lota;!. de: acciones “en ‘c. i‘Ip;lo njCLf* 13,

;mis  las. ‘nuevas.



CRICYYT = njct T+ 10

A9piC: +11) e
—— ce.2.200

Los dxv{dﬁﬁdos no aparecev;: en la tultima ecuacidn de valuacidn
,V €6,2.20), ya que la empresa puede elegir cualquier politica de
dividendos =sin afectar la corriente de fluj)os en efectivo
disponible para los acclonistas. Debido a que se ha supuestc que
no:existen impuestos, los accionistas serin indiferentes respecto
a si desean recibir sus flujos de efective coma dividendos, si el
efectivo les ha de ser pagado en forma liquida, @ con ganancias de
capital, © si el efectivo se ha de mantener como utilidades
retenidas, La empresa puode optar por pagar dividendos actuales de
los flujos de efectivo provenientes de las operaciones. Los fondos
adicionales necesarios los proporciona la emisidn de nueves

instrumentos de capital contable. Es la disponibilidad de
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X‘annciamﬁ.onto donde " no_ oxx.s\.on costos de Lr:nsaccxonesr 10 quo

hace al,valor de 1a’ smpresa 1ndspendlem.e ala pol Lica de

dividendos., pord\is ‘Lodas s las i inversiones rentabl es '. . puedalr'\‘

realizarse Lndepandien\.smnto de la magnitud de La

dividendos.. En. la ecuacxén €6.2.20) se tienen cuatro: varinb].es
todas ellas son Ldentlc-s para ambas  empresas, aun . cuan

diferentes razonos actualos do pago de  di vidondos. Pr;n\efc el

costo “de” capital* conLable determinado por “el mercada

empresas’ no apalancadas, daben ser el mismo porque ambas emprasas

tienon riosgo ld nt.i Ao7

Segundc. se ha supuesLb‘ que: los: l‘lujosr

acdluales deefectivo. provenientes ‘de’ las op’eraycion‘e_' "i'ide“'yblé:

givers!.én do las do;‘

dependon sélo de las lnversiones tut.urns.‘ da los dlvldendo.. Y de

-los !‘lujos de—erocﬁ.ivo. l.os': cualas Lambldn se hln supuesl.o

xvdénLicos. Por Lani.oi 1 as “dos
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3 MODELG DE:WALTER

. medidas’ por l.a diferencia entre E Y. D.' el.' pfaéxé de 'las “acciones

~aumem.ar£. Ahora. sl r fuera menor: que K-. una dtsnd.nuc on
utilidades retanLdas disminuirada el precio da ].as

concluye. que si la empresa tiene proyect_os rentables.—

que T sea mayor que Ke, la empresa debor#& paga‘grr un’ bajo. ijniqgﬁn'

dividendo,



aroc!.ndn por

Lransac:lone

Suponglmos q’

las ganancias de capu.al CTp > Tg). Vlos it

: qgé la aiﬁpresa no pague didear{dos.;

" tenencias. ‘Al hacerlo, pagan xmpuas\.os

que. son . mas bajos Sque los”f
recibido dividendos.

Se. trata de que los accionistas maxL d-spfu‘s' de

lmpuestos. Pueden  taomar  _dos: altern Liva pué&'en poSeer

accliones en una empresa consi.u.utda o] C lid d por capital

contable y pedir prestado para obLener un apalancamlonl.o personal .

o 2 pueden  comprar acciones en.’ ‘una empresa apalancada. En

la primera alternativa es el factor. vd _‘apalancamento personal que

se desea. La segunda alternaliva es.la forma de ‘page’ que elegiri




ampresas y plra 1

De = deuda corporauv

= DpL = deuda- personak mant.

Tc = tasa flscal. corporativa

Tev ' & Lasa personal !‘iscal

i<ésimo accion s'.;

El prxmar Lérmxno da 1. ocuactén CG 4.12 dentro de los corcho(—ns ;

es el flujo de efect.ivo después de impuestos, CX .- rD:)CJ. »Tc).'
esto se supone que se paga como dividendos. El 1ngraso para el -

: a’ccionji’st.n JanLes de impuestos es el dividendo recibido menos ol
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s.inversionist:

Lngrésé.'doshbés de i mpuesto

El ‘accionista paga ~un'a"0.a:s'a” fiscal de ganacias ‘de capital sobre el
ingreso . de la empresa y deduce los g;étos de interds despuds de
impuestos sobre la deuda personal.’ La ganancia do capital despuds

;de impuestos es (X. = rDed(1: - TedC1l. '~ Tq, de esta restamos los

costos de interds aespués de impuestos sobre la deuda personal
FDpiC1 -~ Tpid.

En estos dos casos el accionista se encuentra en una mejor
posicion si la empresa no paga dividendos. si la empresa paga
dividendos,. el ' ingreso después de impuestos del accionista es
menor que si la empresa retiene los flujos de efective y los
utiliza para volver adquirir acciones, el accionista realiza una

ganancia de capital y un ingreso despuds de impuestos quo es mejor
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cuandoe .la smprosa no paga dividendos.

Es!.e resultado se cumple siempre y cuando ‘la t.asa ris:nl personal

sobre los dividendos 'sea mayor que’ la Lasa de < de

: capital. CTP\. > Tgid.

Es'ﬁicﬂ probar que. Ydi < Ygi 'Cel' ingr

dosbués ‘da impuestos

“‘para ‘el i-ésimo accionista, Si -

impuestos para el:.
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En este modelo’
-reé(g el vil;’ér

El modelo.es el

BL -

o= rendimiento .d
- sﬁén@l‘*)os v ‘supone que

todas las

Si el valoride la; empresa on el beriodo :cer,o‘vo's el valor ac;ﬁa;":dor 8
todos los bcli.vtdandosbfut.uros'. déscqhbados a ‘un

ol valor de:’la empresa en el momento cera, . Vo. ser

- -
Vo = f_ Dta™ dt = <1 - mo¥te™ ! ar
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El valor constante b, on,‘la:ocul'cién’ ce

independiente de k .y r, deri

€1 - BiYo

Vo =

ko= rb i
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En l.a ocuaclén ‘c8i ‘8, 5). so puoda ob: rvar: :

xndapondlente “do1” cosrlciento de’ retencién b, i 'ei 'va’l.;or;__ .
de la empresa no es afect.ado por -la pollu.ca de dividsndos. St
'r > k. la primera derivada es ‘positiva, lo que’ significa“ que'
conviene hacer b Lo mds grande posible Ces decir igual a unod p;ara
elevar al mdximo el valor de la empresa, esta debe discrlﬁutr

todas sus ganancias en forma de dividendos.
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/6.8 MODELO DE MASULIS ¥ TRUEMAN

M.lsulis y Truemnn hacon un modelo tomando. la inversién.‘y

‘divsdandos. Prueban con ost.o modelc que los’ ccst.os do du‘erir 1os
'dividendos pueden ser l.o suficientemente grandes. para

1.; empresas a pagar en forma Sptima dividendos en efectivo

‘Masulis y Trueman utilizan en los supuestos el sistel
dice lo siguiente:

1> Las corporaciones pagan una tasa fiscal marginal ef

22 Los inversionistas pagan diferentesz tasas fisé‘las‘ personales

sobre el ingreso por divideondos, Tdi.

3> No existen impuestos sobre las ganancia”s' &9,:&#10.

Tg = O.
4) El ISR grava las readquisiciones regulares

capital contable en la misma forma que los

5) Existe una exclusién de dividendos del 85%  de
todos los dividendos pagados por una corporaqié_
8) No suponen deuda alguna.

La figura (85.6.1) muestra como @l efecta de los lmpuostos sobr

oferta y la demanda de los fondos de inversidn. EL capu.al int.erno‘

Clas utilidades retentdas) y el capital ext.erno Clos = rondos

provenientes de nuevas emisiones) tienen diferentes costos para l.a,

empresa. Si las utilidades retenidas no son reinvertidas entonces
el l-ésimo accionista recibird despuds de impuestos el slguier;'.e

rendimiento por cada unidad monetaria pagando como dividendo

rb(l. - Te2€1l - Tdid = costo de los fondos internos €6.6.1)
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dondi

r; i:;reﬁdlhgéan ‘anites’ de impuestos: sqbré Sl

nxngdn

paqan

reLencLén‘ﬂqrugilidade

‘su costo #dfopckt

extorno;plri.la empresa

Limpuastos ...dobles - ‘99tP9F!E%Y9§,;,XH
porsonales) sobre los fondos aplicados a olros recursos. El cosyc
de capital externo estd representado por la linﬁa horizontal YZ en’
la figura (6.6.1) de ambos incisos. )

La empresa tiene dos opciones de oportunidades de invorslén. Enﬁlax'
primera estdn representadas las inversiones en acLLvos reales én

el segmento AB, y las cuales tienon rendimientos dacroctentes. En

segundo lugar estin representadas las inversiones en valoros de -
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otras omp‘rqsas.; Estas iﬁversionos 0}\ valores’ tionet}: rendimientos . -

ues a en el segmento BC. 'El‘”ré‘ridi“miye.nvto

ompresasr re. Hay ‘un ano de invorsionas en

vhl ores,’

ve lt‘ect..da por. el hecho do que se tiene qua pagar

§ Por lo que ol rendim&ento"despues

BB, 33

La -mprosa de’ 1a° rigura €6.6.1), inciso A, alcanza su docisiér;

épbima de inversidn/dividendo, usa fondos internos para realizar: "
u’:dasvlas inversiocnes en activos reales. Ia. y después invierte oh‘
-viloros de otras empresas hasta un monto do 1°. En este momento se,

detiene porque el rendimiento despuds de impuestos provenientes de N

invertir en valeores es menor que el costo do opor'.unidad do
capital, para un capital contable externamente proporcionado -y

observamos que la inversidn en activos reales. Ia es menor que la

inversién total I°. Ya que todos los fondos internos han.sido.

usados, no  habra pages de dividendos. Los accionistas que se
encuentran en un alto intervalo fiscal., inclso A, prefieren una
razén baja (o ningunad) de pago de dividondos. .
Los accicnistas del inciso B, se encuentran en un bajo intervalo
fiscal. tienen un costo de oportunidad mis alto para los r‘o’ndcs

internamente gonerados. Estos accionistas querrdn {nvertir en

activos reales para detenerse en la = 1°. Aqui en este puntc, no’
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todo @) capital generado internamente se ha gastado en inversiones
reales y se han pagado en. dividendés a los Acciontstas i;ue estan

en un bajo intervalo ﬁ.scal' ol. cost.o de dLrertr d£v1dendos es lo

suficion\.om—nt. alto para que prefiaran 91 pago de dividondos

lPor} lo tanto, 1a mel..icaci.én d & con-du‘erenl.es tasas

fiscales: Tdi, es: que los acclonistas quese encuentran en un a].t,c'

1nvierta'mis. Y lcs :

g anersscn.
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CAPITULO VI

OPCIONES Y
~ JITULOS CONVERTIBLES



7.1 OPCIONES

comprar o vender. un

determinada empresa,

del . me! cado nrun momento dadod.

Exlstan opcxones do compra Yy opciones de venta. L‘a 6p;:;ény»<‘le

compra Ccul op'.l.cn) proporciona al tenedor el derocho d co’x}’:pra’r

accidn comin a un precioc ejercido. La opcidn de v ’La CpuL e

Bplioh) otorga a su tenedor el derecha de vandaruuna accidn

comdn a.l. precic ejercido,
'l_a opcxén especifica el numero de acciones que ol posee

darocho a’ comprar.

1. Valuacidn de las opciones

El“valor ‘de unha opcidén de;"éompra‘ al W\;Sncim.\g

siguiente manera:

Cr = Max [0, Sr - F)
donde

Cr = valor de la opcidn de compra al: vencimiento

St = precio de mercado de una accidn
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paga.nada .aisu:tenedor

menor i que’ el

) eln‘proj:cio
i Hel'iprecie . do ¢ ‘P o la

el “precto ‘ejercide’ y: el precie  de la aceidn

SN "‘m‘nno’t}a"id’g ‘p‘ruo!‘>a tomaremos las <‘>pc’1§’r‘1es‘ q’l‘xe sélo . pueden
s eJ’Q‘rcer's‘e' ‘al vencimiento. entonces supongamos que tenemos una
'kcar\.oéa en la que compramos una accién comtn Yy una opcidén de
vvanta. Yy posteriormente vendomos una opcidn’ de compra. Ambas
,opéiones estin escritas sobre la accldn comin. ‘Ademés. tienen la
msma fecha de vencimiento., T, y el mismo precio ejercido..F, el
cual es igual al precio de la accidn, S.
Al vencimiento, puede ocurrir que .el precio de la accidn sea menor
que el precio ejercido., S ¢ F. o que el precio de la accidn sea
mayor © igual al precio ejercide, S 2 F. Si el precio de la accidn
es menor que el precio ejercido., el rendimiento de la cartera

es:
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de. las’ opclones de compra y de ‘venta

Qalor. con la misma fecha de vencimient

2. -Valor tedrico de una opcidn

La opcidn tiene un valor tedrico qi.le'_se

’ ;iabioﬁte manera:
0 = (s - FON
donde
O » valor tedrico de la opcion

N = numero de acciones que se pueden adquirir con una opcidn

Un factor importante en la valuacidn de opciocnes es la volatilidad
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ol proct,o do la acctén rolac

opeion de compra. !.os aumentcs o
S aumentan ‘el - valor da l.a cpcién

,von\.- ocurra ol. caso conLrArLo

desventajas. El empleo bis&c
empresa.

valores,

comprar tas accione Cuando so hace uso de 1a epclén 1a empresa X

recibe recursos’ adicionales. Es decir. la empresa habra vendldo

acciones comunes ‘adlctonales. anrementando su capu.al soclal.

desventaja sor(a que cuando la cchén

erx1ste una- obligacion’ para 1a’ empresa

dilucion en las utilidades porr—accién.

3. Combinacidn de opclohes de‘k c"ompra 'y

Con frecuencia, los eventos imprede

presendir que ol procio do una accion esLe prdximo a cambi.ar en"
forma consxdereble. y l1os anersionistns no saben si este va a
elevarse o a caer. En Lal. si!.uacion los inversionistas que estin
consclentes del riesgo de - las opciones podrian utilizar
inmediatamente "una ostrategia conocida como straddle. la cual
consiste en la compr‘a o extensidén simultinea de vartas opciones de
compra y venta con precios y fechas de expiracidén idénticos. Esto

le permite al  comprador obtener una utilidad de un cambio
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impeortante del precio en cualquier direccidn, al ﬂsmo 'LLem.i)o éuo
limita el riesgo del total de primas pagadas en’ forma combxnada.
Reciprocamente, este sistema produce un ﬁngreso impor!.ant.e por
primas para quienes extienden opciones que toman nl punt.o de vi sta
contrario, segun el cual, el precio de la accidn’ no ;m;ari o

cambiard muy poca.
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“TITULOS CONVERTIBLES

constante “a- Lravés. -del . tiempo... Gel

_conversidn ‘es ajustado para tomar.
Cspltis) de acciones o los dlvidéndos‘ en
durante la vida de las obligaclonés.,
2. Valor de conversidn.

El valor de conversidn represen’t,#’”ql

nimero de acciones en las,"cualesv

convertir. Este valor de la ebligaci
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Cuando” el pr‘ ylio‘dboimor‘cfndo" y' . el:.valor ’t‘.eéfiéo vcol.‘n,c'idq'r;’ se dice

que el titulo Vconvér Li ble se 'est.ilv noqoc.\ ando con paridad

sea: a un precio suporlor a‘la par. La prima puede expresarse como

‘un porcentaje del valor. tedrico.de con

su precic ‘actual ‘de’

es  de S, -El val:or

ipue‘d‘e : deg’.ar{r’n{. r)ariv de ‘]

) donde
'R ="tasa’ de conversién

S = preclo actual de mercado de las’ acclones

La prima de sién Co 'd D se do!.ern\innﬂdtvidxendo Law

dLreroncLa entlre precio de mercado deo l.; cbltgaclén Y. el. Valor do

converslén Loérxco CM - V) por el valor ‘de’ conversién_

:la prima P

Otro método para determinar las primas Co descuentosd. ‘se’basaen’
el valor de inversidn. El valor de inversidn es ellpr;cio'al cual

la obligacidn podria venderse si no incluyera cliusula’ de -



conwrsté‘n.i, Sdpongaénoisj‘ qﬁo la obligacion.: ‘tiene iuni.valor’ de

inversadn . I,- ontoﬁcé; 12 prima Pt-e:

4. La te;:r{. de valores convertibles ;
Las obligaciones convertibles ;posarc;n ;:I.’gul;;\s. rkr:rarrraé!.;r;ﬂ'.ljctas de
las obligaciones y algunas caracter{sticas de las accicnes
comunes. Derivado de lo anterior., un modelo 'de' valuacidn respeéto
a obligaciones convortlblosrh{a!:rs de inélqir alé‘q;\os elementos de
las teorias de valuacidn de lns‘obligactono‘s y algunos elemontos
de la valuacidn de acciones, El y;lbr dé rm‘arcado de una ohligacidn
ordinaria <qu9 no ln‘clgye, la ‘;‘]‘.:iuﬁulya"d'e convertibilidad) podrd

detorminarse mediante la siguie ‘ecuacidns

Py

TR S
Po = p e c7.2.1>
tea:CL + r>r’

CCre ]

donde

= Po'i"pr;clo"actual deo n\;a]-'c':db R
Cu = ingreso anual derivado de la obligacidn
¥V = valor nominal de la obligaciodn, el cual serd pagadao al
vencimiento
r = rendimiento calculado con relacidn al valor al vencimiento
n = numero de afios para que venza la obligacion

51 las obligaciones se convirtieran. no habrin de conservarse
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hasl.a su vencimlen

modi u car se par.

‘_E tqn &

dbligac16n¢,

VC bl valor de conversién de .la oblxgacxén ;

| k = Lasa de rendimiento esperado Ck

obligactén convertible)
N = nuimero de affos hasta la fecha en ‘que “s¢

conversion CN < nd

Con lo anterior sabemos que el valor de convers’ié} Cto rico) ‘de

una obligacidon (VC) estid relacionado con el prsc!.o de l.a accion en

la cual se convertird. Si el precio actual da .la acclén es Sa.
entonces los aumentos en los precios de las acclones‘— a‘‘traveés do

un periodo de tiempo podrén expresarse mediante:

St = SoC1 + g‘)‘

donde

St = precio de la accidn al final del periodo t

g- = tasa de crecimiento esperado en el precioc de las acciones

Por lo tanto, el valor de conversidn CVC) es igual al precio
esperado de la accidn (St por la razdén de conversidn CR)., o el

numero de acciones recibidas al llevar a cabo la conversicdn
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10 de convers.&én). doberdn'

ue puedan alcanzarsa. de J.o contraria los

Ademds . la maycria

urlclentement.e all.o.,la compaﬁla podr& obligar a

a*'» o ;J.én. eJech.ando la

amu.ir obligaciones converi.).bles. podria ser que

L dk Vlones de mercado no. sean prcpicxas ‘para emitir acciones

comunpes: at:m' cuando. la companla asi lo- dééee. Ademas, las
obligacibneﬁ convertlbles generalmente pagan. tasas de interds mis

h’aj’is c:6n ralaclon a las obligaciones no . convertibles que se

iconst doren comparables. pues!.o que <l ausul a do conver Li bili dad

‘actua como un incentivo. para 01 inversxonis!.a. quien a su vez estad

dispuesto “a’ sacrificar ,un# 1geyrab' c duccién; pn: -el ,‘_pago de

intereses.

Las cbligaciones convertibles: consti

financiam'ento mediante capltal social’,

emisora tenga un mayor "apalancaimlon!.‘o h,
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'convorslén': de : lis‘oblxgacionos. Adicionalmente. los cargos ' por

lanrosss 'sobre 1as obliqacianes convertibles son un poco mis

g ba_jos : que‘

.los 1nt.eresos que se pagan sobre obligaciones no

: verL.lbl. es

‘Por otra part.o. cuando. se haga' la convarslén de las
habrin de diluirse las utilidades por acctén. Esto

: las‘

uLuldades u:n.nlos despuos de meu'st.os se

seguir pagando los int.aresas de .la deud ybs
obtener mayores fondos prestados.

La decisidn do la empresa para’ vendar un

{tulo 'ccnvehtxb;é se

debe basar, comc todas las det:1s:.ones ﬁ.nancte'as Luacza‘n

particular de la empresa y en las condiclones del mercado de

titulos, No hay razén para suponer que los L!.L los onvert.!.b).es

son, en promodio, superiores a. otros tlpos de rinanclamxonto

Puede parecer que existe una von!.a_ja para a‘ empresa porque” Los
bonos convertibles o acciones comungs se pueden vender a un
rendimfento menor que el requeride si los tituloes fueran no
convertibles. Sin embargo, si en udltimo término esto resulta on
beneficio para la wempresa Cy por consiguiente, para los
accionistas existentes). depende de la tendencia futura en el

precio de las acciones comunes de la compafiia. Si las acciones

comunes de la empresa no se valorizan mucho, entonces los
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aeclonts'.as comunos estan on’ moJor s“..uacxon ya quo I.a convors.len

‘el val or’;

Por ot.ra par!.e. s). 1a empresa prosper

_nunc; ocnrrlr

'do sus a:clonos aumon!.a. ll conversié posoodoros ;

'es!.ado et la omprosa inlcxalmento hubxora om.U.

convarubles. . Por‘conslquiente. la dacislén de::ila.

emitir U.!.ules convortibles es ned lmento 1nvo.luc

accionos de la»ompresa

'“puodnn ser’ proporcionados

1 ncr mentar

empresa desaa

.mas V—Larde, reemplazindolos : con accicnes comune

para pagar osos bcnos. churrir[ e

ones). P&ré con titulos

Cahora 'y desp nd "Se

convertibles la ampresa pcdr emu.ir deuda convert.lble ahora, la

cual seria: convar-'.lda on acc nas comunes ‘en la fecha posterior,

con los cos!.os de f‘lota én 1ncurr1dos solamen!.e en el periodo

corriente. Siise anucha un aumen!.o 'an .las acciones comunes de la

omprosa en un poriodo pcst.erlor. de tal forma que se punda esperar
2 ari que los costos de
reembol so 'asoclados"co'n el reo mpla*o do 1a deuda no converuble

por acciones comunes.

Generalment.e. las: emlslones -de

itulos ‘Convertibles. ‘tienen ‘una

clausula de convocat.nria q e propore. : a 'om;;ir’ sa’los” medios -

para obligar .a los econvertibles  a




convertirlos “en’ acciones comunes. Si el valor dé conversién del
valo}- coﬁverpibxa»sc eliva por encima del precio de convocatoria,
la emprésa pueade, simplemente, convocar los titulos Yy 1la
conversisdn >seréki‘orznda. Para asegurar que los poseedores de
titulos convertibles conviertan y no permitan simplemente que el
valor sea convocado, la administracidn no convocard una emisidn
convertible a menos que el valor de conversién sea de alguna forma

mayor que el precio de convocatoria.
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CONCLUSIONES

Desde : Lta pcripoctsva del financiamiento, ‘fla ; .vBo‘lfni Moxicana -de.’

Vélor'é; ":jprdpérciona los medios  para’ " hacer: ,;bmp;\;iblas “las
céndlclone‘s cﬁn las necesidades de rocurse; par; l.»anoper-cl.én y el
‘erecimientc de las unidades productivas. La di*)orstdad de
‘mro;:arnrlsnos @ instrumentos del. Mercado Vgi_erf‘/;alozlr-bgs Mexicano permite
la oblencidn de fondos no solamente a las graﬁdos' compalifias. sino
también a las pequefas y medianas emprosis. q;.m son fundamentales
para la generacidén del emploo.y la intogriaclo'n: econdmica regional
y ‘sectorial. La integracidn, .a su. - vez,. as indispensable para
lograr un crecimiento auLosostonﬂdo y suficientemente sélido para
enfrentar con éxito la compecttlvidaq en los mercados mudiales.

En funcién del Lamaflo y necesidades de las  empresas. ‘r.-Al’
financiamiento facilita el creédito de largo plazo ‘modiant.’g‘ 1a
colocacidon de obligacicnes, asimisme fortalece la capLLalizacic}h:
dt; las compafiias con la colocacidn de titulos accxom;rirogk e

Se ha indicado a lo largo de este trabajo. la 1mportanc;a,d§ la
deuda y el capital para que la empresa maximize sus barief).c'ios‘.
dentro del financiamiento a largo plazo en condiciones de
incertidumbre. Es por ello que el desarrollo de los v‘nodolo“s.
obtengan resultados cada vez mis satisfactorios, que es la base oﬁ
la toma de decisiones para las dreas financieras.

Las instituciones financieras hacen uso de los principales tipos
de instrumentos financieros: acciones y deudas.

Las explicaciones del financiamiento mediante deuda y  capital

proporcionan una base para tomar decisiones de eleccidn en la
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empresa. El uso de los darechos 'pérmH.Al

proservar sus poslc&ones o majcrarlas

mexd cano, ocasionan que

En ol cost.c de capu.al. 1la® emprosa ut.tlizn recursos !‘Lnnncieros

que ‘le va a pérmtur elegir cuales de estos son de menor costo,

de‘pend@endo‘ del” nivel de’crecl’n\lento de la empresa, lo cual es

”oqv.yxbiyval,enl.e'a 'malxlmL:Zar el valor de mercado, para establecer- el
grado épiim de minimizacidn del costo de capital de la empresa,
En las proposiciones fundamentales de Modigliani-Miller s0
considerd que el valor la empresa es independiente de su grado de
apalancamiento al exceptuar el impuesto. Al incluir el impuesto en
las sociedades, Modigliani-Miller sostienen que influye sobre el
valor de la empresa apalancada. Las condiciones del mercado no se
ajustan a los supuestos considerados por estos autores.

El ejemplo visto anteriormente para el financiamiento de deuda y
“capital proporciona una base para tomar decisiones firmes, de
. acuerdo a la empresa. Y por ultimo en los supuestos de

Modigliani-Miller la empresa debe aceptar sélo aquéllas decisiones

en que la tasa de capitalizacidn sea inferior que la tasa de

retorno para cualquier tipo de financiamiento.

Las diferontes politicas de dividendos dependen de los supuestos

que se tomaron en cada uno de los modelos. Con esto se concluye‘

que dependiondo de las condiciones de la empresa se Loma una
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diferente poittxcu de dividendos,

Las = opciones  representan Cun lﬁstruﬁs‘nbo : a‘d’lci‘gmxi, ﬁarg 1z
inversién - y un - maedic para ﬁne;ar oL »r!.'ojsr‘gor»"_:, para ’ los.
inversionistas. Los titulos convertibles 'ra'i:ros;.;r;y'.an: p’a:’-av )’.&s—
compafifas una fuente de financiamiento con ;'oli :lf‘in‘,'de‘ que ‘la

emisora tenga un mayor apalancamiento - hash& “realizada la v

conversidn,

181



ANEXOS



ANEXO |



ACCIONES

>

casa DX BOL8A MEXICANA
- BoLsa DE UALORES
-as1S0ATA “ISIUBIO TEONICO ¥ LTOAL
) -amosecton
COLECADOR
v
——
; ) aono

oon
oo

COMIBION NACIONAL
DE VUALORES
~APAOBACION K INSCRIPCION M LT
REQISTRO HACIOMAL DR VALORES

T INTIRGEBIARIOS

: \V4
: ~N
0. .0 0 (
< N [Ej'———]]
INVERSIONIBTAS BOLBA MEXICANA 8.D. INDEUVUAL
DE VALORES ~PIPOSIT0
COMPPAN ACCIONIS OFXXTA PUBLICA PRIMRIA ~REQISTRO

-CUSTODIA DR WALORIS

al
\L{



OFERTA PUBLICA DE COMPRA DE ACCIONES
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(CBABSA)
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FICO FACTOR INDUSTRIAL
¥ COMERCIAL. S.A. DE C.VU.
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ANEXO 2



- DERTVACION MATEMATICA DEL CAPD(.

puaden prostar y © pedir pr.s!.ado : :
3) Los mercados de capitales son perrect.os

4> Las cantidades de todos los activos rxesgosos s

ademds todos los activos son negocxable

i y €1 - % en ol portafilio de merdado;

rendimiento esperado y desviacidn est‘.and‘ir‘

- oiECRM) ‘,

ECRwW) = aiCR “+ €1

E SR
I prsoC R 0CRMI )

portarilio del mercado M. Si piM es menor a 1. tu ‘no es U.noal. y

su .pendiente cambia segdn verien las, proporciones 1nvert&das on’, 3

‘ambos . Por ello es necesario determinar ina ecuacién gensral para

iM ¥y despuds evaluarle para a = O,

d ECRw)
Pendiente de \u = ————

d oCRwD
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d ECRwY.,

dieCRw

sz

daipiMoCRiIJICRMI ]

12

i) GiMeC R 0CRMD 1

d’ ECRw)

L'd GCRWY



Obtenemos

ECRL ‘= [ECRMD.;

Re)UA = 11+ ECRMO

Una vez slmpl“‘tcada' 15"‘ex}5#§sién anterior obtenomos
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“ECRO 2 Rr. + LECRMD| < RFlfh

Por 10 que esta.es 1a ecuacion del ' CAPM
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FECHA (1991)" < INDICE "~ ALFA" A CONTAL ' - DESC- B -

ENERO
ENERO
ENERO
ENERN
ENERO
ENERD
FERRE|
FERRE
FEDREL
FEBRE!
FEBRE
MARZC
MAKZO
MARZQ
MARZO
MARZD
ABF 1L
ARRCL
ABR1L,
AFRIL
ABR1L
MaYy

[} gu]

Mo

MAYO

MV

JUNIO
JUNRIO
SUNLY
JUNLO

a2
0a
=11
18
25
k3
RO
RO
RO
RO
K3
al
[a):}
it
22
27
L
iz
1%
26
0
(1%
10
17
24
2
R
1a
21

o8

[ %
(]
18

e
2

28

75,37

G226, 0V
gy .81
1o1o.93
1045,29
195,17
e,y
198, 6

17900,
18050 -

16400
17550
17500
17150
17230
16850
17380
17800
1785a
17800
18700
20500
1600
20200
21700
22000
21800
21000
18900
18450
19550
18650
182¢0
2000
22207
22200
Ta200
198450

TLEO
3090
2800
Iien
I06Q
3270
IT10
3540
3646
2450
4020
4220
4770
S0sa
BB
S800
HOOD
SOHC
H600
eI
sa74
&s1LVS

9374
9000
7450
7401

10700
9125

11200

12500
12050
11700
11550
11590
12100
13100
14000
12800
13350
17900
18100
14250
17900
L4500

18600
18900

7200

VITRD
41600

A8AOC
B1000
S2800
0000
Sr400
36600
“asoon
&0

85400
L23C0
TOO0
7a000
7600
74800
&BBOO

\

y

b




FECHA (1991)"7INDTCE " ALFA A" CONTAL ~ DESC B

UL ws

1206.59

41269,49
#128G,19
1261.19
1 1268.81
1257.27
1262.56
1340.91
13BL.AT
1365.23
137101
1418.81
{1445,81
L 1376.22
1384.18
1360.5¢6
1325.68
S1337,27
‘1412.72

1431.46

1114330

L 1288.0b

L1600
20500

21700

21300
21500
21600
20940
22100
22000
21700
22100
21500
20700
21100
206010
20300
21400
TIJowr
26200
26700
27200
29600
27100
25600
24700
29100
25300
27700
2eson

10600
11300
11850
10880
10200
10000

2879
10050
10750
10250
10850
10650
10650
1O700
104650
103580
11100
112G
10950
10300
11200
10950
16400
11200
10550
10750
11100
10900
10900

17350
16300
18700
18450
18000
17400
1750

15%0u
15000
15650

15800
15400
184380
18400
17800
16400
17100
17200
17200

VITRO

PRL00
76800
84600
82000
79600
B340
81000
eTo0n
8I600
82000
a3poo
1000
79600
79800
BQO00
75460
77300
77800
78000
71600
252001

756800
74000
72000
74000
76000
76000



Rm

-0.,0082
~0.0620
0.0381

=0.0043"

0.034%9
=0.0038
0.0436
0.0121
~0.001%
0.0070
0.0084
0.0780
€.0387
0.0597
0.0183
. 0686
L0331
0.03238
0.0¢14
-0.017)
0.0282
0.0683
Q.0284
.02469
0.0487
Q.0206
=0.0180
-0.014%
-0.0208

QL0832

Ro ‘ALFA

Q0084
=0.0514
0.0701
~0.0028
-0,0200
0.0088
-0.0232
0297
0,0259
©.0028
-0.0028
0.0225
N.1264
0.0337
-0.0648
0.074X
0.01Z8
~-0.0227
-0.0232
~0.1190
-0.0027
0.0054
G, 0054
-0.0241
0.1044
0.1093
-0.004%
~0.0450
-0.0637

©. 0882

Ro

CONTAL

=0 0190 -

~0', 0939
0.,1071
~0,0129
0.0686
0.0122
0.0695
.0282
0.0027
0.1014
0.0498
0.1351
0.0543
0.1485
0.0000
0.0345
-0.15B83
0.1089
©.0000
-0.0223
0.1279
0.1736
©.0037
0,2336
~0.0800
0.0500
-0.005%
0.0851
~0.1054
0,166

'Ro DESC

s 2070177
-0.1217
10,1040
20,0138
0.0682
-0, 0085
0.0730
~0,0340
-0.0290
~0,0128
0.0000
0.,0476
0.0826
0.0687
-0,0857
©.0586
0.0258
¢.0148
0.0106
-0,0246
09,0432
0.0138
-0.0068
0.0890
0.119%
0.0618
-0.0106
0.0160
-0.0947

00,0087 -

/Ro VITRO

~.~0:0024

=0.0602

0.0410°

=0.0320
©.0133
0.0000
0.0451
0.0456
0.0206
0.0067
0.0179
0.0614
0,0837
Q.QL5
~0.0320
0.0680
0.0599
0.0389
0.0204
=0.1667
0.0240
0.046%
0.0522
0.1064
0.1218
0.0571
-0.045%9
0.05%95
-0.0802
0.0698




Rm

00844 7Y
0.0297 ...
[=0.0152.

0.001%
0.005%4
-0.0433
0.0206
00,0297
0.0398
~0.011%9
0.0084
0.0008
=0.0097
—0,0091
0.0042
0.0621
Q.0302
-0.0117
0.,0042
0.0349
0,0190
=Q.0481
0.0058
-0.0171
=0.0256
0.0087
0.0564
0.0133

Ro_ ALFA

3 =0:0324
0.0383
-0.0184
0.0094
0.0047
—-0.0324
0.0574
—0.0045
~0.0136
©.0184
-0.03562
-0.0282
0.0193
~0,.023
~0.0146
0.0542
0.0888
D.1373
¢.0075
0.0974
0.0102
-0.0845
-0.0554
—-0.0352
0.0142
0.0080
Q.0749
0.0397

Ro

CONTAL "

0.0660
0.0487
—0.0844

~0.059%

~0.0196
-0.0125
0.0177
0.0697
—0.0465
0.0585
~0.,0184
Q.0000
0.0047
-0.0047
-0.0282
¢.0725
0,0090
-0.0222
~0,0574
¢.0B74
—(.0223
-0.0502
0.0865
-0.0664
0.0190
0.0326
-0.0180
Q.0000

Ro ‘DESC

—6. 0490 =

©.1020
0.0137
~0.Q244
-0,0333
0.0037
0.0037
0.0341
-0.0824
-0.041%
~-0.0313
C¢. 0000
-0.0129
-0.,0033
0.0033
.01
©.0258
—1,0566
0,043
0.0879
0.182%
~1. 043¢
~-G.NaZ7
~0.0326
-0.0787
0.0427
©.00388
C. 0000

Ro ‘VITRO

0,043%
0.1016

~0.0307: .

-0, 0293
¢.03503
=0,0T11

0.0123 -

00,0193
-Q.0072
0.0098
-0.0334
-0.0172
¢.0025
0.0025
~.0075
2. 0000
-Q.0202
-0.0488
-0, 0324

0.0029
0. 03%0
a.0107
-0.0237
=0.0270
Q.0z78
0.0270

©.0000

\ffl



‘FECHA

ENE

FEB
MAR
SABR
MAY
JUN
JUL
aAGL
SEP
ocT
NOV
pIC
ENE

INPC

2a7s2.e

.26202.3

26576

26834.4 -

27116.9
27401.5
27643.6

27836
28113.3
28440.3
29146.4
29454.2
297835.1

. T

0.23B&

0.2336
.0.2179
10,2161
0.2116
0.208%
0.2019
0.19%4
0.1842
0.1656
0.1750
0.1682

17.90%

éo



rm

~0.022293
—-0.078129
0.020249
-0.023352
0.017131
=0.020926
Q.028928
~0.002142
=0.015385
~0.007594
~0.005805
0.066860
¢.027931
0.048722
4.007977
0.0873547
0.023070
0.0223487
=0,00B8285
=0.Q026650
0.0182646
Q.057189
0.017707
0.015203
0,037784
0.010044
=0, 026602
-0,025151
~0.029372
0,043998

ro ALFA

=0.008919
~0.107000
0.051744
=0.019955
~0.0346812
-0.011424
-0.0346924
0.01519%
0.0113510
=0.011292
~0.016823
¢.011872
0.114694
©0.042735
~0.074310
0.063121
0.004011
~0.032188
-0.032711
=0.127576
~0.012257
~0.005023
~0.008051

-0.07187%
G.078631

ro CONTAL

-0.035874&
(. 109396
0.088150
-0.029837
0.030295
-0.005132
¢.054448
0.013790
-0,011353
0,085883
0,034990
0.1237048
0.043350
0.136608
-0.0103567
0.023758
-0.166481
Q.098176
—-0.009680
-0.G317846
0.1186978
0.12182%
0.074438
220741
=0.049971
0.0390%4
-0.014003
0.075603%
~0.113227
0.151470

ro DESC

0.000241
~0.136806
©.085022
-0.030377
0.049857
~0,025020
¢.087874
=0,049%355
-0.042699
~(.0256702
-(1.014062
J. 036758
0.071328
0.037623
=0,09519
0.04761%
0.015°00
0. 008967
0,00085%
~0.,034004
Q. OT30LY
CoO0T264
~0.017118
0.077730
Q. 107869
0.0350770
~0.019247
0.007144
-0, 102665
-0.00061172

ro VITRO

~-.019518
—0.076343
0.0231467
~0.04B85625
~0.002150
-0.017153
0.030417
0.0198b1
0. 0046270
-0.,007315
0.003544
0.050400
0.04279%
Q.0240561
—~Q.0A2848
D.056909
V.D49460
CL,0T881L%
Q.010370
-0.173733
C.014087
CL0S6002
w.041310
0., 094892
D.1:10144
0.046163
~=0.054301
G. 080211
—0. 088269
Ve BOHUTTT




rm

0.047068
0.0226T0
=-0.022¢27
0, 00R070

-0.052773%
Q. 013575
0.017507

0.029534

0001888
003166

-0.010726

- Q21050

009794
0.00831Z

0T8142
w4794
=Q.u27302
-0.0367945
-0, 00239
4.044758
0.002076

001864

ro ALFA

-0.039098
0.031101
-0,023218
0.002413
-0.002292
-0.0419%1
G. 0446986
-0.013344
~0.,023266
0.¢o8188
~0.047281
~0.039343
0,007604
~0.034922
-0.025872
0,028648
0.062408
0.109786
-0,016862
0.Q70797
-0
-0

348204
CLO0497T
~0. 003167
0.082772
0.0T82T0

ro: CONTAL
0.03866%
0.041424
—Q.090717
=0.066406
~0.026384
-0.022240
©.007683
0.05%101
-0, O85917
0.0480%6
-0.029719
-0.011498
~0.006857
~0.016117
~0.03924T
0.045482
-0.015425
~0.0456007
=, 082149
0.0861076
-0.0326C4
-0.060217
0.075111
~0.0746191
D.O07704
0.0211586
~-0,028861
-0.011042

ro DESC

-0.055565
0.098406
0.006729
-0.031134
-0.040015
-0.004173
=0.004206
0.,023891
~0.0914568
=-0.051366
-0,042388
~0.011498
-0.024252
~-0.014728
-0.008257
~0.011471
0.000955
-0.079458
0.018058
0.02253%
0.170466
—-0.058%71
~0.013199
~0.042783
-0.088826
0.03116%9
-0.00825%9
-0.011047

ra VITRO

0,036266
0.073249
~0.037432
~-0.035978
0.042992
=0.0406357
0.0023T60
0.009456
-0.0L6F70
-0 000320
-0.044526
~0.028583
~0.0u90149
=0.009020
-0.018712
-0.,02422%
~0.043889
-0.071886
-0.085B87
0.076622
-Q.008012
-0, 052990
0.000037
. 074014
~0.QT7774
0.016429
0.015686
=0.011042

g



< reALFA=-rm  roCONTAL-rm

0.013373
-0,028071
70,0%1515

0.003397
—0.053943
T 0.009501
-0,065852

0.017337

0.0268%96
-0.00409%9
-0.011018
=-0.054986

0.0B6766
-0.,003987
~0.082487

0.005574
-0.017059
-0.054555
~0.024426
-0.100916
~0.03062F
-0.062211
~0.022759
~0.,050467

0.055141

0.087886

0.013399
~0.028257
~0.042308

©.034633

-0.013582
—0.031267
0.067901
-0,006484
D.0I3164
¢.015792
0.025519
0.015932
0.004032
0. 093076
©0.040795
0.056442
0.01541%
0.0878856
~0.018344
~0.032788
~0.189551
0.075B807
=0.001395
-0.005126
0.098670
0.064641
0.056730
0.204538
-0.087754
0. 029050
0.012599
0.100755
—-0.0B8385%
Q.107472

roDESC-rm

0.022574
~0.058677
Q.064773
-0.007025
0.032726
-0.004594
0.028946
~t.,047313
127314
—~0.019508
=0.008256
~0.030102
0.043490
Q.008901
=0.103170
=0.009927
=0.00717C
~0.017799
¢G.Q0214¢
~0.007344
0.014801
=0.081925
—~0.034826
0.061527
Q. 070086
0,.080726
0.007354
0.032295
=Q. 073233
~0.044111

FOVITRO-rm

0.002776 .

0.001766
0.002918
~0.02527%
-(.019281
0.003771
¢.00N148%9
G. 032003
0.02146746
-0.000221
Q. Q09350
~Q.016460
0.0143865
~0.024161
070825
—C0. 000619
0.026595
0.006445
18815
148074
-0.004179
-0.021187
0.023602
0.07868B%
0.072360
0.036119
-0.027700
0.075263

-0. 058897
0L01&300




rOALFA~rm . FoCONTAL-rm  roDESC-rm roVITRO~rn

~0.086163 0.0114601 ~0.102632 -Q.010802
0.008471 Q. 018795 2071319
‘=0,003194 ~0.068693 ~0.01540%
QL0748 -0.061334 =1, 0Z0708
L0000 739 -0.024830 €.044546
0016782 0.Q3IN497T 0,012076
0.0T46411 ~0.,008215
0Zast ~0.010051
Vazese ~0,045504

3, QOST00 -0.002208
=0.,04411% el ~0.04 1360
~0.008617 “0. QU077 ~0.,000772 -0.017857
0.028683 214197 —~0.00320% 0.01203%
~0.0144324 0.004371 005760 0.011468
1. 01855 -0.Q32004 —~0.000918 ~0.011573%
=0.007679 0.010155 -0.047798 ~0. 06085
U 057118 2 ¢ ~C.049149

145455

LO0B869

u 016325

). ATHT 1 -0.004847
060437 0.004831 -
20,0170 ~0.008617 . . L
0.081269 ~0.001375
=0.000765 0.0186825 :
G.03BOLE 0.073617 ~Q. 05001ﬁ -0, 029069 H
QA24H154 —~0.01211% —-0.013119 ~0.01311% . ' !




VAR(rm) VAR (roALFA) VAR(roCONTAL )VAR(roDESC) VAR(roVITRQ)

- 0:001061 0.002195 0.004030 ¢.004909 0.001019
Q.00023T 70, 000367 0.001113 0.001482 0.000233
Q.000452 0.003234 0.003273 0.0034661 0.001932
Q.0003IP5 .7 0.002097.: 0.010424 0.000488 0.006622
VI0003R0T 0.003031 0.00802% 0.002131 0.000937
2.000949 D.003T70 0.0097%96 0.001916 0.004163
0.,000881 0.00(:583 0.003420 0.002937 0.002337
0. 000827 6.000934 G.001847 0.001674 0.000322
€. 000081 0.0003464 0.000145 0.000131 0.00017%
0, 000623 €.0018B16 0.0027446 0.001358 0.002766
C.QON4ES 0.001164 0.003483 0.008444 0.000608
0.Q00830 0.001125 0.000358 0.001911 0.000499

ViroALFA-rm) Y(roCONTAL-rm} V(chESC—Fm) -.: V{roVITRO-rm)

L 0.000819 ©10.001075 2 0.001479: 0 o - 0.,000143 i

TIOLA01046 T T 0000963 T YT T0,00064G 77T T 0,000159 o o T oy
0.003380 0.002062" 0.002374"° 0.000841 i
0.00090% Q, 010269 0.000142 0.004206 . ;
0.002338 0.008700 0.002616 0.001310 :
Q.000764 0.004050 0.001726 0.002545
0.001293 0.001297 0.003591 0.001338 :
0.001042 0.002357 0.003274 0.0003756 :
0,0005%0 0.000324 0.000238 $3.000399 H
Q.,002956 0.001283 0.001087 0.002106C :
0.000391 0.002602, 0.0034469 0.000056 i
0.000274 0,002000 0.001217 0.000303
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CtroALFA.rm)

5200001219

C(roCONTAL . rm)

{0.002008

C{roDESC, rm)

C{roVITRO,rm)

0.000967

1107002245
=0, 000222 L 0.000191 10,000837. 0.000194
220000803, . -5 10.,000831 /-1 .. 0.000860 ..D.000772
~0,000795 1 0.000276 0.,000371 0.0014086
=0.000102 -0.000184 ~0.,000091 ~0.000035
S U.001677 0.002387 0,000569 0.001284
~0.000064 0.001352 ~0.000037 0, 000791
©.000360 0.0Q00156 -0.,000387 0.000387
=075000088 =0.000064 =0.,000028 =0.000N94
~0.000258 .0.001093 . 0.000447 0.000644
0.000704 0.000758 0.00180% ©.000594
0.000841 -0.000406 0.000762 0.000512
EETAS DE BETAS'DE BETAS DE: '~ BETAS DE
ALFA. CONTAL DESC. {VITRO
T1U14851477 T1U892200 77 U2 1198510 T 00912717
1 =0,955344 0,822029 2.310227 0.462160
1.112925 . 1.839102 1.901631 1.7081435
2.006960 ©0.695744 0,936907 3.550602
~0,325444  -0.605903  -0.299690 -0.1150223
1.768440 2.474261 0.599999 1.3953398
~0.109494 2.327873  -0.062920 1.361624
$.AT489¢ ©.189154 - ~0,857734 O.467S27
~1. 226561 ~1.2%7043  -0.S4801Y.  -1.657628
~0,414528 1.754245 0.71B059 1.034142
1.108287 1.,193117 2.840998°  0.934469
1.012444 0.917792 0.61657¢

—0.488797




reALFA

~. 061037
=0,105164
=0,012176
=0.062252
-0.0137358
T=0.059446
0.423897
Q. 463580
0.476231
0.446B406
0.467079
0.049800
0.006474
0.029613
~0.015727
0.039424
~0.171317
=3.172726
=0.224244
-0.2713122
=0.,18C9%7
0.26337%
0.276619
Q.277124
C.269884
0.27518%9
=0.,207280
~0.208718
~0.212179
..=0.082429

reCOMTAL

-0.255044
—0.360697
-0.174547
-0.257050
~0.180447
—-0.252457
0.06126S5
0D.038725
0.024828
0.0T1572
0.032714
~0.059912
—-(.,131508
=0.093271
~0.168205
=C.0O77041
0.0818049
08LT1s6
0s998%
047205
©.0784562
0.305133
0.3I29085
0.329966
$3.3168%0
0.333598
~0.373236
~0°369647
-0Q.380090
~0.198554

raeDESC

—-0.313712
—1.473714358
«223312
~0.715553
—=0.229908
-0.310418
~0,280730
-0, 322519
-0.353114
-0.334189
-0.330982
~0.0269359
-1.147089
~0.103852
-0.181732
=0.0B7070
0.0TUI9
D.0T8591
W.00587 3
0. 011347
0.030747
0.257350
0.269687
D.,2704128
0.263670
D.271984
0.067448
0.068318
0.065786

0.109808 _

reVITRO

©.,000477
~0:.0504885
0.03930é&

0.036460D
0,001725
0.094782
©.07420%
0. 065440
0.070864
L.074797
-¢.04a0125
—0.106623
=0.071103
~0,140706
-0.05604
=0.4693056
-0.471799
. 580674
HARBTS
~0.486T&1
©.229774
G, 33923
TIA077
0.231610
0.234805
=0.1094654
~0.,107731
=0.113447

S0.0141484




reALFA

0.218892
0.221567
0.226457

0.224600 °

T 0.224213
Q.0B87483
0.115014
0.1189Q0
0.123261
0.111237
Q.807844
0.520899
0.5387208
0,8937759
. 818080
0.2191%4
0.232012
0.248978
0.242522
0.230132

=0.009732

=0.083383

-0.024239

~0.049314

~0.038941

-0.004519
0.043220
0.000010

reCONTAL.
—-0,138373
—=0.2158464
—0.3194411
=0.279945
-0.271761
0.14B8458
0.160433
0.162122
0.1464019
0,.1587%0
0.419785
0.429288
0.44226%5
0.4415&0
0.425030
-0.061148
=0,115647
—0.187446
-0.160124
“0.,10769F
~0.023880
L1021 469
0.039518
=0.066491
0.268141
0.251522
0.228473
0.249336

reDESC

0.211479
Q.213216
0.216026
0.214939
0.214738
0.311448
0.281837
0.277657
0.272969
0.285900
0.286920
0.271063
0,.,296720
0.276413
©.289207
0.072764
0.050456
0.021066
0.,032249
0.0833711
-0.298578
-0.8B7379
335818
—0.400044
—-0. 019580
0.011624
0.054200
Q.015729

reVITRO

-0.,0089356
~0.042211
=0.103012
-0.079928
~0.073140
0.079387
0.108986
0.113161
0.11784%9
0.104924
0.494852
0.5073892
0.524496
0,9522568
0.501768
C.0T1915
~0.000247
~0.042857%
~-0.026
0.004476
©.019237
-0.0428648
0.0046989
~0.014127
0.042035
0.062998
C.092071
0.0657358&
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