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Introducción

1. Repaso de Matemática Financiera

1.1. Algunos aspectos acerca de la tasa de interés

Toda inversión o préstamo involucra una tasa de interés, que es precio que se debe pagar por el uso del dinero. En el caso de las inversiones la tasa de interés recibe el nombre de tasa de retorno o rentabilidad, aunque el concepto central es el mismo. La tasa de interés por tanto es un precio por el uso de los recursos, en este sentido es el costo alternativo entre consumir esos recursos o ahorrarlos. Hay que destacar que la tasa de interés no necesariamente va acompañada de riesgo. Es decir, no es necesario que exista incertidumbre o riesgo para que exista tasa de interés, simplemente existe debido a la existencia de distintos períodos y la oportunidad de consumir o ahorrar para el futuro. El riesgo tiene su propio precio, el cual puede ir incluido en la tasa de interés o no.

Interés Simple y Compuesto

Se dice que se trabaja con interés simple, cuando la base de cálculo sólo contiene al capital inicial. Esto implica que no existen intereses sobre intereses. En este caso, los intereses simplemente son proporcionales al capital inicial, el tiempo y la tasa. 
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La fórmula anterior se refiere al interés que genera un préstamo (o inversión) que se actualiza según interés simple.

Ejemplo:

Un banco le ofrece una tasa de 1,1% mensual (30 días), con interés simple para un depósito a plazo por $100.000. ¿Cuál sería el interés obtenido al cabo de 40 días?
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Si queremos obtener el saldo final al cabo de un período dado de tiempo, aplicando interés simple a un capital inicial debemos utilizar la siguiente fórmula: 


[image: image3.wmf](

)

n

r

Inicial

Capital

Final

Saldo

´

+

=

1


Sin embargo, en la mayor parte de los casos se trabaja con interés compuesto. Cuando la base de cálculo se refiere al capital final anterior e incluye tanto al capital inicial como a los intereses acumulados, hablamos de interés compuesto. Parar calcular dicho interés utilizamos la siguiente fórmula:
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Esta fórmula corresponde al interés compuesto aplicado durante n períodos. 

Tasa de interés efectiva

Un elemento adicional que se debe tener en cuenta es el período de capitalización. Cuando el período de capitalización y la tasa de interés se expresan en distinto lapso, debe hacerse un ajuste. Debe haber una consistencia entre ambos respecto al intervalo de tiempo en que están expresados, por ejemplo si la tasa es mensual, la capitalización también debería considerarse mensual. En el caso que ambos estén expresados en distinta unidad de tiempo, se puede utilizar la siguiente fórmula:
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En que m representa el número de veces que se capitaliza durante el período. Con esto es posible calcular la tasa de interés efectiva. La tasa efectiva sería
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Por ejemplo:

Si depositamos $150.000 en el banco a la tasa del 8% anual durante un año, con interés compuesto capitalizado semestralmente ¿cuál será el saldo al final del año?
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Cabe destacar que la tasa anunciada normalmente es distinta de la tasa efectiva. La tasa anunciada en este caso es 8% anual, pero si se considera la capitalización vemos que la tasa efectiva es ligeramente superior, alrededor de 8,2%. En efecto, mientras más frecuente sea la capitalización dentro del período más alta será la tasa efectiva. En el extremo cuando la capitalización se hace segundo a segundo, instantáneamente llegamos a lo que se denomina tasa de interés continuamente compuesta, o tasa continua. Esta tasa se utiliza frecuentemente en los modelos de arbitraje y en la descripción de los mercados de derivados financieros. Como veremos su uso tiene como ventaja simplificar el cálculo, entre otras.
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Tasa de interés real y nominal

Lo primero que debemos distinguir es interés nominal de interés real. La tasa de interés nominal es aquella que se aplica sobre saldos nominales, esto es, sobre saldos no reajustados por inflación. La tasa de interés real es aquella que se aplica sobre saldos reajustados. Para que no existan posibilidades de arbitraje, ambas tasas deben ser equivalentes. Luego la tasa de interés nominal incluye un reajuste (por inflación), mientras que la tasa de interés no lo incluirá. En el caso de Chile, muchas de las operaciones se denominan en UF, la cual se reajusta en base a la inflación pasada
.

En general debe cumplirse que
:
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donde:

i = tasa de interés nominal

r = tasa de interés real

π = tasa de inflación

Ejemplo:

Si la tasa real ofrecida para el próximo mes por el banco fuera 0,8% mensual y la tasa nominal ofrecida fuera 1,3% mensual, ¿cuál es la inflación esperada para el mes?
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despejando π, se obtiene un valor de 0,496% mensual.

En Chile frecuentemente se utiliza la UF tanto para operaciones de crédito como para inversiones. En este caso la tasa en UF es una tasa real, ya que se reajusta por inflación. 

1.2. Fórmulas de Valor Presente

Fundamento Teórico del Valor Presente

Sabemos que el “dinero” tiene un costo alternativo. Esta es una de las bases de la existencia de la tasa de interés. Los intereses es la retribución que recibe un inversionista por aplazar su consumo, o en el caso de un deudor, es la compensación que debe pagar por usar fondos que no son suyos.

La lógica de este método se puede encontrar en el modelo de dos períodos desarrollado principalmente por Fisher y Hirshleiffer. Este modelo permite comprender el intercambio de consumo y flujos de dinero entre períodos. El gráfico siguiente ilustra esta situación:

Figura 1.1
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En el período 1 el individuo recibe un ingreso I1 y en el período 2 un ingreso I2, mientras que consume un monto C1 y C2 en cada período. Vemos que las decisiones de consumo no coinciden con los ingresos. Es decir el individuo no consume su ingreso, puede consumir más o menos, dependiendo de la situación. En el caso que se muestra en el gráfico, en el primer período consume más de su ingreso por lo tanto existe un desahorro, mientras que en el segundo período existe un ahorro, es decir consume menos que su ingreso. Para que esto sea factible debe haber algún otro individuo dispuesto a prestarle ese monto de consumo que no alcanza a cubrir con sus ingresos. Pero para hacer esto el individuo le cobrará un precio en este caso llamado tasa de interés que es el costo de oportunidad de diferir el consumo para ese individuo, esto nos lleva al concepto de valor del dinero en el tiempo. Esto es “un peso hoy vale más que un peso mañana”. 

La línea con pendiente –(1+r) muestra la restricción presupuestaria del individuo. Dado el precio (tasa de interés) de prestar o pedir prestado fondos, el individuo debe consumir de manera de respetar esta restricción. Otra forma de ver esta restricción es que el valor presente de los ingresos debe ser igual al valor presente del consumo. Las líneas azules podrían ser las curvas de indiferencia de un consumidor “típico”. Sin mercado de capitales (sin nadie que le preste) tendría que elegir un consumo igual a su ingreso, mientras que si tiene la posibilidad de endeudarse podría escoger un consumo distinto a su ingreso y alcanzar una curva de indiferencia más alta.

Si a este modelo le agregamos oportunidades de inversión tendremos una situación como la que se ilustra en la Figura 1.2.

Figura 1.2
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La línea amarilla muestra las oportunidades de inversión y producción. Por ejemplo, si decidimos ubicarnos en un punto como A, tendremos que la inversión será cero y todos los recursos se destinarán a la producción del período uno. En el otro extremo de la línea amarilla, no se produce nada hoy, se invierten todos los recursos para producir mañana. El óptimo estará donde las inversiones marginales sean igualmente productivas que su costo alternativo. El costo alternativo de la inversión es producir hoy, pero esta producción obviamente debe consumirse, luego debe igualar el costo alternativo entre consumir hoy y consumir mañana. En consecuencia estamos en equilibrio cuando las inversiones rentan el costo alternativo, que como habíamos mencionado es la tasa de interés. Aquí nace el criterio de Valor Presente Neto, si una inversión renta más que su costo alternativo (tasa de interés), debe llevarse a cabo y si su rentabilidad es menor no debe llevarse a cabo.

Cabe destacar que en ningún momento se ha hablado del riesgo, solamente se ha tratado el valor del dinero en el tiempo. Este se refleja en la tasa de interés que es el precio que equilibra el mercado entre inversionistas, consumidores y ahorrantes. De hecho el análisis ha supuesto certeza en todos los flujos. 

En definitiva, para valorar la contribución de una decisión a mejorar la riqueza, se utiliza el valor presente neto. Esto significa descontar el costo alternativo de esos fondos usando la tasa de interés relevante y la inversión inicial. Si el resultado de dicha operación resulta positivo, en general decimos que este proyecto o decisión aporta riqueza.
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Las fórmulas anteriores corresponden a la generalización del concepto de valor presente y valor presente neto. La variable FC es el flujo de caja del período, r la tasa de interés relevante, i el período, II la inversión inicial.

Valor Presente de una Anualidad

Cuando los flujos de caja se mantienen constantes en el tiempo, la fórmula anterior se puede simplificar para obtener lo siguiente:
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En que FC es el flujo de caja por período, r es la tasa de interés y n es el número de períodos que se recibe el flujo de caja. Naturalmente, esta fórmula es similar a la mostrada en la sección de interés compuesto ya provienen del mismo principio: el costo alternativo del uso de los recursos.

Valor Presente de una Perpetuidad

Si los flujos de cajas se extienden por un período infinito de tiempo, siendo todos idénticos, la fórmula generalizada de valor presente se simplifica para obtener:
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en que FC corresponde al flujo de caja por período y r es la tasa de descuento.

Flujos Crecientes en el Tiempo

Cuando los flujos de caja crecen en el tiempo a una tasa constante, podemos expresar el valor presente como función del flujo de caja, la tasa de descuento y la tasa de crecimiento. Si se trata de una perpetuidad la fórmula es
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En que FC1 corresponde al flujo de caja inicial (primer período), r es la tasa de descuento apropiada para el flujo de caja y g es la tasa de crecimiento del flujo. Es bastante obvio que la tasa de crecimiento de los flujos tiene que ser menor a la tasa de descuento, para que tenga solución
. Si los flujos de caja corresponden a un período de tiempo finito, entonces cabe utilizar la fórmula de la anualidad, con una pequeña modificación
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Para esta fórmula vale la misma observación anterior, la tasa de descuento debe ser menor a la tasa de crecimiento.

1.3. Técnicas de Valoración y Criterios de Decisión en Finanzas

Existen muchas alternativas para valorar y discriminar entre distintas alternativas de inversión o financiamiento. Una dificultad adicional que se puede enfrentar, es cuando estas alternativas son excluyentes. Los tres criterios más conocidos son: Período de Recuperación de la Inversión (Payback), Tasa Interna de Retorno (TIR) y Valor Presente Neto (VAN). Existen otras técnicas, como la razón beneficio a costo, el costo anual equivalente, TIR incremental y VAN incremental. Un tema adicional relacionado al VAN es el  tratamiento del riesgo. Las formas más típicas de incluir el riesgo, son la tasa de descuento ajustada por riesgo y el equivalente cierto.

Período de Recuperación de la Inversión

Corresponde simplemente al número de años o períodos que demora en recuperar la inversión inicial del proyecto. Este criterio no considera el valor del dinero en el tiempo. Por ejemplo

Cuadro 1.1


Flujos de Caja

Año
A
B
C
D

0
-1.000
-1.000
-1.000
-1.000

1
100
0
100
200

2
900
0
200
300

3
100
300
300
500

4
-100
700
400
500

5
-400
1.300
1.250
600

En el ejemplo anterior, tenemos que el payback para el proyecto A es dos años, mientras que el proyecto B tiene payback 4 años al igual que el proyecto C, y el proyecto D tiene payback 3 años. Considerando solamente este criterio, se llega a que el mejor proyecto es el A, pues tiene el menor período de recuperación de la inversión.

Tasa Interna de Retorno

La tasa interna de retorno mide la rentabilidad promedio de una inversión. Para calcular la TIR, se debe resolver la siguiente fórmula
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Generalmente no se puede resolver algebraicamente esta expresión y hay que recurrir a métodos numéricos, cualquier calculadora financiera es capaz de realizar esta operación. Para el ejemplo anterior, las tasas de retorno respectivas son –200%, 20,9%, 22,8% y 25,4%. El criterio para elegir proyectos nos dice que hay que elegir aquellos proyectos cuya TIR supere el costo alternativo de esos fondos. En el caso que estemos tratando proyectos mutuamente excluyentes o con restricciones de capital este criterio no conduce a decisiones consistentes con el VAN. Además hay que considerar los “cambios de signo” en los flujos de caja. En general, en el período cero se lleva a cabo la inversión inicial, la que tiene signo negativo desde el punto de vista de flujo de caja (es un desembolso neto de caja) y en los períodos siguientes se revierte esta situación recibiendo flujos positivos. Si los flujos de caja netos cambian de signo más de una vez se obtendrán múltiples soluciones para la TIR. De hecho tendremos tantas soluciones como cambios de signos haya en los flujos de caja. Esto no nos permite tomar decisiones adecuadas por lo que en estos casos debe usarse el Valor Presente
.

Valor Presente Neto

El criterio de valor presente nos indica que debemos aceptar todos los proyectos cuyo VAN sea mayor que cero. En el caso que existan proyectos excluyentes debe aceptarse el proyecto con mayor VAN. La fórmula de valor presente ya fue presentada en una sección anterior. Para el ejemplo anterior y suponiendo una tasa de descuento de 10% se tienen los siguientes resultados

Cuadro 1.2

Proyecto
A
B
C
D

VAN
-407,3
510,7
530,9
519,2

Suponiendo que los proyectos son excluyentes entre sí, debe llevarse a cabo el proyecto C, que tiene el mayor valor presente. Hay que tener cuidado al utilizar este criterio ya que para hacer comparables dos proyectos deben tener la misma duración o plazo. Además la inversión inicial en los proyectos que se están comparando debe ser similar. 

Un aspecto adicional al valor del dinero en el tiempo que debe considerarse al momento de tomar una decisión es el riesgo involucrado. Tradicionalmente el riesgo se considera al momento de calcular la tasa de descuento relevante para descontar los flujos de caja. Por tanto, en general a mayor riesgo involucrado en los flujos, mayor será la tasa de descuento de dichos flujos. El modelo más conocido para realizar este ajuste es el CAPM, en que se calcula la rentabilidad esperada considerando el beta de un activo, en proporción a la rentabilidad promedio del mercado y la tasa de los instrumentos libre de riesgo (generalmente se asume que la deuda del Estado no tiene riesgo). Otra forma en que se puede incorporar el riesgo es a través del equivalente cierto.

Equivalente Cierto

Al usar la técnica de equivalente cierto, lo que se busca es reconocer el efecto del riesgo a través de los flujos a diferencia de lo que tradicionalmente se hace que es incluir el riesgo en la tasa de descuento y utilizar el valor esperado del flujo de caja. Esto se basa en el concepto de equivalente cierto de la teoría de la utilidad bajo incertidumbre. Existe un monto libre de riesgo, que brinda la misma utilidad que un conjunto de valores riesgosos, este monto se conoce como equivalente cierto.

Al incluir el riesgo en los flujos, se debe calcular el VAN sólo incluyendo el factor del valor del dinero en el tiempo, lo cual implica descontar los flujos a la tasa libre de riesgo. En términos de fórmula tenemos que
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Para calcular el VAN simplemente restamos la inversión inicial al monto encontrado usando la ecuación anterior. El valor calculado con este método debe ser consistente con el valor hallado bajo la técnica tradicional de valor presente y por consiguiente debe llevar a las mismas decisiones.

2. Valoración

2.1. Principios de Valoración de Activos

Definiremos el valor fundamental de un activo como aquel precio que inversionistas bien informados estarían dispuestos a pagar por él en un mercado libre y competitivo. En algunos momentos puede haber diferencias entre el precio de mercado de un activo y valor fundamental, de hecho hay muchas empresas que tienen analistas buscando permanentemente activos que no estén bien valorados. Es decir, buscando activos que están “baratos” o “caros” respecto de su valor fundamental. En general asumiremos que estos profesionales realizan bien su trabajo y por tanto los activos se encuentran bien valorados.

Supondremos, tal como en economía, que las empresas tratan de maximizar su beneficio y esta es su principal consideración al momento de tomar decisiones. Obviamente hay otros objetivos estratégicos como por ejemplo ganar participación de mercado o lograr volumen de ventas, los cuales sólo consideraremos como un medio para mejorar las utilidades de la empresa y no un fin en sí mismo.

Decimos que se cumple la ley de un solo precio, si dos activos de similares características tienen igual precio de mercado. El mecanismo que permite su cumplimiento es el arbitraje. Este proceso implica la compra y venta de activos de forma de obtener una ganancia por el diferencial de precios. En el mundo real difícilmente se cumple esta ley de forma estricta ya que existen costos de transacción. Costos de transacción son los costos de transporte, costos de intermediación, etcétera. Un ejemplo de esto ocurrió con la emisión de ADR de empresas chilenas, al existir un diferencial de precios entre la cotización de dichas acciones en Chile y USA se produjo un proceso de arbitraje que tendió a igualar los precios en ambos mercados. 

2.2. Valoración de Acciones

Valoración con dos períodos

Una acción entrega rentabilidad mediante dos vías, dividendos o ganancias de capital. Si consideramos la rentabilidad entre dos períodos cualquiera, tenemos que la fórmula de la rentabilidad es
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r también es conocida como tasa de capitalización de mercado. De la primera fórmula podemos despejar el precio de la acción en el próximo período, suponiendo que hoy estamos en t-1. En este caso, considerando sólo dos períodos tenemos que
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Es decir, el precio de la acción corresponde al valor presente del dividendo más el valor presente de la ganancia de capital. La fórmula anterior puede ser usada para encontrar Pt, luego Pt+1 y así sucesivamente. Reemplazando llegamos a que el precio de la acción hoy depende del flujo de dividendos.
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Valoración en múltiples períodos

Implícitamente se ha supuesto que la tasa de interés permanece constante. Si además suponemos que el flujo de dividendos también permanece constante podemos llegar a una fórmula simplifica de valoración.
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Esta fórmula se deduce de una perpetuidad, en que el flujo de caja corresponde al dividendo. En el caso que el flujo de dividendos es creciente en el tiempo, podemos utilizar el Modelo de Crecimiento de Gordon.
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en que g es la tasa de crecimiento de los dividendos. Además se puede estimar g como la tasa de retorno en nuevas inversiones multiplicada por tasa de utilidades retenidas. 
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Otra forma de ver este problema, es partir de los flujos de caja de la empresa. Si consideramos una empresa sin deuda, en un mundo sin impuestos y sin crecimiento podemos arribar a una fórmula simple. Dado que no hay crecimiento en esta empresa ficticia, la reinversión es cero. Luego toda la utilidad se reparte como dividendos, además si consideramos que no hay deuda y no existen impuestos, el flujo de caja que queda para repartir es idéntico a la utilidad operacional (ION)
.
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Si no hay crecimiento el ingreso operacional permanece constante, luego da lo mismo tomar cualquiera. Por otra parte si consideramos un horizonte de tiempo infinito, la fórmula se transforma en una perpetuidad. Lo que hemos conseguido calcular es el valor de la empresa completa, esto corresponde a todos sus activos. Como hemos supuesto que la empresa no está endeudada, este valor coincide con el patrimonio. En si existieran impuestos corporativos, la fórmula quedaría modificada del siguiente modo

(*)
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En que T corresponde a la tasa de impuestos corporativos que afecta a la empresa. En el caso de Chile, la mayor parte de las empresas está afecta al pago de 15% de impuestos a sus utilidades
. Con la reforma tributaria del año 2001, se buscó reducir el impuesto que pagan las personas a cambio de un incremento en el impuesto a las empresas. Con ello la tasa de impuesto a las empresas subirá al 16% el año 2002, 16,5% el año 2003 y 17% el año 2004.

También se podría considerar una empresa con deuda y que está afecta a impuestos, pero sin dejar de lado el supuesto de utilidad operacional constante en el tiempo. Esto es un modelo sin crecimiento, bajo esas condiciones la fórmula que debe utilizarse para calcular el valor de la empresa sigue siendo la (*), pero sería el valor correspondiente a los activos, por lo que hay que quitar el valor de la deuda para encontrar el valor del patrimonio.

Razón Precio Utilidad

Una aplicación interesante de los modelos anteriores es la razón precio utilidad
. Una de las razones financieras más utilizadas por los analistas es ésta. Luego, es importante preguntarse qué fundamento teórico tiene este indicador. Obviamente este indicador debe usarse en conjunto con otros y no de forma aislada, pero entrega una aproximación rápida al valor de la empresa. Por ejemplo, una forma en que se puede usar este indicador, es que si podemos hacer una proyección para las utilidades de la empresa en el próximo año, multiplicamos esa proyección por la razón precio utilidad y obtenemos una estimación del precio de la acción.


[image: image28.wmf]oyectada

Pr

Utilidad

RPU

P

 

0

´

=


Otra forma en que se utiliza, es para ver si una acción está “cara” o “barata”. Un análisis simple diría que, todo lo demás constante, aquellas acciones que tienen baja RPU están baratas, en cambio aquellas que tienen una alta RPU están caras. La lógica detrás de este análisis es que la razón precio utilidad está relacionada con la rentabilidad esperada de la acción. Tal como vimos anteriormente, el precio de una acción es igual al flujo de dividendos descontados. En el caso que los dividendos se consideren hasta el infinito y no haya crecimiento, se transforma en una perpetuidad. Si todas las utilidades se reparten como dividendo podemos escribir esa fórmula de la siguiente manera:
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en que P es el precio por acción, r es la tasa de descuento y Utilidad corresponde a la utilidad por acción. Si despejamos la razón precio utilidad nos damos cuenta que dicha razón es equivalente al inverso de la tasa de descuento o rentabilidad. Luego a mayor RPU, implicará una menor rentabilidad, y viceversa. Pero esto sólo considera empresas sin crecimiento, luego en el caso que existan oportunidades de crecimiento hay que incluirlas en el análisis
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El precio de la acción ahora depende de la utilidad por acción, de la rentabilidad exigida y del valor presente neto de las oportunidades de crecimiento. Lo mismo podemos decir para la RPU, ya no dependerá sólo de la rentabilidad también de las oportunidades de crecimiento. Una limitación adicional al uso de la RPU es que no toma en cuenta el riesgo de las distintas empresas, ya que una razón más alta puede significar rentabilidad más baja, pero acompañada de un riesgo más bajo.

Ejemplo

Los antecedentes de la empresa Falabella S.A. a abril de 2002, indicaban que la empresa tenía una RPU de 22,5. Suponiendo que no hay perspectivas de crecimiento y usando el modelo de perpetuidades ¿Cuál sería la rentabilidad esperada? Por otro lado, si supiera que la rentabilidad anual en los últimos doce meses fue 9% ¿Qué puede decir de las oportunidades de crecimiento?. 

Si suponemos que no hay crecimiento la rentabilidad sería 1/RPU, en este caso 4,4%. 

Sabiendo que la rentabilidad anual es 9%, las oportunidades de crecimiento serían positivas, en promedio la tasa de crecimiento debería ser alrededor de 4,6%. O visto de otra forma el VAN de todas las oportunidades de crecimiento debería ser alrededor de 11 veces la utilidad actual.

2.3. Valoración de Deuda (Bonos)

Los bonos son instrumentos representativos de deuda que obligan al emisor a pagar cantidades específicas en plazos determinados. A diferencia de otros tipos de deuda, los bonos se pueden transar en mercados formales. En Chile deben tener plazo superior a un año y solamente las sociedades anónimas abiertas
 pueden emitir bonos con el objeto de captar financiamiento del público.

La técnica para la valoración de bonos 

Tal como en el caso de las acciones, el método tradicional de valoración de bonos se basa en el valor presente de los flujos que entrega el bono. Los bonos generalmente involucran dos tipos de flujo un capital adeudado e intereses sobre ese capital
. El monto adeudado por el emisor del bono se llama principal o valor de carátula, sobre el cual se calculan los intereses que estipula la tasa cupón o de carátula. El valor del principal adeudado a una fecha determinada se llama valor par del bono. Al emitirse el bono, el principal coincide con el valor par del bono. Si se realizan amortizaciones durante la vida del bono, el valor par irá disminuyendo en caso contrario el valor par se mantendrá igual al principal. Los intereses usualmente se pagan mediante cupones, estos tienen el carácter de semestral o trimestral. 

Ejemplo: Se emite un bono por valor de $10.000 a un plazo de 4 años, con una tasa de interés de 6%. El principal se amortiza al vencimiento y los intereses se pagan semestralmente. Los flujos que entrega el bono son los siguientes:

Principal $10.000 que se paga al final del año 4

Interés: 6%x$10.000=600 por año, como se pagan semestralmente son $300 durante 8 semestres (4 años).

Figura 2.1
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Usando valor presente, el precio que se está dispuesto a pagar por un bono debería ser igual al valor presente de los cupones y el principal. Si el principal se paga al vencimiento del bono, sin amortizaciones previas, los intereses deberán calcularse sobre el principal. Suponiendo que el bono se emite a una tasa de interés i, que el monto del principal es D0 y la tasa de descuento exigida a este instrumento es r, la fórmula de valor presente para el precio hoy, B0, es
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Es importante hacer notar la diferencia entre el interés que entrega el bono por carátula (i) y la tasa que le exigen los inversionistas (r), estas dos tasas no siempre van a coincidir. Siguiendo con el ejemplo anterior, el precio del bono debería ser igual al valor presente de los 300 que se pagan semestralmente más el valor presente del principal ($10000) que se paga al cuarto año. Suponiendo una tasa exigida al bono de 5% semestral:
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De acuerdo al resultado anterior el precio del bono debería ser menor que su valor par, en este caso el precio está “bajo la par”. En general, si la tasa exigida al bono coincide con el cupón del bono el precio será igual a su valor par, mientras que si la tasa exigida es menor a la tasa del cupón, el precio estará sobre la par.

Los precios de los bonos, a diferencia de las acciones que se expresan en unidades monetarias, se muestran como porcentaje de su valor par. En el ejemplo anterior, el valor par era $10.000 mientras que el precio del bono alcanzaba $8.707 lo que implica alrededor de un 87.1% del valor par. En la página siguiente se muestra un ejemplo de cotizaciones de bonos aparecidas en El Diario del viernes 12 de abril de 2002.

El riesgo en el precio de los bonos

A diferencia de las acciones, el riesgo más importante de los bonos no proviene de la dispersión de los flujos a recibir. Los bonos tienen tres fuentes de riesgo principal. En primer lugar está el riesgo del emisor, es decir, el riesgo de incumplimiento de los pagos prometidos por el emisor del bono o riesgo de “default”, debido a dificultades en su capacidad de pago. Las agencias clasificadoras de riesgo, como por ejemplo Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch, analizan la solvencia de los emisores sean empresas, organismos o países, y le asignan una categoría de riesgo. Estas categorías varían levemente entre agencias, pero van desde las inversiones más seguras (investment grade), categoría Aaa en el caso de Moody’s, a la deuda basura o que ha caído en incumplimiento (default), clasificadas en categoría C en el caso de Moody’s. 

En segundo lugar está el riesgo de las tasas de interés, ya que una variación en el nivel de las tasas llevará a un cambio en sentido contrario en el precio de los bonos. Esta relación inversa entre los movimientos en la tasa de interés y el precio de los bonos es más fuerte en bonos de plazo más largo que en bonos de corto plazo. La medida más usada para medir la sensibilidad del precio de un bono ante un cambio en la tasa de interés es la duración. La duración se define como la suma del valor presente ponderado de los flujos por el período en que se reciben, sobre el precio actual del bono.
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En el ejemplo del punto anterior, el bono tenia un plazo de 4 años, usando esos datos la duración de ese bono sería:
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La duración del bono sería 3,58 años, o se puede usar semestres lo que arroja un resultado 7,16. 

Un tercer riesgo importante en este tipo de activos es el riesgo de prepago. En el caso que las tasas de interés caigan muy por debajo de la tasa de cupón con que se emitió el bono, a la empresa le conviene retirar los bonos y volver a endeudarse a una tasa más baja. Si el poseedor del bono lo compró sobre la par tendrá una pérdida inmediata, ya que el prepago se hará al valor par, que en estos casos estará por debajo del precio de mercado que pagó. Además, tendrá una pérdida por reinversión pues una vez que reciba el pago deberá colocar esos fondos a una tasa de interés más baja que la originalmente proyectada. Por esta razón es que algunos bonos no permiten su recompra por parte del emisor o lo hacen a un valor superior al valor par, lo que desincentiva este tipo de operaciones.

Figura 2.3
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Modelo de Preferencia por los Estados (SPM de Arrow-Debreu)

(State Preference Model, K. Arrow (1953) & G. Debreu (1959))

Modelo general

En economía y finanzas, tradicionalmente trabajamos con funciones de utilidad esperada al estilo Von Neumann-Morgenstern. Esto es, funciones de utilidad que dependen de los bienes, la riqueza o el ingreso. Es decir, en términos económicos, las preferencias se construyen sobre loterías. Por ejemplo, en este tipo de modelos la utilidad depende de mi ingreso si sufro un siniestro o no sufro el siniestro.

En contraste el modelo desarrollado por Arrow y Debreu, establece preferencias que se forma sobre estados de la naturaleza, más que sobre bienes, canastas o loterías. Es decir los bienes (activos) no solamente pueden diferenciarse por sus características físicas, sino también por su localización en los estados de la naturaleza. 

En general podríamos trabajar con el siguiente esquema:

    Bienes (Activos)

Estados de la naturaleza   
[image: image37.wmf]sn

s

s

s

n

n

n

x

x

x

x

x

x

x

x

x

x

x

x

x

x

x

x

L

M

M

M

M

L

L

L

3

2

1

3

33

32

31

2

23

22

21

1

13

12

11


Las filas, representan el resultado de una canasta (portfolio) en un determinado estado de la naturaleza. En cambio las columnas representan un bien (activo) determinado, en distintos estados de la naturaleza.

En general, el problema de decisión se puede representar como:
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en que (s es la probabilidad de ocurrencia del estado s, y ps es el precio de los bienes en el estado s.

esto da como resultado
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  , esto para todos los bienes (activos)

que es la condición de equilibrio (primer orden)

Aplicaciones a finanzas

En finanzas, generalmente trabajaremos directamente con la riqueza más que con funciones de utilidad. Si el mercado es perfecto y completo no necesitamos conocer la función de utilidad, simplemente nos bastará maximizar la riqueza. Antes de comenzar con las aplicaciones debemos definir un “activo puro”. Diremos que un activo, es puro si entrega un pago de $1 en un estado y cero en cualquier otro estado. Luego, en una economía con s estados de la naturaleza existirán s activos puros diferentes. Conociendo el precio de estos activos podemos valorar cualquier otro activo o conjunto de activos.

Ejemplo:

Supongamos que sólo hay dos estados de la naturaleza. Existe una empresa, la cual se sabe que vale en el mercado $100 millones. Los flujos de la empresa se detallan a continuación. Además sabemos que la tasa libre de riesgo es 4% por período.

Activo
Precio (t=0)
Estado 1
Estado 2

Bono libre de riesgo
$100 millones
$104 millones
$104 millones

Acciones Empresa
$100 millones
$140 millones
$70 millones

De estos dos activos podemos deducir el precio de los activos puros. Para ello debemos apoyarnos en el principio de aditividad del valor y en condiciones de (no) arbitraje. La idea es construir dos portfolios de inversión que entreguen los mismos flujos de caja que los activos puros. Esto deben tener el mismo precio que el activo puro, de lo contrario existirán oportunidades de arbitraje. Con los dos activos, construiremos un portfolio que pague $1 en el estado 1 y cero en el otro estado. Esto es construir un activo puro correspondiente al estado 1. Llamaremos a nuestras incógnitas x, y, que corresponden a cuánto se invierte en el bono libre de riesgo y las acciones de la empresa respectivamente. Haremos lo mismo para el activo puro 2, en este portfolio z, w serán las incógnitas.

Para el portfolio que simula el activo puro 1, tenemos:

(1)
140x+104y=1

(2)
70x+104y=0

La primera ecuación nos indica que las proporciones a invertir (x, y) deben entregar un flujo de $1 en el estado 1. La segunda nos indica que estas proporciones a invertir deben entregar un flujo de cero en el otro estado de la naturaleza. Restando ambas ecuaciones tenemos que 70x=1, o despejando x=1/70=0,01429.

Reemplazando este resultado en (2) resulta:

y= -1/104= -0,00962

P1=(0,014290-0,00962)*100=0,467

Que es el precio del activo puro uno. Esto representa el valor presente de tener un flujo de $1 en el estado 1. Implícitamente en este precio está considerada la probabilidad de que ocurra este estado, la que obviamente afectará su precio.

Lo mismo podemos hacer para el precio del activo puro 2.

(3) 140w+104z=0

(4) 70w+104z=1

La solución a este sistema es w= -1/70, z=2/104.

Luego el precio del activo puro 2 es:

P2=0,4945

Sabemos que el conjunto de todos los activos puros constituye un activo libre de riesgo que paga un peso el próximo período, luego la suma del precio de estos activos debe ser igual a un peso descontado a la tasa libre de riesgo.
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En nuestro ejemplo:

p1 + p2= 0,9620

1/(1 + rf)=0,962

3. Política de Financiamiento

Una empresa puede utilizar múltiples instrumentos para financiarse, por ejemplo, crédito bancario, crédito de proveedores, crédito hipotecario, leasing, bonos, capital.

3.1. Costo de Capital

Se llama costo de capital a la tasa de descuento que utilizan las empresas para calcular el valor presente de los nuevos proyectos y que refleja el costo de financiamiento. Al calcular el costo de capital se debe tener en cuenta que el riesgo de un proyecto en particular puede ser muy distinto del riesgo de los activos existentes. En caso que el riesgo del proyecto no difiera de manera significativa del riesgo de los actuales activos que posee la empresa es válido usar el costo de capital promedio ponderado (CCPP o WACC en inglés) como tasa de descuento. Por tanto, si la inversión que se está evaluando está dentro de la actual línea de negocio de la empresa se puede utilizar el CCPP. El costo de capital promedio ponderado refleja el costo de todas las fuentes de financiamiento que actualmente utiliza la empresa, tanto instrumentos de deuda como capital. Suponiendo que la empresa tiene activos por monto A, posee una deuda por un monto D, que tiene una tasa kd, que ha emitido acciones por un valor S y que los accionistas exigen una rentabilidad ks, el costo de capital promedio ponderado es
:
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Si la tasa de rendimiento de los activos es menor que el costo de capital, el proyecto no debería llevarse a cabo, mientras que si es superior, proyecto debe llevarse a cabo. El costo de capital debería reflejar el riesgo asociado a los activos involucrados o al mercado (el beta) del proyecto. El riesgo relevante al calcular el costo de capital es el riesgo de los flujos de caja del proyecto y no el riesgo de los instrumentos que use la empresa para financiarlo. Si suponemos que se cumple el CAPM y no existen impuestos, debería cumplirse que el beta de los activos sea también un promedio ponderado de la deuda y el patrimonio.


[image: image42.wmf]PATRIMONIO

DEUDA

ACTIVOS

A

S

A

D

b

b

b

+

=


Ejemplo

Una empresa usa solamente deuda y capital para financiarse, y mantiene una deuda por 30 millones que paga un interés de 8%, mientras que su capital asciende a 50 millones. Los dueños exigen una rentabilidad de 15% sobre el patrimonio. Calcular el costo de capital promedio ponderado.
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Ahora podemos introducir el concepto de utilidad económica o beneficio económico. Las utilidades desde el punto de vista económico se definen como todo el flujo o rentabilidad en exceso, que queda después de descontar todos los costos (económicos) en que ha incurrido la empresa. Esto significa que la utilidad contable que muestran los estados financieros nunca coincidirá con la utilidad económica ya que aún cuando todos los costos estén bien contabilizados (desde el punto de vista económico) a su valor histórico, no se ha incluido el costo de los recursos empleados para producir esas ventas y/o utilidad o costo de capital de la empresa. Para encontrar la utilidad económica debemos hacer algunos ajustes a la información presentada en el estado de resultado y balance
.

3.2. Riesgo y Costo de Capital

Medición del Riesgo (Repaso)

Las medidas tradicionales de riesgo están asociadas a las varianza o desviación estándar, la covarianza y la correlación. 

Varianza

Esta es una medida de dispersión en torno a la media, y se define como la suma de las desviaciones al cuadrado ponderadas por la probabilidad de ocurrencia o frecuencia de observación. En el caso que se usen todos los datos de la población la fórmula es:
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En caso de usar una muestra de datos generalmente se hace un ajuste para muestras pequeñas reemplazando el denominador por N-1 en lugar de N. Cuando se usa la distribución de probabilidades o frecuencias relativas la fórmula es:
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Observación: Desviación Estándar se define como 


[image: image46.wmf]2

s

s

=


Covarianza

La covarianza intenta medir el grado de dispersión respecto al valor esperado, de manera similar a la varianza pero esta vez considerando dos variables. 
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Correlación

La correlación se define como:
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también se puede escribir como:
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Portfolios

Sea ri el retorno del activo i y rj el retorno del activo j, si invertimos proporciones wi y wj en cada activo, podemos deducir lo siguiente:

El retorno esperado del portfolio será 
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La varianza del retorno del portfolio será 
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Estructura de Financiamiento y Costo de Capital

La estructura de financiamiento de una empresa se refiere a la forma en que está financiada. Por lo tanto, la estructura es la proporción del total de activos que se ha financiado con deuda y el porcentaje que se ha hecho con patrimonio. La preocupación principal de un administrador, en este sentido, debería ser buscar una estructura que permita minimizar el costo de capital de la empresa, de manera que el valor de ella sea máximo. Respecto a esta estructura de capital óptima, hay distintas teorías, las más conocidas son las de Modigliani y Miller. Estos autores han planteado que los impuestos, dependiendo de la estructura de financiamiento, pueden jugar un papel clave en el valor de la empresa. En general, se sabe que mayor endeudamiento entrega un beneficio tributario, ya que la empresa paga menos impuestos, pero incrementa el riesgo financiero de la empresa. Siendo que las quiebras involucran costos importantes que reducen el valor de los activos que recibirán finalmente los acreedores, las empresas intentarán evitar llegar a esa situación. Luego, debe buscarse un equilibrio entre los beneficios de endeudarse y los costos de caer en insolvencia.

3.3. Irrelevancia de la Política de Financiamiento

En 1958, Franco Modigliani y Merton Miller
 demostraron que bajo condiciones ideales la política de financiamiento es irrelevante para el valor de la empresa. Aunque los supuestos sobre los que construyeron su modelo no son realistas sirve para comprender en qué casos no influye el financiamiento. Los supuestos son: no existen impuestos, mercado de capitales perfecto, no hay costos de agencia, las empresas emiten sólo deuda libre de riesgo y acciones comunes, no hay oportunidades de crecimiento, los flujos de caja son perpetuos. 

Modigliani y Miller llegaron a dos conclusiones principales, las llamadas proposiciones I y II.

Proposición I: El valor de mercado de una empresa es independiente de su estructura de financiamiento. El valor de la empresa no se ve afectado por el leverage.

Sea V el valor de una empresa, debe cumplirse que:

(1) Vsin/deuda = Vcon/deuda

El fundamento de esto es que los flujos de caja disponibles para los acreedores y accionistas no cambia según sea el financiamiento, sólo cambia la forma de repartir ese flujo. El flujo disponible para ambos tipos de inversionistas es el ION (ingreso operacional neto), el cual es igual independiente cual sea el tipo de financiamiento. Por otra parte estos flujos se descuentan a una tasa exigida WACC, la que tampoco cambia. Esto puede parecer un poco extraño a primera vista, pero es fácil de explicar. Suponiendo que kb es 7% y ks es 15% y la empresa se encuentra financiada 50% con deuda y 50% con patrimonio, el costo de capital promedio ponderado de la empresa sería 11%. 
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En principio puede parecer que aumentando la deuda la empresa podría reducir su tasa exigida a los activos y con eso aumentar el valor presente de ellos. Por ejemplo si la deuda fuera 75% y el patrimonio 25%, la tasa promedio ponderada sería 9%. Sin embargo, este análisis contiene un error: hemos supuesto que la tasa exigida al patrimonio se mantiene constante. Al aumentar el apalancamiento de la empresa aumenta el riesgo que soportan los accionistas por lo que debe aumentar su rentabilidad exigida. Luego ks va a incrementarse con el nivel de endeudamiento. Este incremento compensa exactamente la disminución en ponderación por el mayor endeudamiento manteniendo la tasa exigida a los activos constante. Esto nos lleva a la proposición II de Modigliani y Miller.

Proposición II: La tasa exigida al patrimonio crece con el nivel de endeudamiento. A mayor leverage (apalancamiento financiero) se incrementa el riesgo y el retorno de los accionistas.

Despejando de la fórmula del WACC la tasa del patrimonio tenemos que

(2) 
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Vemos que el retorno exigido al patrimonio depende básicamente de tres factores. El primero es el rendimiento de los activos, por ejemplo activos más riesgosos requerirán un mayor rendimiento, esto implica que los accionistas exigirán mayor rendimiento. En segundo lugar depende del diferencial de tasas entre el rendimiento de los activos y la tasa de la deuda (libre de riesgo). Finalmente depende del nivel de apalancamiento o leverage (L) que posea la empresa. Esto se muestra en la siguiente figura.
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Notación

ION= ingreso operacional neto (antes de impuestos e intereses)

VU = valor económico de la empresa sin deuda

VL = valor económico de la empresa con deuda

B = valor económico de la deuda

S = valor económico del patrimonio

kS = tasa de descuento del patrimonio

kB = tasa de descuento de la deuda

k0 = WACC0 = costo de capital promedio ponderado empresa sin deuda

kL = WACC1 = costo de capital promedio ponderado empresa endeudada (con leverage)

Supuestos:

· No hay crecimiento de la empresa

· Mercado de capitales perfecto

· Todos los flujos son a perpetuidad

· No hay impuestos

Empresa sin deuda:
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luego se cumple para este caso que k0= kS 
Ejemplo 1
ION = 100.000

k0 = 10%
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Empresa con deuda

VL = SL + B

Además hemos visto que se cumple que:
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multiplicando por 
[image: image58.wmf]÷

ø

ö

ç

è

æ

+

B

B

S

L



[image: image59.wmf]÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

+

=

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

+

L

B

S

L

L

L

S

B

k

k

S

B

S

k


despejando SL
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No olvidar que bajo los supuestos de M&M 1958, se cumple que VU = VL
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Ejemplo 2

Usando el ejemplo anterior, asumamos una deuda de 500.000 y la tasa de la deuda 5%, ¿cuánto vale el patrimonio?

VL = S + B

Luego S=500.000

Comprobemos esto según sus flujos:
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pero kS es:
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Política de Financiamiento e Impuestos Corporativos

En 1963, Modigliani y Miller volvieron a tomar el tema del valor de la empresa y la política de financiamiento. Esta vez agregaron impuestos corporativos a su modelo, manteniendo el resto de los supuestos. Bajo este escenario, llegaron a la conclusión:

Considerando solamente impuestos corporativos, el valor de la firma aumenta con el nivel de endeudamiento. En el extremo, si fuera posible, la empresa debería endeudarse lo más cerca del 100%.

La deuda permite obtener una ventaja tributaria, ya que el pago de intereses de la deuda se rebaja de las utilidades de la empresa, lo que le permite pagar menos impuestos. Mientras mayor sea el monto de la deuda mayor será el monto de intereses que se rebajarán de la utilidad de la empresa y menor será el monto de impuestos a pagar. Si consideramos que el valor de la empresa depende del flujo libre de impuestos disponible tanto para accionistas como para acreedores, aumentos en el nivel de endeudamiento tienen el efecto de reducir el flujo disponible para los accionistas, pero dado que la empresa paga menos impuestos, esa reducción es menor al monto de intereses que debe pagar la empresa por la nueva deuda.

Notación

Además de lo expuesto en la sección anterior,

T= tasa de impuesto corporativo

Empresa sin deuda (NO apalancada)
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Ejemplo 3:

Supongamos que ahora además T = 15%
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Empresa con deuda (Apalancada)

Sabemos que VL = VU + TB
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 INCRUSTAR Equation.3  [image: image78.wmf](
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 INCRUSTAR Equation.3  [image: image80.wmf](
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 INCRUSTAR Equation.3  [image: image82.wmf](
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Otra forma de ver lo mismo:
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despejando el costo de capital:
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pero ION (1 – T) = k0 VU
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pero sabemos que VL = VU + TB
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Ejemplo 4
Supongamos que seguimos con el ejemplo anterior, pero la empresa tiene una deuda que vale 500.000

VL = VU + TB

VL = 850.000+0,15*500.000=925.000

Comprobemos esto mediante flujos:
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Ahora comprobemos el valor de la empresa:
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el costo de capital es:
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3.4. Política de Financiamiento e Impuestos Personales

Finalmente en 1977, Merton Miller escribió un artículo
 en que además de impuestos corporativos también incluyó impuestos a las personas. Bajo estas condiciones, se debe cumplir que
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Con TC impuestos corporativo, TS impuesto a los tenedores de acciones y TB impuesto a los tenedores de deuda. Sabiendo que los inversionistas buscarán su mayor beneficio comprarán acciones o bonos hasta que el mercado está en equilibrio, esto implica que los beneficios de poseer bonos y de tener acciones se igualarán. En definitiva
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Si en algún momento el término del lado izquierdo es menor que el del lado derecho, conviene incrementar el nivel de endeudamiento, en caso contrario conviene reducir el endeudamiento y cuando ambos son iguales el nivel de endeudamiento es irrelevante.

3.5. Otras Consideraciones a la Política de Financiamiento Optima

Costos de quiebra

Un costo adicional que se debe tomar en cuenta al momento de incrementar el endeudamiento es el costo de quiebra. En el mundo real, las empresas al momento de quebrar no traspasan sus activos automáticamente a los acreedores, ni tampoco éstos reciben el valor de liquidación inmediatamente. Generalmente se debe seguir un procedimiento judicial, para que los acreedores tomen control de los activos. En caso de decidir liquidar la empresa el remate o licitación no es gratis, se debe pagar una comisión al síndico de quiebra, martillero público, etc. 

Obviamente muchas empresas nunca pasarán por esta situación, pero el hecho de aumentar el endeudamiento hace que estos costos se vuelvan más relevantes ya que aumenta su valor esperado
. Esto puede reducir el valor de la empresa.

Costos de agencia y redistribución de riqueza

Existen costos asociados a la supervisión necesaria por parte de los acreedores para asegurar que las empresas no incurran en un endeudamiento excesivo que perjudique la capacidad de pago de las deudas. Por ejemplo, en el caso de las sociedades anónimas será necesario contar con estados financieros trimestrales que reflejen la posición de la empresa. Por supuesto la confección y difusión de dichos estados financieros tiene un costo, además deben auditarse lo cual también involucra uso de recursos, todos estos costos podrían desaparecer en caso de no ser necesaria su presentación si no existieran problemas de agencia. Esto no significa que la empresa dejará de generar información interna para la toma de decisiones, más bien que debe generar información adicional y que ésta acarreará decisiones de parte de los acreedores. La regulación también impone costos reales sobre las empresas, ya que como forma de proteger a la parte más débil (acreedor, accionista minoritario), exigirá la generación de información adicional o desviará a las empresas de sus políticas de financiamiento o inversión, generando ineficiencias. Este tema se toca con más profundidad en la sección 5

4. Política de Dividendos

4.1. Modelo de Lintner

En los años 50, John Lintner realizó un estudio en Estados Unidos acerca de la forma en que las empresas fijaban efectivamente sus dividendos. Encontró que la mayoría de las empresas, a largo plazo, tienen una tasa objetivo de reparto de dividendos respecto a las utilidades. En general las empresas en crecimiento reparten menos dividendos que las empresas maduras. Los directivos de las empresas se preocupan especialmente de los cambios en dividendos, más que en su nivel absoluto. Los cambios en dividendos generalmente reflejan cambios permanentes en utilidades y no variaciones transitorias de las ganancias de las empresas. De esta forma los directivos tienden a suavizar los cambios en dividendos respecto a cambios en utilidades. En particular tratan de que los incrementos en dividendos se mantengan y no sean anulados. En términos matemáticos, el dividendo objetivo a entregar será:
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Si expresamos en cambios de la política de dividendos sería:


[image: image99.wmf]0

1

0

1

DIV

accion

por

Utilidad

reparto

tasa

DIV

DIV

-

´

=

-


Sin embargo, el estudio de Lintner encontró que los ajustes en la política de dividendos no son inmediatos, pues las empresas tienden a suavizar los cambios. Luego el modelo propuesto sería


[image: image100.wmf](

)

0

1

0

1

DIV

accion

por

Utilidad

reparto

tasa

ajuste

de

tasa

DIV

DIV

-

´

=

-


Usando datos anuales desde 1918 hasta 1941, Lintner encontró que el modelo explicaba un 85% de los cambios en dividendos para la muestra escogida. La tasa de ajuste es alrededor de 30% por año, mientras que la tasa de reparto es 50% de las utilidades.

Otro estudio importante respecto a la forma en que las empresas entregan dividendos, es el de Fama y Babiak (1968). Usaron distintos modelos para tratar de explicar el comportamiento de los dividendos, usando una muestra de datos de 201 empresas entre 1947 y 1964. Entre los modelos usados, el de Lintner fue uno de los que tuvo mejor poder explicativo dentro de la muestra junto con un modelo que incorporaba las utilidades de períodos anteriores.

4.2. Irrelevancia de la Política de Dividendos

En un mundo sin impuestos y sin costos de transacción, Miller y Modigliani (1961) demuestran que la política de dividendos es irrelevante. Si las decisiones de inversión ya han sido tomadas, aumentos o disminuciones en la tasa de dividendos no afectan el precio de las acciones. En términos simples, podemos decir que las inversiones de la empresa deben financiarse, con deuda, con acciones o con utilidades retenidas. En un sentido estricto, si mantenemos el endeudamiento, un aumento en la política de dividendos necesariamente llevará a la emisión de acciones para financiar las inversiones. Esto es debido a que se debe mantener el nivel de endeudamiento de la empresa. En un mundo sin impuestos y sin costos de transacción, es indiferente si la empresa se financia con utilidades retenidas (menos dividendos) o con emisión de acciones (más dividendos).

4.3. Efectos Señal y Clientela

Efecto Señal – Información: Dividendos altos. Si los agentes no tienen toda la información respecto a la empresa y sus proyectos, los dividendos pueden interpretarse como una señal de las utilidades que la empresa espera en el futuro. Luego un aumento en los dividendos llevará a un aumento en el precio de las acciones de esa empresa.

Efecto Clientela: Depende de oferta y demanda. Hay personas que prefieren más dividendos y otras que prefieren menos dividendos. Si la empresa logra establecer una política que llegue a un segmento de inversionistas insatisfecho, esto llevará a un aumento en el precio de sus acciones.

Costo de Transacción. Dividendos bajos. El hecho de repartir dividendos implica que algunos inversionistas que desean mantener su dinero en la empresa deberán comprar más acciones, lo cual generalmente involucra un costo adicional al precio de la acción (comisiones de corredores y otros costos). Luego un aumento de los dividendos hará caer el precio de la acción, por lo que convendría mantener un bajo reparto de dividendos.

1. Las empresas A y B tienen actualmente un EBIT de $1.000. La tasa requerida para ambas empresas (sin deuda) es 10%. La tasa de impuesto corporativo es 34%. La empresa A tiene una tasa de dividendos de 20% sobre la utilidad y un crecimiento en dividendos de 8%. La empresa B tiene una tasa de pago de dividendos de 80% y un crecimiento de 4%.

a) Cual será el dividendo esperado para el próximo año para cada firma

b) Cual empresa tiene mayor valor de mercado

2. La empresa ALFA está financiada solamente con patrimonio. Actualmente tiene un  flujo operacional después de impuestos de $300 por acción. La empresa tiene la política de repartir el 50% de sus utilidades en dividendos. Se espera que esta empresa mantenga esta política en el futuro. Las inversiones rinden un 20% y la tasa de costo de capital es 15%. Suponga un horizonte de tiempo infinito.

a) ¿Cuál debería ser el precio de una acción de ALFA?

b) Si la empresa quisiera cambiar su política y entregar 100% de dividendos ¿qué debería hacer para poder financiarse? Haga los cálculos corres​pondientes

5. Teoría de Agencia y Asimetría de Información

5.1. Conflictos de Interés

Los objetivos de dos personas distintas, normalmente serán distintos. Esto que puede sonar sencillo y hasta obvio, puede tener consecuencias 

5.2. Estrategias de Insolvencia

Se habla de insolvencia financiera cuando una empresa enfrenta dificultades para cumplir sus obligaciones, o simplemente deja de pagar sus deudas. La insolvencia tiene costos que reducen el valor de la empresa, por lo cual la estructura de financiamiento pasa a ser relevante. A mayor nivel de endeudamiento, mayor es la probabilidad de insolvencia, esto va a compensar el ahorro fiscal que proviene de la deuda, lo que abre la posibilidad que exista una estructura de capital óptima.

En algunas ocasiones, cuando la empresas enfrentan graves problemas financieros, puede existir la tentación a ganar dinero a costa de los acreedores en lugar de intentar mejorar las operaciones del negocio. Existen muchas formas de hacer esto, por ejemplo traslación de riesgos, pago “excesivo” de dividendos, dilución de pagos, subinversión.

Traslación de riesgos

Una forma sencilla de favorecer a los accionistas en perjuicio de los acreedores es tomar proyectos que aumentan el riesgo de la empresa. Esto tiene sentido si la empresa es de responsabilidad limitada o es una sociedad anónima, ya que al invertir en activos más riesgosos, los accionistas pueden aumentar su riqueza a costa de los acreedores. Como la empresa es de responsabilidad limitada, las pérdidas en que pueden incurrir los accionistas están acotadas por el monto del patrimonio, mientras que las ganancias no. Técnicamente, al aumentar la varianza de los flujos de caja, aumenta la probabilidad de flujos extremos tanto buenos como malos. Como los flujos malos están acotados, el valor esperado para los accionistas aumenta aunque para la empresa en total disminuyen. Veamos un ejemplo:

Utilicemos un modelo de preferencia por los estados (SPM), con dos estados. El precio de los instrumentos puros es 0,4 y 0,5 para el estado 1 y el estado 2 respectivamente. Existe una empresa, con los siguientes datos.


T=0
T=1


Valor Actual
Estado 1
Estado 2

Caja
$90
$100
$100

Otros Activos
$600
$1000
$400

Deuda
$360
$400
$400

Acciones
$330
$700
$100

El balance económico inicial de esta empresa sería:

Balance Económico 


Activos
Pasivos y Patrimonio

Activos
690


Deuda

360

Patrimonio

330

Total
690
690

La empresa tiene un proyecto cuyos flujos son $350 en el estado 1 y $-100 en el estado 2 con una inversión inicial de $90. En principio, este proyecto tiene un VAN igual a cero, por lo que daría lo mismo llevarlo a cabo o no. Si consideramos los flujos de la empresa, suponiendo que ambos estados son igualmente probables, el valor promedio de estos se eleva de $800 a $825, mientras que la desviación estándar aumenta de $300 a $525. Esto perjudica a los acreedores.

Item
Valor Actual
Estado 1
Estado 2

Proyecto
$90
$350
$-100

Otros Activos
$600
$1000
$400

Total Activos
$690
$1350
$300

Deuda
$310
$400
$300

Acciones
$380
$950
$0

Se puede apreciar en la tabla anterior que en el caso que ocurra el estado 2, la empresa no alcanza a cubrir sus obligaciones, pero como habíamos dicho anteriormente al ser una sociedad anónima, los dueños sólo responden por el monto de su aporte. Es importante notar que el valor de la empresa no ha cambiado, sin embargo la estructura (de propiedad) ha variado notablemente ya que los dueños lograron aumentar el valor de sus acciones en alrededor de 15% ¡y sólo con llevar a cabo un proyecto que tiene valor presente cero!

Pago de Dividendos

Otra forma que tienen los accionistas de aumentar el valor de sus acciones reduciendo el valor de la deuda es repartir dividendos (más allá de la capacidad razonable de la empresa). Usemos el mismo ejemplo anterior, con los mismos precios puros, pero supongamos que la empresa logra endeudarse por $180 más usando el monto caja como respaldo. La situación se ilustra en la siguiente tabla.

Item
Valor Actual
Estado 1
Estado 2

Caja
$180
$200
$200

Otros Activos
$600
$1000
$400

Deuda Antigua
$360
$400
$400

Deuda Nueva
$90
$100
$100

Acciones
$330
$700
$100

Sus dueños podrían decidir entregar dividendos, utilizando los fondos que hay en caja. Supongamos que reparten todo el monto que hay en caja como dividendos, $180. Con esto los activos se reducen en $180, sin embargo el patrimonio no se reduce en exactamente en ese monto. Los flujos de la empresa quedan de la siguiente forma:

Item
Estado 1
Estado 2

Otros Activos
$1000
$400

Deuda Antigua
$400
$320

Deuda Nueva
$100
$80

Acciones
$500
$0

Vemos que si ocurre el estado 2, el flujo de caja generado por los activos no es suficiente para cubrir toda la deuda. Si ninguna deuda tiene prioridad sobre otra, los flujos se repartirán de acuerdo al tamaño relativo de cada una. Con esto el balance económico cambia, para quedar:

Balance Económico


Activos
Pasivos y Patrimonio

Activos
600


Deuda Antigua

320

Deuda Nueva

80

Patrimonio

200

Total
600
600

Se aprecia en el balance anterior que el patrimonio queda en $200, sumando los $180 entregados como dividendos, la riqueza de los accionistas llega a $380. Esto es nuevamente un 15% superior a lo que tenían inicialmente los accionistas. Obviamente este aumento tiene su contrapartida en una reducción en el valor de las deudas.

Sustitución de activos

Otra forma fácil de ganar riqueza a costa de los accionistas es, una vez conseguido el financiamiento, emprender proyectos más riesgosos que los actualmente en cartera. Nuevamente, de esta manera logra trasladar parte del riesgo a los acreedores pero no así las ganancias, las que siguen siendo de los accionistas. Esto hace subir el precio de las acciones y hace caer el valor económico de la deuda. Supongamos una empresa con la siguiente información:


T=0
T=1


V Presente
E1
E2

Activos
600
1.000
400

Deuda
360
400
400

Patrimonio
240
600
0

Instrumentos Puros

0,4
0,5

Esta empresa ha analizado dos proyectos con inversión inicial de $90 y valor presente neto de $20. La empresa presenta el proyecto 1 ante algún banco o inversionista para obtener el financiamiento. Los flujos se muestran a continuación.


Valor Actual
E1
E2

Proyecto 1
110
150
100

Proyecto 2
110
300
-20

Sin duda el proyecto es bueno y podrá conseguir los $90 endeudándose en el mercado financiero. Podemos deducir que no tendrá problemas pues incluso en el peor de los escenarios es capaz de cubrir la nueva deuda con los flujos del proyecto. La situación de la empresa con el proyecto 1 sería la siguiente.


T=0
T=1


V Presente
E1
E2

Activos + Proyecto 
710
1.150
500

Deuda Antigua
360
400
400

Deuda Nueva
90
100
100

Patrimonio
260
650
0

Vemos que el patrimonio se incrementa en $20, que es justamente el valor presente neto del proyecto. Sin embargo, después de conseguir los recursos para llevar a cabo el proyecto, la empresa decide realizar el proyecto 2 en lugar del proyecto 1. La situación de la empresa se muestra a continuación.


T=0
T=1


V Presente
E1
E2

Activos + Proyecto 
710
1.300
380

Deuda Antigua
312
400
304

Deuda Nueva
78
100
76

Patrimonio
320
800
0

Vemos que el patrimonio se incrementa mucho más que con el otro proyecto a costa de los acreedores que han visto reducirse el valor de su deuda.

Dilución de pagos

Si la empresa decide emitir deuda con igual o mejor prioridad que la actual puede redistribuir riqueza a favor de los accionistas. Por ejemplo, supongamos la misma situación inicial, pero la empresa se endeuda por $90 poniendo los “otros activos” en garantía.


T=0
T=1


Valor Actual
Estado 1
Estado 2

Caja
$90
$100
$100

Otros Activos
$600
$1000
$400

Deuda
$360
$400
$400

Acciones
$330
$700
$100

Al endeudarse, aumenta la caja en $90 y aparece una nueva deuda por el mismo monto. Si la empresa decidiera recomprar acciones con los recursos que hay en caja, el patrimonio debería disminuir, pero lo haría en menos de $180. Porque parte de la caída en la riqueza la absorben los acreedores antiguos, los que se verán perjudicados por el aumento en el leverage de la empresa.


T=0
T=1


Valor Actual
Estado 1
Estado 2

Otros Activos
$600
$1000
$400

Deuda Antigua
$310
$400
$300

Deuda Nueva
$90
$100
$100

Acciones
$200
$500
$0

Podemos apreciar que el patrimonio disminuye menos que el monto de la disminución en las acciones. Es decir, hay una ganancia de riqueza a costa de los antiguos acreedores pues los dueños ahora tienen acciones que valen $200, más los $180 de la recompra es mayor a los $330 iniciales. Esto tiene como contrapartida una caída en el valor de la deuda antigua desde $360 a $310.

5.3. Costos de Quiebra

Cuando una empresa quiebra, los acreedores pasan a hacerse cargo de la empresa, generalmente liquidando sus activos para cubrir la mayor cantidad de obligaciones posible. Sin embargo este proceso no es automático e involucra costos. Principalmente están los costos legales en que deben incurrir los acreedores, luego están los costos en tiempo dedicado a recuperar sus deudas, y el menor precio que a veces reciben al momento de liquidar los activos. Estos son sólo los costos directos de quiebra, además existen costos indirectos de quiebra. Estos son aquellos que derivan de las dificultades de administrar una empresa en esta situación. Ejemplo de estos costos son: desmotivación del personal, involucramiento excesivo de los directivos en los trámites judiciales, postergación de decisiones por falta de acuerdo entre los acreedores.

Todos estos costos deben ser deducidos de los activos de la empresa, lo cual obviamente reduce su valor, ponderándose por la probabilidad de caer en esta situación.

5.4. Contratos y mecanismos de solución

6. Teoría de Opciones Forwards y Futuros

Dentro de los llamados derivados financieros, los más conocidos son los futuros y las opciones. Se habla de derivados financieros, pues su precio o valoración depende del precio de otros activos.

6.1. Futuros y Forwards

Un futuro es un contrato para vender o comprar un activo en una fecha determinada a un precio cierto. Estos instrumentos se transan en bolsas especializadas, las más importantes a nivel mundial son las de Chicago, Chicago Board of Trade y Chicago Mercantile Exchange. Por ejemplo, un agricultor podría estar interesado en asegurarse un precio en su cosecha de maíz o trigo. Para ello podría entrar en un contrato para vender a futuro, esto sería tener una posición corta (vender). Por otro lado, una empresa de alimentos podría estar interesada en adquirir esa producción y asegurarse un precio hoy (posición larga o de compra). Todo esto a través de la bolsa y los agentes respectivos. 

Los contratos forward (a plazo) son muy similares a los futuros. También se trata de un contrato en que se fija hoy un precio para una transacción que se realizará “mañana”. Una diferencia fundamental, es que este tipo de contratos se negocia privadamente entre dos partes a diferencia de los futuros que se negocian a través de una bolsa. Esto mismo hace que los contratos forward sean poco estandarizados, siendo menos líquidos que los futuros. 

Para el caso de los forwards, es fácil demostrar por arbitraje que el precio a fijar para la transacción debe cumplir que:
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en que F es el precio forward, S es el precio spot o contado, R es la tasa de interés libre de riesgo y T es el plazo del contrato. Si la tasa de interés sigue un patrón de comportamiento conocido, entonces el precio futuro coincidirá con el precio forward. En la mayoría de los casos el precio forward es una aproximación suficientemente buena al precio futuro, por lo que se consideran iguales. 

Ejemplo

Supongamos que hoy existe una acción suyo precio contado (spot) es 100. Se sabe que el precio de esta acción puede tomar dos valores el próximo período 120 o 80. La tasa de interés libre de riesgo es 10%. ¿Cuál debería ser el precio forward F al que se transa esta acción?

Instrumento
Hoy (t=0)
Mañana (t=1)



S=120
S=80

Acción
100
120
80

Deuda
100
110,5
110,5

Forward (venta)
0
F-120
F-80

Tratemos de resolver este problema por arbitraje. Para ello construyamos un portfolio libre de riesgo, conteniendo acciones, deuda y futuros. En la tabla anterior se muestra el flujo de caja que entrega cada uno de los instrumentos. Podemos comprar una acción en 100 hoy y venderla en 120 o 80 el próximo período (dependiendo del estado de la naturaleza). Podemos endeudarnos por 100 hoy para lo cual se debe pagar 110,5 el próximo período (si usamos tiempo continuo esto es 100e0,1). Finalmente se puede hacer una venta forward, para lo cual no realizamos ningún desembolso hoy, sin embargo el próximo período ganaré la diferencia entre el precio spot de la acción (en ese momento) y el precio forward. Entonces, compremos una acción en 100, para ello endeudémonos por 100 y hagamos una venta forward. El flujo de caja hoy sería cero, pues recibo 100 por la deuda e invierto 100 en la acción. El próximo período el flujo de caja sería F-110, independiente del precio que tome la acción. Nótese que en el período inicial no invertimos nada, pues el flujo de caja fue cero. Luego si en el segundo período obtenemos un flujo de caja positivo, el VAN de la inversión sería positivo y la TIR sería infinita. Esto constituiría una oportunidad de arbitraje. 

Para que no existan oportunidades de arbitraje, el flujo del segundo período también debe ser cero. Esto es obvio para el caso en que el flujo fuera positivo (sin invertir nada gano plata), pero también se aplica para el caso que sea negativo ya que también se pueden obtener utilidades, usando la estrategia de inversión opuesta.

Como el flujo del segundo período debe ser igual a cero, esto significa que el precio debería ser igual a 110,5 que es justamente lo que indica la fórmula expuesta anteriormente. Cabe destacar que el precio forward no depende directamente del valor que tome la acción en el próximo período, solo de su precio hoy y de la tasa de interés.

Ejemplo

Se sabe que el tipo de cambio peso/dólar hoy es aproximadamente 590, la tasa de interés de los pagarés del Banco Central de Chile es 7,4% anual ¿Cuál debería ser el precio forward del dólar para una transacción a tres meses?

Usando directamente la fórmula tenemos:
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Una última observación respecto a los forwards y los futuros, en general los precios futuros no necesariamente coinciden con los precios spot esperados, es decir F(Et+1(S).

6.2. Opciones

Existen básicamente dos tipos de opciones: de compra o call y de venta o put. Una opción de compra da el derecho a comprar un activo a un precio determinado, en una fecha establecida. El activo sobre el cual se establece la opción recibe el nombre de activo subyacente, mientras que la opción misma sería un activo derivado. Una opción de venta, da el derecho a vender un activo a un precio determinado en una fecha establecida. Este precio al cual se puede efectuar la transacción, si el poseedor de la opción decide ejercerla, se llama precio de ejercicio. La fecha de término del contrato se llama fecha de vencimiento, expiración o madurez.

En este sentido podemos distinguir entre opciones europeas y americanas. Las opciones europeas sólo pueden ser ejercidas en la fecha de su vencimiento, mientras que las americanas en cualquier momento hasta la fecha de madurez. Las fórmulas de valoración que se muestran en esta sección se aplican a las opciones europeas, pues el valor de las opciones americanas dependerá del momento en que se ejercen y a su vez éste dependerá de las características del activo subyacente.
Diagramas de Bachelier

Los diagramas de Bachelier, se construyen a partir de la riqueza que puede obtener el poseedor de una opción o activo al momento del vencimiento en función del precio de la acción. Para una acción el diagrama indica que si la acción vale un peso, mi riqueza es también $1, esto es una identidad. Para un bono libre de riesgo, su valor no depende de la acción. Por tanto, su valor permanece constante independiente del valor que tome la acción. Suponiendo que el bono paga X al momento de su vencimiento.
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En el caso de las opciones, su valor depende también del precio de ejercicio. Suponiendo que el precio de ejercicio sea X el valor opción call crecerá a partir del precio de ejercicio. La opción put irá perdiendo valor a medida que aumenta el valor de la acción hasta llegar a cero en el precio de ejercicio.
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Existen tres métodos para calcular el precio de una opción: binomial, Black y Scholes y el método de simulación.

Paridad entre opciones europeas

Es fácil demostrar que las opciones europeas deben cumplir con una condición de equilibrio para que no exista arbitraje, llamada paridad put-call. Esta condición no nos dice el valor de cada uno de los instrumentos financieros pero nos da una relación que se debe cumplir en cada momento. Para una acción S que no reparte dividendos, una call c sobre esa acción, una put p sobre la acción ambas con precio de ejercicio X, en un plazo T la paridad es:
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Si esto lo expresamos en tiempo continuo es
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Esta condición nos dice que tener un potfolio que contenga una acción más una put es lo mismo que un portfolio compuesto de una call más un bono libre de riesgo que paga X al momento del vencimiento. Si la acción reparte dividendos 
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En que D es el valor presente de los dividendos a repartir.

Método binomial

El método binomial utiliza la distribución binomial para representar los movimientos de las acciones. A partir de los precios de la acción es posible calcular el valor de las opciones. Este método se puede usar tanto para opciones europeas como también opciones americanas.

El modelo de Black y Scholes

En 1973 estos dos autores escribieron un artículo acerca de la valoración de opciones. Llegaron a una fórmula que permite valorar opciones Call Europeas.
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Usando la paridad put – call se puede obtener el valor de una put.
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Aquí los valores de d1 y d2 son los mismos que con la call, pero tomando valores negativos.

Valoración de empresas usando opciones

La teoría de opciones también se puede utilizar para valorar empresas. Bajo este concepto dividimos a la empresa en activos, pasivos y patrimonio. Los activos de la empresa serían el subyacente en este caso, mientras que el pasivo y el patrimonio funcionan como opciones sobre este subyacente. Los dueños del patrimonio tienen acotadas sus pérdidas, ya que no puede ser menor a cero, es decir, perder más que el monto de sus aportes. Por otra parte, las ganancias que puede obtener un accionista pueden elevarse tanto como se incrementen los activos de la empresa. La deuda en cambio no mejora su posición si se eleva el valor de los activos, aunque puede verse dañada si el valor de ellos es muy bajo. Desde este punto de vista el patrimonio es como una opción call sobre los activos, ya que tendrá valor sólo si el valor de dichos activos supera el valor de los pasivos. El precio de ejercicio de esta call sería el valor nominal de la deuda. Mientras que la deuda es similar a un bono libre de riesgo menos una put sobre los activos.

EJERCICIOS

1. Calcule el precio de una opción europea de compra sobre una acción si el precio de la acción es $20, el precio de ejercicio es $20, la tasa libre de riesgo es 8% al año, la varianza es 0,36 anual y la opción expira en 6 meses más.

Solución.

Para resolver el ejercicio hay que usar la fórmula de Black y Scholes. Pero antes hay que transformar todo a la misma unidad de tiempo. Seis meses son 0,5 años.
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Ahora hay que encontrar d1 y d2 y la probabilidad normal acumulada.
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Usando estos valores en la tabla normal obtenemos 0,6179 y 0,4562 respectivamente. Reemplazando estos valores en la fórmula de la call obtenemos 3,59.

2. ¿Cuál es el precio de una opción europea de compra sobre acciones que no pagan dividendos cuando el precio de las acciones es $52, el precio de ejercicio es $50, la tasa libre de riesgo es 12% anual, la volatilidad es 30% anual y el vencimiento es en tres meses?

Solución.

Nuevamente hay que usar la fórmula de Black y Scholes. Al transformar el vencimiento llegamos a que corresponde a 0,25 años.
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Ahora hay que encontrar d1 y d2 y la probabilidad normal acumulada.
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Usando estos valores en la tabla normal obtenemos 0,7019 y 0,6480 respectivamente. Reemplazando estos valores en la fórmula de la call obtenemos 5,05.

3. Suponga que el valor de los activos de una empresa es $5 millones y que tiene deuda por $4 millones que vence en 10 años. La varianza en el retorno de los activos es 0,5. Los pagos de la deuda se realizan de una vez al vencimiento y que la empresa no paga dividendos. La tasa libre de riesgo es 5% ¿cuánto vale el patrimonio de esta empresa? ¿Qué pasa si la tasa libre de riesgo sube a 10%?

Solución.

La teoría de opciones también se puede utilizar para valorar empresa, una posibilidad es usar la fórmula de Black y Scholes. El patrimonio es similar a tener una call sobre los activos, luego hay que conocer el valor de una call sobre los activos. El vencimiento está dado por el vencimiento de la deuda, el activo subyacente por los activos de la empresa y el precio de ejercicio es el valor de la deuda al vencimiento. 
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Ahora hay que encontrar d1 y d2 y la probabilidad normal acumulada.
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Usando estos valores en la tabla normal obtenemos 0,9251 y 0,2148 respectivamente. Reemplazando estos valores en la fórmula de la call obtenemos 4,10.

4. El precio de una call europea con vencimiento en 1 año y precio de ejercicio E=$1.000 sobre una acción hoy es $20. El precio de una put con idénticas características y sobre el mismo activo es $17. Existe un bono del gobierno que paga en $100 en un año más (bono cero cupón) y se transa hoy en $95,25. Si la acción se transa actualmente en el mercado a $950 ¿Existe una oportunidad de arbitraje? ¿Cómo la aprovecharía? Grafique.
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� La unidad de fomento (UF) se reajusta según la variación del mes anterior en el índice de precios al consumidor (IPC) que calcula el Instituto Nacional de Estadísticas (INE). Esto significa que va aproximadamente con un mes de desfase.


� Esta se conoce como la paridad de Fischer.


� Al crecer el flujo a una tasa constante se transforma en una progresión geométrica, en caso que la tasa de descuento es menor a la tasa de crecimiento de los flujos, esta progresión no converge se transforma en una serie explosiva y no tiene solución.


� Ejemplo tomado de Copeland y Weston, Financial Theory and Corporate Policy.


� Por ejemplo considere un proyecto con los siguientes flujos FC0=-1.000 FC1=15.000 FC2=-15.000, con una TIR de 7,7% y 1.292%. 


� No hay que olvidar que la ley 18.046 de sociedades anónimas exige que al menos el 30% de la utilidad líquida sea repartida como dividendos. De acuerdo a la ley, son sociedades anónimas abiertas aquellas que tienen 500 o más accionistas, o que el 10 por ciento de su capital se encuentra repartido entre 100 o más accionistas o aquellas que se hayan inscrito voluntariamente en el registro de valores o por disposición legal.


� Este corresponde al impuesto a la renta de primera categoría.


� La razón precio utilidad RPU, se define como precio de la acción dividido por la utilidad por acción.


� Las emisiones de deuda que tengan plazo mayor a un año deben realizarse a través de bonos, mientras que las de menor plazo pueden realizarse mediante la emisión de pagarés u otros títulos. 


� Una excepción son los bonos cero cupón, que solo entregan un monto al vencimiento y se venden bajo descuento.


� Esta fórmula no considera el efecto de los impuestos, lo cual se explica en la sección dedicada a las proposiciones de Modigliani y Miller.


� Un enfoque que toma estos principios, es el EVA (economic value added) y que intenta medir la creación de riqueza que hace una empresa o unidad de negocios.


� Modigliani, F., & M. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investment”, American Economic Review, June 1958.


� Miller, M., “Debt and Taxes”, Journal of Finance, May 1977. 


� Si definimos el valor esperado de los costos de quiebra como E(CQ) = Pr(quiebra) x Costos en caso de Quiebra, tenemos que un aumento en el endeudamiento hace aumentar la probabilidad de quiebra y por consiguiente el valor esperado de los costos de quiebra. 
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