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A LOS ASISTENTES A LOS CURSOS DE LA DIVISION DE EDUCACION CONTINUA

Las autornidades de La Facultad de Ingenieria, por conducto del Jefe de La Divisdidn
de Educacibn Continua, oforgan una constancia de asistencia a quienes cumplan con
Los nequisditos establecidos pana cada curso.

EL contnol de asistencia se Llevarnd a cabo a través de La persona que Le entnegd
Las notas. las inasistencias serdn computadas por Las autoridades de La DLU&A&én,
con el fin de entregarlfe consdtancia Aotamenze a Los alumnosd que Zengan un minimo
deﬂ §0% de asdistencias. :

Pedimos a fLos asistentes recogen su condtancia el dia de fa clawsura. Estas se
retendndn pon ef perlodo de un aio, pasado este ILQmpo La DECFI no se hand nres~
ponsable de este documento _

Se necomienda a Los asistentes participar activamente con dus L{deas y experiencias,
pues Los curnsos que ofrece fa Divisibn esldn planeados para que Los profesones .-
expongan una L8s4s8, peno sobre todo, para que coordinen Las opiniones de todos Los
{ntenesados, com.u,tu.yendo verdaderos seminarios. .

Es muy {mportante que todos Los asistentes Llenen y entreguen su hoja de inscrdip-
eidn al iniedo del curso, informacidn que servird paaa integran un dinectorio de
aé&é*tntzé que 4e entnegana oporturnamente.,

Con el objeto de mejorar Los s01i0ios que La Divisdidn de Educacidn Continua ofrece,
al final def curnso deberdn entregar fa evaluacidn a través de un cuesionanio dise-
flado pana emitin juicios andnimos. _ 1

Se necomienda LLenar dicha evaluacidn congorme Los profesores Limpartan sus clases,
a efeclo de no £lenar en fa dlbtima sesidn fas avaﬁuac&oneé Yy con &Zo sean mas
§ ehauenzu Aus aprecdaciones. .
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tes sobre Jos que Jichos praductos vin a sl negoctados. Asi il lo largo de oy
I ibro se analizan dos Sistenits Monetarios Internacionl
internacionales o divisas, de credito, de obligaciones
ancieros basieos

primeros capitulos de
v Europeo, los mercados
y de acciones. Posteriormente, se analizan fos instrumenios fin
a los gue antes nos referiamos, Los tres alumos tenias Jdel libro se reheren d pro-
ductos fInANCIeros desarroliados por 1a Ingenicria Financicr, como son 1os que
lienen pos mision i cobertura de los tipos de interés v de cambio, ¥ todo ¢l
AFMAZON OTENLZAlIVe ¥ financicro de las compras apalancadas de empresis (Tos
famosos 1LBOs).

Mencian aparte requiere ¢l Capitulo 15, dedicado a los instrumentos finan-

cieros utifizados pura lu amortizacion de la deuda de las naciones en vias du de-
sarrollo. La importinct de este capitulo estribi en que una gran parte de la co-
munidad iberoamericana pucda utilizar estos instrumentos para resulver sus
graves problemas financicros, MICniras que Espana v 0lros paises pucden actun
como contrapartida en este tipo de operaciones. Fste tema ha sido desarrollado
por lu profesora de la Universidad Compluiense Sara Gonzalez, especialista en
este lipo de operaciones y €n mercados financieros hispanoamencanos.

Nyestro objctivo, a lo largo de este libro, ha sido siempre ensepar ¢l funcio-
namicnto de los mercados ¢ instrumentos financieros de 1a forma mas clar ¥
sencilla posible, pero sicmpre sin perder el rigor necesario. Precisamente, po¥
estu razon, la mayoria de los capitulos ticacn un epigrafe final denominado «de
agui en adelantes, en ¢l que se recomicndan lecturas adicionales para aquellos
gue Jdeseen amplior sus conucinnientos sobre la materia tratada en fos MISTes,
Adenuis, muchos wmas cuenta con apendices en los que se desarrollan temas
Cumplcmcnlurios 4 los tratados en los capitulos,

Desde aqui gqueremos dar las gracias @ 10dos NUestos companeros del De-
partamento de Economia y Administracion Financiera de fa Empresa, asi como
a nuestros alumnos ¥ companeros de olras instituciones universitarnas que nos

han ayudado con sus Cconsejos, crilicas y pregunias (a veces verdaderamentc di-
el libro. También quercmos hacer publico nues-

ficiles de conlestar} a mejorar
Lro reconocimicnto a McGraw-Hill por confiar en nuestro trabajo.
Mayo de 1991
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El Sistema Monetario Internacional

I.1. NECESIDAD DE UN SISTEMA MONETARIO |

1

La necesidad del Sistemi .
-l mcdif‘;’-u Sistema Mpncluno Internacional surge al aparecer ta moned
i ef uso de | ): sg‘go. A partir del momento en gue s¢ empicza a desechar _nc a
moneda. In [cl in’;{l;%l( [870). se comicnza a generalizar la utilizacion de :)(21?:3
ncda. L nte en que cste uhimo se uiiliz : :
eror aparece I , se utiliza para realizar jpago -
parcce la necesidad de contar con unas reglas de valoracid {pagos al ex
nedas, ¢ valoracion de esas mo-
b

El Sistemu M i '
1 Si: onetario Internacional (SMI
I Sisternu Mo riter SMI} no ¢s oira cos: el Y]
d'L "L__glas, acuerdos, leyes ¢ instituciones que regulan el Obd e el coniunto
nancieros entre paiscs. ¢l trasvase de fos flujos fi-
Un sistem: ) i |
a4 monets eesarl '
s e e ||z[\‘rlur:(:lii[:luudno porque las relaciones Linancieras entre
s sc | -abo en un entorno cierto, ¢ 1 i
Jos paiscs sc har i cat ) ierto, exento de incertidu
e, poes Cua;hgqi-pﬁblbkl En toda relacion cconomica existe la -inccrlir:ilbrr:‘
fre. pero cuand an d ega a alcanzar unos determinados limites superiores. " : -
¢ st Hevan a vabo, es decir. no se esta dispuesto @ asumir un r.iessgjh
€SR0

muy clevado.
!

Lo que se exige & un sis” :ma moncetari Lo
cerie g s¢ e o ¢ 0 ¢s que, por lo menos, establezea un;
T e nurm(i(;n{l)rt;c(g;:s cual'ui se desarrollen los intercambios ﬁﬁancielr]::
A o scan dq:pl.adas por todos (tengan efectividad) as;
1o dus perduren ¢t méslz:nr?pu, —clumnundu parte de lu incertidumbre. ’
Cuando se realiza el imcrcarnlg'i(c))rilh::n1l1-h;1sa(;5r{;J t::“('lmgu{a o valorde lis monedas.
¢ vnedas por oty i
g:ar;]: [??;rﬁitsgin_;zal ;;:!.lal es el procedimiento por clpque szd:;fgrzzbﬁ;l; lrlnnof::.
Esto es mds ncces:lgga:r-n el ¢ d l -
: 2l caso de que s¢ concedan crédi i
olro b s amlace S0 _ créditos de u
v C;()) Srcarncﬂﬁzs. lEn es10s casos, se hace imprescindibie gue, mnl?) c‘:lm su:
tlene due cobrar fom ig que 1icnc que pagar, sepian de antemano cOmo va?l a
sor valorac paéo N :,; as en L'| momen_to futuro, vomo va a ser efectuado s
0 0 U pax ;10 5:11:]. (;onﬁnuo;ncs, y si podra o no llevarlo a cabo; Y
(65 o s sstomas e Edcr:l :xln gldo_acordadas previamente por los participan-
e e e _ L§ ado vigentes en los sucesivos periodos, sin
ca continuada lo que les ha dado una aceptacién gch,erali(;a%:e
|
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1.2. EL.___TEMA DEL PATRON-ORO

La época que se inicia alrededor de 1870 sc conoce coma época def patron-oro
porque en aquel momento la moneda que se utilizaba no era otra cosa que res-
guardos o certificados de depdésitos de oro. Resguardos que daban al poscedor
el c_jerec‘ho de retirar del banco la cantidad de oro que reflejaba cada billete
JExlstia una relacion entre una unidad monetaria y una determinada canlida(i
de oro. De tal manera que en dicha época la unidad de cuenta era el oro, pucsto
que cada m«_mcda tenia un valor o contenido en dicho metal.
La relacién de cambio entre las monedas estaba directamente relacionada
con ¢l contenido en oro de 1as mismas.

A — 1 onzade oro Relacién de cambio:

B — 2 onzas de oro 2A=8

El tipo de cambio era en principio un tipo fijo, puesto que los contenidos de
oro de las monedas también eran fijos. Sin embargo, existia la posibilidad de
fluctuacion alrededor del valor de equivalencia directa. Eso se debia a que cl
transporte del oro tenia un coste, de mancera que podria ocurrir que en vez de
24 = B nos diesen algo mais de B. Pero para materializar esa hipotética ganancia
habria que it al banco emisor de la moneda 8 v retirar del mismo cl oro corres-
pondicnte, .

La posible ventaja de ese desajusie de cambios sélo scria rentable si esa can-
tidad de oro adicionat que se recibe fucse superior al coste de ir a buscar y trans-
portar ¢} oro. Si fuese inferior, ¢l tipo de cambio se podria mantener. puesto que
a nadie le interesaria ir en su basqueda. pudiéndose establecer en este caso un
cambio entre ambas monedas de. por cjemplo, 24 = LOSE.

Estas vaniaciones que sc derivan del coste del transporte del oro se denomi-
nan punios oro, y s Ja fluctuacion que se permite sobre el tipo de cambio fijo.

En principio. este sistema funcionaba hastante bien al ser muy simple y no
presentar problemas on su mecinica. Desde ¢l punto de vista econdgmico tenia
una ventaja-fundamental: la constancia en el valor de las monedas. E que tenia
una deuda sabia exactamente qué cantidad iba a tener que devolver. es decir,
dlaba una seguridad sobre lus cantidades 2 pagar o cobrar, o que hacia de él un
sistema muy cstable.

Ahora bien, el sistema del patron-oro adolece de serios inconvenientes:

® Beneficia a fos paises poscedores de oro. que son los que en un principio
puceden emitir dinero en cantidides abundantes.

e I'stimuia el desequilibrio inicial entre paises que tienen oro v los que no
lo tienen, aungue con ¢ Gempo ¢l sistema tiende o ajustarse al i adqui- -
ricndo estos altimos paises dicho metal.
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gue el comerciv y las economias nacionales se desarrollan, M ose vuehy
insuficiente para hacer frente a los cobros v pagos derivados de dichas

{ransacciones.

o L2 falta de liguidez provoca un aumento de la deflacion y de los desequi-
librios que afectan a cada economia nacional, per lo que se pasa a utilizar
otros sistemnas que cormijan dicho problema.

Esta es la razén por la que el sistema evoluciona, a partir de 1922, hacia
otro denominado sistema de patron de cambios-oro. que abarcard desde 1922
hasta 1944,

1.3. EL SISTEMA DE PATRON DE CAMBIOS-ORO

La evolucién gue sufre el SMI trata de aumentar la cantidad de medios de pago
en circulacion. Como esto no se podrd reatizar a través del aumento del oro, s¢
hace 2 través del aumento de una moneda. la libra esterlina £, que va a ser acep-
tada con cardcter general, aunque ¢l Banco de Inglaterra va a emilir una mayor
cantidad de billetes que los depdsitos en 010 que posce.

Este sistemna se basa en la confianza en estos hilletes, aunque se sabe que no
todos cltos pueden ser canjeables por oro. El contenido en oro de fa libra se
manticne y ¢ poseedor de los billetes tienc el derecho de cambiarlos por dicho
metal, Para la mavoria de los paises. 1a libra pasa a ser Ja unidad de cuenta cn
sus relaciones internacionales v. directa o indirectamente, el oro siguc sicndo fa
unidad de referencia. La regla de fluctuacion sigue siendo la de los puntos aro ¥
¢l tipe de cambio fijo.

La razon del funcionamicnto de este sistema radica en la aceplacion por parte
de los usuarios de la moneda patron, Y ello ¢ra asi porque en esa ¢poci ¢} 90 "%
del comercio internacional se realizaba a través de Inglaterra, lo que implicaba
que la mayoria de las compras cxteriores de los diferentes paises s¢ hacian ¢n
territorio inglés pagindose cn libras. Al misma tiempo. cuando vendian sus
productos i tereeros paises no lcnian inconvenienic en aeeplar como medio de
cobro la libra, va guc aunque no pudiera, hipotétivamente, ser convertida en
oo tenin un poder adquisitivo que les iha a permutir adquirir otros productos
gue necesitaban cn el exterior,

Ciracias a esta situacion la libra se convierte ¢n la unidad de cuenta genera-
Lizadi del sistema, con lo que se solucionaba el probtema de la hquides.

Pero of sisterna comienza a Fallar al perder vigencia las razones por as que
ta moneda hritinica era aceptada con conlianza. Esto ocurre debido a que:

&Y Inglaterra empicza a no poder suministrar algunos o parte de tos bienes
voservicios gue los paeses compraban en el extenor.
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by Comienzan a aparecer otros paises gue eslain en condiciones de suminis-
trar dichos productos cn furma mis ventjosa. )

¢) El comercio internacional inicia un cambio de direccion, haciendo que
fa libra resulte menos necesaria,

d) La libra comicnza a ser rechazada como medio de pago al no tener un
respaldo real en oro, 1o que produce una peérdida de valor gue hace fallar
al sistema por carecer ¢ste de una unidad de cuenta gue sea a referencia
de valor uniforme con base ¢n la que se valord a las demas monedas. No
se cumple la condicion {undamental del sistema estable: la certeza.

A pesar de su fracaso la Segunda Guerra Mundia! aplaza las posibles modifica-
ciones gue se debian hacer al ya ineficaz sislema imperante,

l.-l.' EL SISTEMA DE PATRON DFE. CAMBIOS-DOLAR

En 1944 las naciones, que ya se perfilaban como vencedoras ¢n 1a guerra. deci-
den reunirse para establecer un SMI que climine 1os probiemas de los sistemas
anteriores. El nuevo sistema recibe ¢l nombre de sistema de patron de cambios-
dolar. comienza en 1944 con los acuerdos de Bretton Woods y durard hasta fa
mitad de la decada de los setenta. Bl acuerdo fundamental consiste en lomar el
dolur USA ($), ¢ indireclamente ¢ oro, como unidad de cuenta. La unidad de
cuenta va ser el délar. cuyo valor serd fijado o razon de 33 % o onza de oro, ¥
¢l resto de Jas monedas serin valoradis en dokares (Como es logico, cada mo-
neda tene un valor en oro calculado a traviés de su valor en dolares).

El tipo de cambio es fijo, si hien se establece 1a posibilidad de que alrededor
de cse valor se den unas fluctuaciones de | %, aungue excepelonalmente se
va a permilir que dicha fluctuacion sea mayor, previa autorizacion de un orga-
nismo central de vigilancia y control de dicho sistema: el Fonde Monetario In-
cernacional (FM1). .

Al mismo tiempo se establecen otras condiciones en ¢l sistema:

. La convertibilidad del délar cn oro, con el fin de dar una mayor con-
fianza en el valor del dolar a ese precio fijo de 35 $/onza, pero con la
limitacién de que dicho cambio solo se pucda realizar entre Bancos
Centrales y no entre particulares.

2. Todas las monedas de los paises que s¢ suman a esie acucrdo son con-
vertibles entre si, pudiéndose cambiar unas por otras.

El sistema inicialmente funciond por algunas razones cvidentes:

1. Después de la Segunda Guerra Mundial el Gnico pais que estaba en con-
Jdiciones de suministrar tndo, o casi 1odo. o gque necesitaban los demas

Ui 1o hace gue dichos paeses necesien dolures, por
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2. En aquel momento la Reserva Federal de los EE.UUL poseia ¢l 60 % de
todo ¢l oro existente en el mundo, lo que proporcionaba un fuerte res-

paldo a su moneda. ‘
|

k. et s M -

|'U“:l;:t(l.c::‘:;mi:,:d.l;?mpo comenzaron a detectanse una serie de l'ull(lls debido
|

I, _l.;{ direcciin del comercio internacional empieza a vanar, Los ip.'u‘scs co-
~mienzan i producir bicnes v servicios gue antes adquirian en ¢l eaterior
16 que hace que otros paises se los compren a ellos en vez de a los EE.U 'U‘
Incluso estos ultimos llegun a4 imporiar mas de lo que exportan. \a no'
eran necesanos tantos dolares y. por lo lanto, se apreciacion comienza

a descender.
I

[

El coste del oro. Al ser éste un metal que hay que extraer y que no ha
llegad(_) a su limite, se extrae primero de los higarcs mas accestbles, pero
a mgdlda que se necesita mas, es Necesano inverlir mas dinero cr; con-
seguirto, lo_ que hace aumentar su coste. De hecho. ya en 1950 el coste
de conseguir una onza adicional de oro superaba los 35 % y a elio se unio
la demanda crecienie del oro para usos particulares, ‘

|

Aqtc la s!luucic')n anlerior se dan intentos de mantener ¢l precio del oro ¢n
el mercado 'Ilbrc a 35 $/onza. Frente a ia sospecha de movimicntos especulat
VoS, Iqs gobiernos intcntan limitar ¢l precio del oro inervintendo dircgamemé
a traves Ficl uso de las reservas de oro que poscen. A la postre s¢ demostrara que
no existia especulacion, sino simplemente que el oro valia mas, 1o cfuc acaboé
mlr(fducn:n_du. una dhistorsion ¢n el sistema que le hizo perder ‘il.; ‘uliiidad

En lu:'; distintos paises comienzan a detectarse movimienms; ante cl:lerﬁor de
que el dolar cambie su valor en oro. Francia toma la iniciativa en este sentido
y lrulfa de adelantarse a esa pérdida de valor del dolar pidiendo la cor;v'cr'siém de
los dolqrgs, que posee en su reserva, en oro. Una primera peticion francesa de
conversion es alendida a principios de 1971, pero en agosto de ese ano EE.UU
sus;_)cnldc temporalmente 13 conversion de dolares en org; dicha su sion ‘
baria siendo definitiva. ’ Spc“;ﬂéﬂ e

Ame Ip sucedido los principales paises-occidentales deciden reurulrse en el
Smllhsgmun Institute de Washington en busca de un 2cuerdo. Este consistio e
no reallzgr una reforma radical, sino unos ligeres retoques a dicho sistern: n
el fin de intentar arreglarlo. Los acuerdos basicos son; o con

1

a) Con respecto al valor del dolar; se acuerda ajustar su valor al del oro. fi-

jandose un valor de 38 $/onza. l
i

b) S_c_ mantienc ¢l lipo~ de cambio fijo aumeniandose 1a banda de fluctua-
cién libre para los ajustes coyunturales en un 4 %. !

) Pc:c?'a pcsar de lpdo. el oro seguia subiendo y la economia norlcarﬁcri(:ana

o;:jnna ha serias (ensiones, lo que acabd provocando una devaluacion de su mo-

neda respecto a la de los otros paises industrializados. En marzo de 1973 se eli-
1
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.

m;nna::i'. oIs de camh.m ftjos v se pasa a la flotacion libre del valor de las
mone ;1:1 _Ton @ que el sistema quedo destruido, Se suspendio la convertibili-

ad del délar-oro y_la moncda americana dejo de ser aceptada como la dnica
moneda fuerte del sistemna.

1.5. LOS DERECHOS ESPECIALES DE GIRO (DEG)

Ep 1976 se toma la decisién de cambiar la unidad de cuenta. Esta no debe ser
m_cl oro, ni ningitn otro bien escaso, ni siquiera la moneda de un pais deter-
minado, ptfesto que para cllo deberia de proporcionar una confianza basada en
S:li ecqnom:a. y si éfsla ultima se deteriorase, acabaria con el sistemi monetario,
zcah;nr’:‘a;ndc;:ue daria preferencia a ese pais sobre los demis en el control de di-

Para evitar todo esto se recurtio a tomar como unidad de cuenta, no un bien
(para no I:mngr 1a liquidez), sino una moneda artificial denominada Derecho
Especial de Gire (DEG), que ¢s lo que se conoce Como una ceslia de m(mecfav
al estar formada por un conjunto de monedas. h

El TUEVO sislema monetario se caracleriza por tener una unidad de cuenta
—el DEG—. un tipu de cambio variable ¥ una flotacion libre. El DEG trata de
resolver algunos de los problemas creados en los sistemas anteriores, como son:

1. Lafc_llfa de liquidez. Al ser el pEG una moneda artificial, pucde ser creada
en las cantidades que sean necesarias, Esto va a estar controlado por un orga-

nismo mdependicnle quc es permanentemente aceptado por todos los paiscs
micmbros del sistema: el FMI,

;2. El cr)mrf:I: .Eslo evita que un Gnico pais controle un medio de page inter-
nacronal heneficiandose. a su vez, del mismo.

3. La variabilidad de la unidad de cuenta. Con la nueva unidad se pretende
que permanezca estable su valor, v por cllo se recurre a darle el cardcter de una
moneda compuesta o cesia de monedas. La razon ldgica que asegura que una
cesta mantiene su valor estable se deriva de varias circunslancias;

® El valor de las monedas se considera que fluctia de forma aleatoria y
como sabemos, la sunta de muchas variables aleatonas da como resuI:
tado un valor que tedricamente se mantiene estable (al anularse la suma
de fas perturbaciones). Por consiguiente. cuanto mayor sea ¢l nimero de
monedas que compongan a cesty. mayvor serd su cstabilidad,

. - iFs I A -3 M N
Muchas de las moncedas estan correlacionadas negativamente, 1o que hace
que aumentos en ¢l precio de unas moneduas conduzean o devaluaciones
de otras,

En_tcpn_a. fa com pn_sucu'\n tdeal de una cesta de monedas deberia ser aquclly
que minimizara las variaciones de su vador siguiendo buidea de o teoria de cqr-
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teras de valores. Si utilizamos la varianza para medir estas vanaciones, ¢l pro-
blema consistird cn minimizar la varianza de la cesta;

-Minol =Xlo?+ Xiot+ ..+ 2 X, Xy02 + 2 X, o3 + ...

en donde

Xi = Proporcion en que la moneda i entra en 1a cesta

Resolviendo este problema los valores positivos de X; nos indicardn qué mo-
nedas y en qué cantidad deben formar parte de la cesta (si X; =0 esa moneda

no entraria en la cesta). )
Ahora bien, para el cilculo del DEG se recurre a otros procedimientos:

1. Eleccion de las monedas que van a componer la cesta. Se pretende que
los valores de las mismas tengan movimientos aleatorios, eligiéndose, por tanto,
aquellas que posean un mercado. Debido a que la causa principal de la transac-
cion de monedas sc deriva de intercambios comerciales, se elegirdn las de aque-
llos paises con participacidén significativa en el comercio internacional decidién-
dose tomar las monedas de los paises cuya participacion supere el 1% (medida
por ¢} volumen de sus exportaciones). En 1976 los 16 paises clegidos son los
mostrados en la Figura 1.1,

Y
EE.UU. : Gran Bretana Suecia Austria
Japén Holanda Noruega Es:ifia
Alemania Bélgica ) Canada Sudéfrica
Francia {talia Australia Dinamarca

Figura 1.1. Paises cuyas monedas componian el DEG en 1976.

En 1978 se varia la composicion de ta cesta desapareciendo de fa lista ante-
rior Sudifrica y Dinamarca e incorpordndose a clla dos paises petroferos: Ara-
bia Saudita e Irdn. :

2. Se acuerda que su peso sea ¢l mismo guc ticnen en cl comercio interna-
cional,

Con el transcurso del tiempo se aprecia que muchas de estas monedas no
cumplen el requisito de variabilidad de su valor al no tencr todos los paises un
comercio fltuido y regular con el exterior lo suficicniemente importante como
para dar lugar a que sus monedas sean apreciadas y demandadas en ¢l entorno
internacional. resultando aconsejable la climinacion de la misma. Asi. en 1981
s¢ acuerda dejar unicamente cinco monedas, el dolar ($), la libra (£). et marco
(DM), el yen (¥) v cl franco francés (FF), acorddndose revisar su composicion
cada cinco anos. In dicho ano su compaosicion .'ac“cst.imu cn funcién de las ex-
pertaciones, tal y como aparcce en la Figura 1.2,
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'Composicion deb DEG !
! en 1981 )

) eevu a2 %

E] Alemnania (19 %)

D Francia (13 %}
[ LENEES

Figura 1.2.

A la vista de las proporciones anteriores, las cantidades de las monedas in-
tegrantes son:

054% 0,46 DM ¥ 0,74 FF 0,071 £

La participacién en ¢l comeroe internacional de cada pais varia, y 1lambi¢n
1o hace el vaior de sus moncdas. Ambas varaciones hacen que el contenido de
1a cesta lenga que ser ajustado periodicamente. Fn 1986 se revisan las ponde-
raciones en la cesta y las correspondientes cantidades (tomando las cotizaciones
medias del ultimo trimesire de 1985), de lo que resulia la siguiente composi-

cion:

12% €
0.0893 ¢

12% FF
1.02 FF

15% ¥
33.4%

42% $ 19% DM

Participacion
0.652% 05670M

Cantidades

Nuevamente, en 1991, se lleva a cabo una revision de los porcentajes de par-
ticipacién y de las cantidades de moneda de acuerdo con su valor ¢n €s¢ mo-
mento. El resultado es una nueva composicion del DEG que se mantendrd

hasta 1996:

11% £
00812 £

11% FF
0,8 FF

17% ¥
.8¥

0% % 21% DM

Participacibn
0,572% 0,453 DM

Cantidades

El DEG mantiene su valor bastante estable. Se utiliza en un principio para
las relaciones entre los paises y el FML al igual que en las relaciones entre los
Rancos Centrales de los diferentes paises. Lo utiliza el FMI en la concesion de
creditos a los diferentes paises, y ¢s un sistema de regulacion de la liquidez in-
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El Sistema Monetario Europeo

2.1. LA UNION MONETARIA EUROPEA ¢

L

Al mismo tiempo que se buscaba un mecanismo para restablecer ¢l marco de
las relaciones financieras internacionales como cop$ecuencia de los desajustes
del pairdn de cambios-ddlar, 1a Comunidad Eurgpea se plantea en 1972 tomar
alguna medida para tratar de solucionar el problema que estaba perjudicands
al comercio entre los componentes de la pr(fpla CEE, y entre ella y tercercs
paises.

El objetivo que persigue es llegar a cggéolar, al menos, el valor de tas o>
nedas entre los paises miembros de la C|

Se acuerda someterse a una serie de normas encaminadas a controlar e! - 2.
lor de las monedas, lo que da lugar a 1a denominada Unirin Monctaria Euron -
E! objetivo de toda «union monetarian cs cstabilizar ¢l valor de las monedzs 2=
sus pafses micmbros, para lo que se recurre habitualmente a distintas alie=:-
tivas:

a) Sometimiento de toda {as monedas a una unidad de cuenta comur s-
milar a la que hasta 9?76 constituye el SMI, con la desveéntaja pn'*c-.
de que hay un pais cya moneda se toma como patrén y, por @anto. D
a controlar la politi€a monctaria de 1os demas paises.

by Sistema de camblos fijos con la obligatoniedad de tomar medidas - ::-
rreccion cuandg se produzcan desviaciones. Esie sistema es mejor =72
tado porque déja libertad a los pafses para que dirjan sus politicas =:
nctarias. :

En 1972, entfe los paises de 1a CEE se adopta ¢l sepundo sistema conss--:
en lipos de La;'nhlo fijos para las monedas de los paises de la union, lo g2 —-
plica, al menos cn 1o que se refiere a las relaciones de la Comunidad. 5_: =
valor de lag monedas sea cstable.

E) sistéma cs muy simple. Su mecanismo consisic en establecer parz ~ua
par de monedas un tipo base. aceptando una variacion libre de =223 =,
lo que se denomina una serpiente monciaria (oscilaciones cn oo o vpo Soe

' Aunque por razones de simplicidad expositiva se hace referencia hdhilllalmm'-
del 2.25 %, en realidad el imite superion clectivo es deb 2,2753 % v el inferior def -2
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Lo mismo se calcularia ¢l indice de rendimicntos diario de un sector o de
o titulo cualguiera. aungue en esie altinio case on ¢f numerador se pondria Ly
duierencia entre ¢l preciv de wereado actud v ¢l del dia anterior, a la que ata-
Giriamos los dividendos si se buhiesen repanido ese dia; por supuesto, en ¢l de-
nominador figuraria ¢l precio anterior. '

A modo de cjemplo. en Ly Figura A 0.2 se muestran los indices de rendi-
micntos de los mercados de valores madnleda y neoyorquino durante ¢l alimo
inmestre Jdel ano 1987, En cllos puede apreciarse facilmente ¢l denominado crash
rorsatil del dia 19 de octubre, donde en el mercado americano ¢l rendimicnto
de ese dia con respecto al anterior fue del ~22 %, mientras que en Madrid solo
Sescendio un 6 %, Véase también como cn Madrid. durante casi todo el mes de
cctubre. el indice general de la Bolsa estuvo descendiendo, puesto que los ren-

dimicntos Je dicho mes son casi todos negalivos.
)

A.10.6.3. L.os indices de opciones y futuros. El FIEX-35

Los mercados de opciones ¥ futuros en los que se negocian indices bursatiles
suclen disefiar indices ad hoe para poder negociar sobre ellos. Como ejemplo de
llos vamas a ver el FIEX-35 desarrollado en ef Mercado Financiero de Opcio-
nes de Madrid (MOFEX), que ha sido diseado para ser un sustituto exacto de
una cartera bien diversificada del mercado madrileno. cubriendo el 65 % de la
capitalizacion de dicho mercado con menos del 10 % de los titulos cotizados en
el mismo. Fue elaborado con la pretension de ser un indicador del mercado de
valores de Madnd, de ser dificil de manipular, ¥ de ser caiculado continua-
menie v publicado en tiempo real.

Es un indice ponderado que comprende las 35 acciones mas liquidas del
mercado madrileno cotizadas a través del CATS (Computer Assisted Trading
System: de hecho el indice se revisa cada seis meses con objeto de mantener
esa caracteristica de liguidez de todos sus componentes. Su fecha base es €] 29
de diciembre de 198% con un valor base igual a 3.000 en el momento del cierre
del mercado en dicha fecha. Se negecia en tiempo real 1o0dos lo dias habiles desde
las 11 hasta las 17 horas, a través de las pantallas de REUTERS (FIEX), TE-
LERATE (pagina 25714}, EFECOM, DATABOLSA, etc.

La ponderacion de los titulos que componen el FIEX-35 se realiza mediante
la capitalizacion bursatil de los mismos, que es recalculada todos los meses de
enero » juliv. La formula empleada ¢s un indice de Laspeyres (capitalizacion
total del indice el dia en cuestion, 1, dividida por la capitalizacion i dia del ul-
timo reuste):

Opciones 1i Opctones sebre indices 1

El indice es wustado con relacion a los derechos de suscripeion, 0s splits o

~desdoblamicntos. s ampliaciones de capital y, obviamente, {a emision de bo-

nus cnnvcrhhlcs,‘ pero ne con relacion a los dividendos. En el Cuadro A.10.7 se
muestran los quinee valores de mayor peso en ¢l FIEX-35 con las ponderacio-
nes que tenian et dia 29 de enero de 1991, ‘

Telefomea (11,63 %) Banesto (4,46 %)

Repsol (9.45 %) B. Popul:
\ (9, . Popular (3,76 %)
gndcsu (78,3(2 %) B. Hispano (3,13 %)
B“J (8,21 %) Hidrola (2,66 %)
B. Suntander (7,26 %) Union Fenosa (2,18 %)

B. Central (6,61 %) Acesa (1,94 %)
Iberducro (4,58 %) Bankinter (1,94 %)

Cuadro A 10.7.  Lous quince principales valores del FIEX-35,
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Futuros financieros

1i.1. EL CONTRATO DE FUTUROS FINANCIEROS

Imagine una empresa importadora espafola que dentro de tres meses deba pa-
gar diez millones de dolares en concepto de pago de una mercancia adquirida
en la actualidad a una empresa norteamericana. El cambio actual de un dolar
es de, aproximadamente, 100 pesetas. Pero, ;cud! serd el cambio dentro de tres
meses? La empresa espafiola estaria de acuerdo en mantener €l tipo de cambio
actual, pués es bastante ventajoso, pero las fluctuaciones de los mercados de di-
visas, casi con toda scguridad. haran que el precio del déolar haya variado para
dicha fecha. Una de las opciones que ticne la empresa importadora es la de rea-
lizar un contrato a plazo (ver Capitulo 4), otra es la de realizar un commm de
futuros financicros.

Cuando se habla de fitturos financieros se hace refcrcncm principalmente, a
los futuros sobre divisas y a los futuros sobre tipos de interés (otro ejemplo puc-
den scr los fururos sobre fndices bursitiles). Los contratos de futuros cubren dos
propositos hdsicos:

a) permiten a los inversores cubrir ¢l riesgo de los movimientos de precios
adversos en el mercado de dinero;

b) permiten a los especuladeres respaldar sus previsiones con un alto grado
de apalancamiento.

~ Cuanto mas voldtil sca el precio del instrumento financiero subyacente (di-
visas, intereses, etc.), mayor serd la demanda de cobertura del mismo. Precisa-
mente, este aumento del riesgo ha desarrollado tos mercados de futuros finan-
cieros, que permiten a los inversores cubrir sus posiciones en el mercado de
dinero de las variacionces en los tipos de interés, en los tipos de cambio y en cl
ricsgo sistematico del mercado de valores: micntras que a los especuladores les
permite operar en activos financieros muy volatiles.

En los contralos de futuros financieros, ¢l precio del activo financiero se de-
terming en ¢l momento de su realizacion, pero ¢l dinero es intercambiado por
dicho activo en una fecha futura determinada, El contrato de futuros es obli-
gatorio cumplirlo por ambas partes, @ diferencia del de opciones que no lo cra
nada mas que para ¢l vendedor a requerimicento del comprador, si éste lo de-
seaba. Asi gue legalmente, ¢l vendedor de un contrato de Tuturos estd obligado

203
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a entregar el activo linancicro de que s trate v ¢l comprador estd obligado a
aceptar dichu entrega.

11.1.1. Caracteristicas de los mercados de futuros fNinancieros

Su principal caracteristica os lu normalizacion de los contratos sobre activos fi-
nancieros, lo que implica gque 1os contratos negociados corresponden todos a la

.misma cantidad y tipo, asi como al mismo rango de fechas futuras. Por ¢jem-

plo. el contrato de futuros sobre ECUs en LIFFE (London Internaiional Finan-
cial Futures Exchange) tiene un valor nominal de un milkdn de ECUs y vence
los meses de marzo. junio. septicmbre y diciembre. Esto implica que los inver-
sores que deseen cubrirse por una cantidad diferente o o un plazo distinto, sélo
podrad utilizar ¢l mercado de futluros para una cobertura parcial v asumirdn un
cierto grado de riesgo residual, Este sacniicio de la eleccion del plazo deseado y
de la cantidud que mejor respondu a sus previsiones a cambio de una mayor
hquidez es o que hace que los contratos a plazo (ver Fig. 11.1) no desaparezcan,
$IMo que sean complementarios a los de futuros.

Contrato de futuros Contrato a plazo

1. Estandarizados. 1. No estandarizados.

2. A través de la Cadmara de compensa® 2. frivado entre dos partes.
cion.

3. Posibilidad de abandonar una posicidn 3. Imposibitidad de abandonar la posicion
antes del vencimento del conuato, antes del vcto. sin la autorizacidn de la

contraparte.

4. Para abandonar una posicibn basta con 4. Elcontrato se anula en la fecha de ven-
(e2ahgar 1a operacibn contraria, cimiento.

5. Existencia de un mercado secundario. 5. No hay mercado secundario.

Fururos findncieron 05

versar, serd iquidada en ese momento para hacer frente a sus pérdidas. Las ga-
nancias y pérdidas se oblicnen como misgenes diarios, lo cual ticne una in-
fluencia sobre Lo liuidez del inversor. A este procese de wjuste diano se le conoce
comuo rark i narket, que podriamos trindueir como ajieste al mercado.

Resumicndo, tas principales caracieristicas de un mercado de futuros finan-
cieros suelen ser;

a) Se suelen contratar 2 viva voz en un parqué determinado. En i:lgunos ca-,
sos la contrataciin se hace a traves de wrminales de ordenador.

&} Los contratos estin normalizados v se realizan en una seric de fechas de-
lerminadas para unas cantidades de activos financieros predeterminadas.

¢} Los titulos subyacentes (divisus, bonos, etc.) son entregados a través de
una cdmard de compensacidn. la cual garantiza el cumplimiento de los
contratos realizados entre sus micmbros.,

- ¢y La entrega del instrumento financiero subvacente en la fecha del venci-
micnto del contrato de futuros sucle ser bastante rara; por'lo general,
suelen ser liquidados antes de dicha fecha., :

e} Para un determinado contrato de futuros financieros la ]l(]Uld(.L debera
ser alta, o ¢l contrato desaparcceri.

/) Los costes de transaccion en un mercado tipo viva voz suelen ser bajos.

En cualquicr publicacian especializada sobre mercados ﬁndﬂ(‘l(‘l’()h {The Wall
Streer Journal, The Financial Times, Expansion, Cinco Digy. cic. )aparccc.ran
siempre los siguientes datos (Fig. 11.2):

& Fl precio de apertura (open price) al que se hizo la primera transaceion,
|

. Poca imponrancia de la entrega fisica.
. No hay riesgo de impago de la contra-

parte.

. Los inversores deben depositar una

garantia.

. La entrega fisica es esencial.
. Euxiste riesgo de impago de la contra-

parns.

. No existe garantla. Los pagos se reali-

zan en la fecha de vencimiento.

* Los precios: mas affo, mds bajo y el de cierre del dia,

Figura 11.1. Diferencias entre los contratos a plazo y los de futuros.

Ahora bien, adn cuando ¢l intercambio de bienes y dinero sucederd obliga-

toriamente en el futuro, cada una de las partes debera depositar una cantidad

en concepto de garantia de que Itevara a cabo su obligacion. De esta manera
cualquier inversor puede panticipar en ¢l mercado sin que sea necesano obtener
intormacion alguna sobre su solvencia. Bisicamenie, ¢l mecanismo de garantia
es muy senciflo: en un mercado en gue la vanacion maxima de las cotizaciones
es del X %, se exigitd del inversor un margen o deposito equivalente al 2x %, 'ste
seri el mivel minimo de garantia exigido. y de no obtenerse la posicion del in-

"t

COTIZACIONES BONO NOCIONAL A 3 AROS - TI1R. VOLUMEN
Variac. Variac. Contmtos
Vctos. Apert.  Alto Bajo  Cierre diaria | Cierre diaria

negoc. abiertos

Jun.91 9468 9465 94,45 9453 -0.15 (1277 007 | 3306 7517
Sep 91 ° 9521 9518 9502 9506 -015]1271 008 | 380 699
Dic.91 93,63 NC. NC 9363 000|1377 000 0 !

I

Cotizacién en % sobre el nominal (10 miflones).
Tick de 1.000 pts.

Towal| 3666 8.216

Figura 11.2. Tabla de cotizaciones del Bone Nocional a 3 anos en el MEFF (Fecha:
4 de abrid, 1991).
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Por otra parte, Jos especuladores buscan situarse apropiadamente par:

neficiarse de los movimientos en 1os 1ipos de interés, en los precios de las ..
sas, o en los precios de 1as acciones. Este tipo de negociadores abarca tres dreas:

a) Arbitraje; beneficiarse de los desequilibrios entre las valoraciones reali-
zadas por el mercado de dinero y las realizadas por el mercado de futu-
ros. Las operaciones de arbitraje carecen de riesgo (por ¢llo no son pro-
piamcente una operacion especulativa, aunque los especuladores operen

también en ella).

h) Diferencial: observan la diferente evolucion de los precios de diversos fu-
turos financicros e intentan beneficiarse de ella.

¢) Especulacidn: toman una posicion en el mercado de futuros apostando
sobre una tendencia determinada en el precio de un instrumento finan-

ciero concreto.

Ambos tipos de operadores son necesarios para garantizar la eficiencia del
mercado de fuluros {y la de cualquier mercado linanciero en general). Los es-
peculadores proporcionan liquidez al mercado. lo que permite a Yos coberturis-
tas comprar o vender futuros sin importarles ¢l volumen de los contratos.

11.1.3. Consecuencias de la creacion de un mercado de futuros
financieros

La razon de ser de un mercado de futuros financieros es la posthilidad gue con-
fiere a Yos inversores de transferir ¢l riesgo de los tipos de interés a otros agentes.
Este consiste en la posibilidad de variacion de los tipos de interés de tal manera
que perjudiquen fa inversién realizada: cuanto mas dure dicha inversion. ma-
yor serd dicho riesgo. Asi, por ejemplo, la adquisicion de un bono del Tesoro a
3 anos es menos arriesgada que 1a adquisicion de una Oblipacion del Tesoro
a 10 afgs, puesto que es mis ficil que el tipo de interés del mercado varie mis
veees a lo largo de diez anos que a [o largo de tres. Por lo tanto. la creacion de
un mercado de (uturos financieros tenderd a disminuir la segmentacion del
mercado de renta fija, que viene reflejada por ¢l deseo de un tipo de inversores
de operar a corto plazo, mientras que otros lo hacen a largo plazo. .
Como ya dijimos en e} apartado anterior, los especuladores actuaran cuando

las variaciones de los precios no se ajusten a las expectativas del conjunto de los
inversores, lo que harda que los precios tiendan a situarse donde deberian estar
segun dichas expectativas —lo que restabtecera ¢l equilibrio en el mercado—.
Los especuladores estarin continuamente buscando pueva intormacion rcle-
vante sobre los precios de bos activos financieros que les permitan obtener una
ganancia. Por esta razon se considera que la creacion de un mereado de futuros
desarrolla dicha actividad de busgueda v de produccian de toda a informacidon
relevante para la determinacion de 1os precios de los contratos de futuros. Si los
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precios reflejan woa mejor informacion, la asignacion de 1os recursos, y en par-
ticular del capital entee 1as inversiones a corlo v a darpo plizo, mejorard.

El aspecto negativo de 1 ereacion de un mercado de futuros linancieres es
su cardcter potencialmente desestabihizador del mercado al contado correspon-
diente. Ello es debido a las siguienies causis:

1. La posihilidad de cubrir el riesgo pucde afectar al comportamicnto de
los agentes que, anteformente o 1a creacion del mercado, tenian una ac-
titud mas prudente. Esto es, si el mercado no existe, los gestores de car-
teras de renta fya procurardn tener diferentes emisiones con distinlas
combinaciones de rentabilidad y nesgo con objeto de inmunizaclas o
mas posible de las variaciones de los tipos de interés, Pero si ¢l mercado
eaiste, podran tener titulos de alto rendimiento y riesgo, puesto que este
ultimo lo cubririn a traves del mercado de {uturos financieros.

2. Existen téenicas de gestion de canteras que pueden gencrar la inestabili-
dad en los mercados de futuroes y al contado. Consisten en tener ung
mayor cobertura de una cartera cuando €l mercado baja y, al contrario,
una menor cobertura al ascender el mercado. Todo esto imphica la venia
de futuros cuando el mercado cae (reforzando asi la cobertura). o su
adquisicion cuando el mercado asciende (debilitacion de la cobertura).
Claro que st coando o mercado cae, encima se vende mas de 1o normal
para reforzar Ia cobenuora, ¢l mercado acelerard su caida, es decir, se
producird un “cfecto bolu de nieve™ Y

11.2. LA CAMARA DE COMPENSACION
(CLEARING HOUSE)

Todo mercado de futuros tiene una Camara de compensacién asociada, que hace
de «comprador de! vendedom y de «vendedor del compradom. La Camara es
responsable ante cada uno de los agentes y liene una posicion neta nula al haber
comprado exactamente el nimero de contraies vendidos. El numere de contra-
tos que se negocian en un mercado refleja el numero de inversores que han
efectuado operaciones en un sentido ¢ en otro. Al namero de contratos existen-
tes en un momento dado se le denomina voliwmen abierto (open interest), y es
una medida de} volumen de actividad ¢n dicho mercado.

' Esto fue lo que se produjo el lunes 19 de octubre de 1987 cuando la Bolsa de acciones
de Wall Street cayd 507 puntos, arrastrada por la caida del mercado de futuros financieros del
sabado 17. Dicho dia tue una «iriple hora embrujadas, momento en el que coincide el cierre de
lus mercados de opciones y fuluros de varios mercados americanos, 1o que acelerd aon Mmas el
descalabso bursaul.
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MERCADU DE FUTUROS  Corro

I Catne del I_mdl_n, ’
Cliente Broker N Ejecucion
-— € brokes -—
COI’]fIH'IIJCIO['I' confirmacion cunbrmacién

confirrnacién
Sistema de Camara de
encaje compensacidn

Figura 113, Flujo de 6rdencs en una operacion de futuros financieros.
.
i

Veamos su funcionamiento a través de un ejemplo; '

A) A esti dc_ acuerdo en comprar un contrato de futuros de 25.000 libras
esterlinas de junio a un vendedor, B, a 46,250 dolares (Fig. 11 4a). ' o

@ g ' $ 46.250 -
€ 25000

t
3
Figura L1 da. :

_ B) La Camara aparece inmediatamente separando en dos partes la lransﬁc-
cton (Fig. 11.4b). Ahora ella tiene 1a obligacion de entregar las librasa A v acep-
tar la enirega de la divisa britinica por parte de B. En este momento hay un
volumen abierto (open interesty de £ 25.000 de junio, dado que existe un con-
trato para entregarlas y. por supuesto, para adyuiriras. 1

$ 46.250 - | $ 46.250
Ol ¢ pum—'! i1 " €]

. £ 25.000 40 ; £ 25.000 &

Figura 1 ).4b.

C) Supongamos que al dia siguiente 4 encuentra un comprador C, el cual
le paga por sus libras de junio 47.500 détares. (Fig. 11.4¢), lo que representa un
beneﬁcio de § 1.250. Desde fuepo, A4 podria esperar 4 junio para comprarle las
libras a By vendérsclas inmediatamente a €, con lo que obtendria su ganancia.

$ 47.500 g '
£ 25.000 :

Figura 11.4c.
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D}y Al reanzar A esta operacion contraria (reversing trude) con ¢ hace en.

trar en accion a la Camara (Fig. 11.4d), la cual sc interpone entre ambos
g . $ 47.500 $ 47.500
@ A=A e @
£ 25.000 £ 25.000

Figura 11.4d.

.[:Z) Ahoura es cuando se observan los beneficios de una Camara de compen-
sacion. con su posibilidad de separar a las partes v de despersonalizar los acuer-
dos entre ellas. En la Figura 11.4¢ se obscrva la situacién hasta este momento.

@ £ 25.000 £ 25.000
g $ 46.250 NN '/,/ d

$ 46.250

g $ 47.500 P v\\ $ 47,500
© ¥ / ®
. L 25.000 £ 25.000

Figura 11.4e.

F) En tcoria. -1 estd obligado a entregar 25.000 libras a la Cidmara en junio,
la cual inmediatamente se las devolverd. Al mismo tiempo, A debera pagar
$ 46.500 a la Ciimara, quicn a su vez le entregara $ 47.500. Con el fin de aho-
rrar gastos la Camara compensa la operacion directamente pagandoa A $ 1.250
v se olvida de las libras. Estos 1.200 ddlarcs le serdn pagados inmediatamente y
no en junio, como parcceria 16gico (Fig. 11.41).

$ 47.500 € 25.000
[t | - }
Ol ey ;| — &
i £ 25.000 s $ 45,250

AN

LY
31250 ®

Fipura 11.41.

G) Una vez que . ha desaparccido entre bastidores con su beneficio bien
sujeto. B sigue obligado a entregarle las libras a la Cidmara a cambio de $ 46,250,
v ésta. a su vez, a pasarsclasa Ca cambio de $ 47.500 (Fig. 11.4g).

y dr
ir
i
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F'/(_“‘\ !1 . .
A N N U
AV g E o Gun

Fig. 11 4g.

H) Aunque B y C no negociaron cntre ellos inicialmente, pueden ser em-
parejados por fa Cimara en la forma vista en la figura anterior. El procedi-
miento se simplifica por la repla de que cada posicion €s ajustada al mercado
(marked to market), es decir, el dia anterior B tenia un contrato para entregar
libras en junio a $ 46.250, pero hoy ha sido reemplazado por un contrato se-
mejante a razon de $ 47.500. Dado que este contrato mejora al anterior, B de-
bera pagar, inmediatamente, la diferencia a la Cémara (% 1.250, cantidad idén- .
tica a ta que la Cdimara habia pagado a A).

$ 47 500

g $ 47.500 e
@ 4 ‘
. £ 25.000 £ 25.000 i
$ 1.250

Figura 11.4h. Ajuste del contrato de futuros al mercado.

Enefecto, un contrato de futiros es un contrato a plazo que es liquidado_ cada
dia y recmplazado con un nuevo contrato. con un precio de entrega iFIémlCO al
precio de liquidacion del dia anterior. Este proceso de liguidacion diana asegura
que la Camara de compensacion esté nivelada en todo momento. Soto los bro-
kers pertenceen a ta misma y son sus cuentas fas que son liquidadas al final de
cada dia. Cada broker actia, a su vez, como cimara de compensacion para sus
propios clientes. :

$ 47.500

©

(T

f 25.000

Figura 11 4i.

N Supongamos ahora que al dia siguiente By C deciden evitar la entrega de
las fibras en junio, para lo cual negocian entre cllos en scntido contrano: nue-
vamente, 1a Camara de compensacion hace acto de presencia (Fig. L 1.41).
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£ 25.000 £ 25.000
@ - $47500 W ™ -/f $ 47 500 ’
' J| Rk
$ 47.500 }'t ; : N $47500 . f
) ‘_____/ T g
© s € 25.000 £ 25000 G

Figura 11.4j.

J) La posicion neta en este momento cs la mostrada en la Figura 11.4j, es
decir. se ha producido un cierre de las operaciones, reduciéndose el volumen
abierto en 25.000 libras esterlinas.

11.3. CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS DE FUTU ROS

11.3.1. Posiciones

Un inversor que compra un contrato de futuros €n libras en junio dispone de
una posicion larga (fong position). ¥ se dice que ticne un contrato {argu de fu'-
turos en libras ¢n junio (A, en cl cjemplo anterior). Unz_a posicion gbncna creada
por la venta de un aclivo financiero futuro se denomina posicion corta (short
position), pues esla corto de contrato de futuros (.B, en el ejemplo amenor)._ Re-
sumiendo, el que posee ¢l bien, el contrato, ¢l dinero, etc. lendlté una posicion
larga sobre ¢1, mientras que el que no lo tiene porque lo ha vendido, dispone de
una posicion cortd. -
Como sabemos, ¢l precio de liquidacién de cada contrato es alterado d_land-
mente por el sistema de ajuste al mercado, de tal forma que cuando aguel an-
menta, los inversores que lengan posiciones largas obtendran beneficios en la

B* Vendedor Comgprador

Precio spot
en el mes del
Preco vencimiento

del

cantirgia

o bE S, Vabor Lo B posieotan VLU CaiRn de lutiren
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misma cuantia gque dicho incremento, mientras que los que tengan: posiciones
cortas, wendran pérdidas. Si el preawn de liquidacion desciende, la situacion es
Justo Ia wversa (Fig. 11.5). |

Para eaplicar lo antenor veamos un claro ¢jemple de especulacidn con po-
sician corta: Miguel no tiene b mas minima idea de o que es el ECU, pero. ain
asi, vende un contrato de un millon de ECUs o entrepar dentro de séis meses, a
cambio de 1,3 millones de délares; como él no lene ECUs (ni siquiera sabe lo
que es) se dice Que tiene una posicion corta. | |

Pasados los seis meses, ¢l mercado del ECU ha caido hasta 1,2 délares/ECU.
En ese momento Miguel deberd comprar los ECUs a 1,2 $/ECU v, 4 tontinua-
cion, entregdarselos al comprador a 1,3 $/ECU, wl vy como indica el fcontralo.
resultando de todo cllo un beneficio de 0,1$/ECU pura Miguel (1otal 100.000
dilares). Por consiguiente, cuando el preaio de liquidacion dcscien‘dcl, los que
venen posicion corta (también se dice de ¢llos que juegan a fa baj&) 'obtienen
ganancias, pero si asciende, se verdn sometidos a pérdidas. Con el hr’l de sim-
plificar, en este ejemplo hemos omitido toda referencia a la C:imafra!de com-
pensacion, la cual iria pagando dia a dia los beneficios dianos oblcnidofs por Mi-
guel siempre que el precio fuese descendiendo, o cobrindole las pérdidas si el
mismo aumentara {proceso de ajuste al mercado).

11.3.2. Cobertura del riesgo |
Empresas, exportadores, fondos de pensiones, bancos de inversion, ¢te., fuerte-
mente expucsios a posibles oscilaciones en el precio de los insirumentos finan-
cieros, desearan pagar a otros para controlar en alguna medida, o en su totali-
dad. el nesgo asociado; por cllo reciben el nombre de coberturistas (hedgers).
Esos “otros” reciben el nombre de especuladores (speculators o tradérs). Ahora
bien, esto no siempre cs asi, y los cobertunstas pueden negociar paraiprotegerse
del ricsgo tanto con especuladores como con otros coberturistas. 'Al mismo
tiempo los especuladores también operan con otros especuladores,

El tipico coberturista ¢s aquella persona forzada a mantener un gran inven-
tario de activos financieros que por alguna razén no puede vender hasta una-
fecha posterior. Con objeto de «fijar el precion, tal persona puede vender un

Valor del contrato Valor del
de futwros financieros activo financiero

Precio spot T Precio spot
en el mes del en el mes del

T

Precio vencimiento Precio vencimiento
del del ]
.
contrato contralo

Figura 11.6. Cobertura del niesgo con un contrato de futuros.
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contrato de yuwros financieros sobre el mismo. Esto recibe el nombre de cober-
tura coria (short hedging), puesto que el coberturista cstd largo (posee) en ¢l ac-
tivo financiero y corfo (ha vendido) en ¢l contrato de futuros financieros. Mien-
tras ¢l valor del inventario actual se mueva conjuntamente con ¢! precio del
contrato de futuros, proporcionari una cobertura; cuando el activo financiero
sea vendido. Ja cobertura puede ser eliminada a traveés de una operacion contra-
ria. Cualquier ganancia en el activo debida a un aumento de su precio serd con-
trarrestada por una pérdida comparable en el contrato de futuros, y viceversa
(véase en la Figura 1.6 como la combinacion de ambas variables —figura de
la izquierda— da como resultado un precio uniforme —figura de la derecha).

11.3.2.1. Ejemplo

Cotizacion actual de los futuros a 3 meses: £ 25.000 a 1,20 $/£.

HJK Ltd. posee £ 2.500.000 que adquirié a un tipo de cambio de 1.10 $/L
(=% 2.750.000).

HJK Lid. decide cubrirse vendiendo futuros,

£2.500.000/£ 25.000 = 100 contratos de futuros.

HJK Lid. vende 100 futuros a 1,20 $/£.-

Pasados tres mescs el tipo de cambio cae a 1.00 $/€ (= $ 2.500.000),

Pérdida en dinero: 1.00 ~ 1,10 = -0,10 $/£ (= $ -250.000).

Los futuros a 3 mesés caen a 1,10 $/£.

Beneficio en futuros: 1,20 - 1,10 = 0,10 $/£ (= $ 250.000).

Las pérdidas v las ganancias se contrarrestan,

También puede ocurrir que una empresa necesite asegurarse en el futuro un
lipo de interés o de cambio determinado necesario para su negocio, por lo que
con objeto de «fijar el precion puede adquirir un contrato de futuros financieros
sobre el mismo (posicidn lurga), 1o que da lugar a lo que se denomina una co-
bertura larga (long hedging). Si asumimos que el precio del futuro se mueve
conjuntamente con cl del activo financiero, la posicidn corta en el activo puede
ser contrarrestada por la posicion larga en el mercado de futuros. Cuando se
adquicra el activo financiero deseado, la proteccion contra el riesgo puede ser
eliminada a través de una operaciin conraria. Cualquier ganancia obtenida so-
bre el activo, debida a una caida del precio, se verd contrarrestada por una pér-
dida en ¢l contrato de futuros, y viceversa (el grifico seria el mismo de |z Fi-
gura 11.61,

La disponibilidad de los cantratos de futuros sobre instrumentos financieros
posibilita a las instituciones lnancieras protegerse de alguna manera contra ¢l
nesgo asociado a sus negocios. Los que poseen carteras de titulos pueden tomar
posiciones en futuros sobre indiced de acciones para contrarrestar gran pare del
riesger sistemdtico (debido al mercado) de sus carteras,
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11.3.3. L.a garantia (margin)

La garantia (margin) se crea debido a la necesidad de garantizar que las perso-
nas con posiciones sobre futuros cumplan sus obligaciones tiegado el momento.

El calculo de las pérdidas y ganancias se realiza rutinariamente por los bro-
kers a través de las cuentas de mercancias (commuodity accounts, que en los con-
tratos de {uturos financieros se denomina cuenta de efectivo) de sus clientes. El
saldo neto de esta cuenta se obtiene sumando el dinero liquido o similar {bonos
del Tesoro, por gjemplo), mas las ganancias de las operaciones abiertas, menos
las pérdidas de 1as mismas. o

La garantia sc¢ cstablece para asegurar que una cuenta qc cfectivo tiene un
saldo suficiente con relacion al tamano de las posiciones abiertas, de tal manera
quc la probabilidad de alcanzar un saldo negativo sca muy pequeda. La garan-
ta inicial (initial margin) que sc asigna a una posicion recién abicria osc1|g en-
tre el 5-10 % decl valor def contrato, La garantia de mantenimiento (mainte-
nance margin), por debajo del cual no se permite que caiga el saldo de Ia‘cqepta
sin tomar medidas correctoras, suele ser del 75-80 % de la garantia mn:_tal.
Cuando dicho saldo cae por debajo de la garantia de mantenimiento, los clien-
tes reciben una reclamacion de garantia (margin call), de tal manera que si el
cliente no pone dinero adicional para cubrir lo que falta, ¢l hrok(’l: comenzard a
cerrarle posicioncs hasta gue ¢l saldo alcance los niveles estipulados (ver
Figura 11.7). ‘ ]

Por ¢jemplo, en el Mercado Espanol de Futuros Financ:crqs. MELFF, para el
caso del bono tedrico a tres anos, cl deposito en garantia minimo por cada po-
sicion individual abierta es del 3 % del valor nominal (diez millones de pt;). es
decir, 300.000 pesctas. Si sc realizase una operacion spread {esto es, gdqumr un
contrato con plazo a junio v vender otro idéntico con plazo a septiembre), _al
tener menor riesgo solo se le exige una garantia del 1,2 % del nominal, ¢s decir,
120.000 pescias. ' )

En ¢l MATIF (Marché a Terme d'Instruments I‘jf::ﬂfrr:ur.i} francés sc SUCFC
exigir un 4 % como deposito de garantia habitual, micntras que para las opcra-
ciones spread, solo se exige el 2 %.

Cuenta de 4
electivo

Dep. de garantia

Garantia de
mantenimiento

Reclamaaion de garantia

3
>

tiempo

Figurs 11.7.  weposito de garantia. garantia de mantenimicnto y reclamacion Je ga-
rantia.

i
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11.3.3.5. Fjemplo

Cuando un inversor compra tres contratos de curodolares en ¢l Chicago Mer-

cantife Lxchanze {CME) en inarzo al precio de 90,50, L garantia incial que esta

obligado a constituir cs de 2.000 délares/contrato, es decir, 6,000 dolares ¢n to-
1al, y fa garantia de mantenimiento ¢s de 15300 délares/contrato {el 75 % de la
inicial), to que hace un total de 4.500 délares.

Si ¢l precio del contrato descendiese hasta situarse en 90,20, resultaria una
perdida para el inversor de 750 dolares/contrato (25 $/p.b. x 30 p.b.), 2.250 do-
lares en total. La cuenta de clectivo del inversor descenderia hasta situarse en
3.750 délares, mil dolares por debajo de la garantia de manienimiento, por lo
que ¢l inversor deberad realizar un deposito complementario hasta alcanzar el
nivel de garantia inicial. Para ello podri optar entre;

a) Depositar 2,250 dolares, con lo que su cuenta de efectivo volveria a su
nivel inicial. .

b) Liquidar parnte de su posicion, En este caso parece 10 apropiado liquidar
un conlrato: de esta manera su margen inicial descenderia a 4.0004 dola-
res y su garantia de mantenimientio a 3.000 ddlares.

11.3.4. Volumen abicrio (open interest)

En todo momento, ¢l voluanen adeertor es igual o la cantidad que aquelios inver-
sores que tienen posiciones corlas estan obligados a entregar. Lo mismo que cs
igual, también, a la cantidad que estdn obligados a aceptar y pagar 105 inverso-
res que lienen posiciones largas.

En realidad, pocos coniratos de futuros financieros (menos del 10 %) ter-
minan con la entrega del instrumento linanciero implicado en la fecha de ven-
cimiento, pero €l hecho de que dicha entrega sea una posibilidad, hace que ¢l
valor del contrato (futures price) dificra sé6lo higeramente, o nada, del precio de
contado del activo financiero (spor price) en dicha fecha.

Pocos compradores descaran poscer el instrumento financiero ofertado en cl
contrato de futuros: ta mayoria preferirdn liquidar el contralo realizando unay
_operacion contraria (fecomprando exactamente el mismo ntimero de contratos
vendidos, o vendiendo el mismo namero de los que adquineron} poco antes de
la fecha de vencimiento del mismo. Ahora bien, si se llega a 1a fecha de venci-
miento del contrato serd necesario explicitar como se realiza la cesién del activo
subyacente. Esta puede hucerse de tres formas distintas:

. Si no existe un activo entregable, lu liquidacion de la posicion se hara
mediante Ja devolucion del depaosito de garantda inicial neto de las pér-
didus v aumentado en lus ganancias de la altima sesion.,

: 20051 eaiste una activo enteegable, este serd vendido por ¢l vendedor a la

’ Cedra de comppensacion. quien G osu ver o venderd al comprador al

ey
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precio que resulle de la cotizacion del mercado de futuros al cierre del
mismo. La Camara se encargara de pagar al vendedor del contrato el
dinero entregado a cambio del activo por ¢l comprador. '

3. Siexisten varios activos entregables, ¢l vendedor clegird cudl de'ellos en-
tregard a la Camara de compensacion, y ésta se los traspasara al com-
pr_ador, por 1o que éste podria cncontrarse con un activo que no es el
mismo que habia comprado. Claro que la existencia de varios activos
entregables hace que sea necesario definir una serie de reglas que fijen et
valor de cada uno de ellos en a ligquidacion por cesién. ‘

11.3.4.1. Ejemplo: MEFF

Puestio que el bono tedrico o nocional s un instrumento ficticio. no es uiiliza-
l?le_ cuando un contrato Hega a su vencimiento, v ha de recurrirse g ta cnlrcgé
!isma de un‘activo. Para ello se escoge un titulo entregable que deber:i estar
incluido en la Relacion de Valores Entregables. publicada por MEFFSA (ver
la tabla de la Figura 11.8). Dichos valores ticnen ¢} mismo valor ‘nominal
(1(_).0()() pts). pero distinlos cupones y vencimientos. Esto implica el estableci-
miento de un sistema de comparacion entre ellos, 1o que se hace a través del
denominado factor de conversion (FC), que ajusta las diferencias entre dichas
mulos_con relacion al cupon normalizado del hono tedrico. Dichos factores, que
s¢ obticnen a través de la formula establecida en el Reglamento de MEFESA,
que se mucstra scgutdamente, son calculados v publicados por el mercado de
futuros financieros {ver Fig. 11.8); '

o < { '
| 3 ] g
donde N indica el nominal de! bono entregable; (), el flujo de caja del periodo
£y r la tasa de rendimiento hasta el vencimicnto; ¢, ¢l numero de dias exisicntes
entre la fecha de entrega v las de cobro de cupones; CC es el cupon cormido (parte
del cupdn a la que no se tiene derecha). Como se aprecia, dicha férmula caleula
el valor actual de los flujos de caja que ain debe proporcionar el bono hasta la
fecha de su vencimiento, menos el cupdn corndo. Si a todo ello 1o dividimos
por ¢l valor nominal obtendremos el factor de conversion. |
_ La cuantia que el comprador del contrato deberd pagar al vendedor del
misma (supuesta la entrega de un valor) se obticne mediante el producto de la
cotizacién del bono tedrico (#) por el factor de conversion del bono entregable
(+CYy por el valor nominal del bono teérico dividido por 109 {100.000 pesetas)
v anadiendo al resultado el cupon corrido (CC) correspondiente a la fecha de
entrega:
{

Imporne a pagar = £ x FC = 100000 + acC
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Factores de conversion

Cupdn Vencimiento mar/91 jun/91 sep/9t dic/91
12,00 % (B9) 18/abr/92 1,0195620 N.E. N.E. MN.E
12,40 % (89}  25/ene/93 1.0390085 1,0338800 1,0287816 1.0239.104
12.50 % (89} 25/0ct/92 1,0355130 1.0301763 1,0249294 N.E.

13,75 % (90)  25/0ct/93 10641715 1.0579751 1
: . 0500736 1,0428193
:3.80.% (90} 25/sep/93 1,0734955 1.0671652 10615264  1,0535487
13, 70 % (90}  25/0ct/93 N.E. - 1,0671884  1,0615041 10545847
3.656 % (90) 15/mar/94 N.E. 1,0762672 1,0697152 .1,0638376

Figura 11.8. Bonos entrc_gablcs y sus factores de conversién en.el MEFF a 10 de di-
cicmbre de 1990 (Fucnic: MEFESA).

A continuacion deberemos elegir cual de los bonos entregables debers ser
cedido al comprador. Para cllo deberemos encontrar ¢f denominado bono en-
rregab!e_m(i_s ccondmica (cheapest to deliver), lo que supone comparar el preéio
de adquisicién en ¢l mercado al contado de renta fija (#,) con la cuantia que

percibir-a por su venta ¢n cl mercado de futuros {esto se hard para la totalidad
de los titulos entregables): '

[Px FCl - Py '

l_EI valor que proporcione una mayor ganancia ¢ una menar pérdida scrd el
elegido. Es este titulo el que introduce una conexién entre ¢l mercado de futu-

ros vel de rcnta_ fija, y ademads serd utilizado especialmente por los arbitrajistas
por razones obvias. . ’

11.4. LA BASE

Parg un caberturista Que tenga una posicidn en el instrumento {inanciero y una
posicion opuesta de igual magnitud en un contrato de futuros, la diferencta en-
tre ¢l precio del futuro y el precio de contado del activo financiero correspon-
diente es crucial. Dicha diferencia se denomina base (hasis):

base = precio del futuro - precio de eontado

Al ha!)]ar de precio del fitiro nos referimos'al precio ajustado por el factor de
con\_fersw‘m. pucsto que estamos bablando de un bono entregable v no de uno
teorico. ! )

Cuande la curva de rendimientos de los activos fimiincieros ticne forma as-
cendente. es decir, cuando los rendimicntos de las emisiones a largo plazo sﬁn
mayores que los de las emisiones a corto plazo. cf precio en el mercado de fu-
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turos de un activo financiero serd menor que el precto de contado de. .smo
{recuérdese que a un mayor rendimiento Ic corresponde un menor precio de
mercado, por lo que si una cmision a largo plazo tiene mayor rendimicnlo ¢s -
porquc tiene un precio mis bajo). lo que hace que la basc sca negativa.

Por cl contrario, si la curva de rendimientos ¢s descendente (los tipos a corlo
superan a los tipos a largo), la base tomard un valor positivo.

Por otro lado, la base, que varia con el tiempo, converge hacia cero con-
forme se aproxima la fecha de vencimiento del contrato de futuros debido a que
en dicho momento tanto el precio del futuro como el del activo deberan coin-
cidir. De hecho csta convergencia no es uniforme, y sc puede demostrar que la
base ¢s proporcional a la diferencia entre los tipos al contado y a futuro, asi como
a la vida que le queda al contrato,

El concepto de base es importante pues hace relacion al denominado riesgo
de base. Si nosotros adquirimos hoy un contrato, la base tendra un cierto valor
que podremos observar facilmente. Si pensdramos venderlo antes de su fecha de
vencimiento (to que sucle ser lo normat), tendremos dudas sobre el valor que
tomard la base ¢n el futuro, puesto que aungue sabemos que en dicha fecha de
vencimiento serd nula, hasta ese momento su valor serd bastante erratico. Si el
vencimiento del contrato de futuros coincide con el vencimicento de la posicion
a cubrir, no hay riesgo. v la cobertura sera perfecta: pero si ello no ocurvicse v
los vencimicentos fuesen distintos. entonces cxistird un riesgo lipado a la conver-
gencia de la base.

114.1. La especulac'idn sobre la base

Quien haya cvhicrto complelamente su posicion sobre ¢l instrumento finan-
cicro habrd car - wado et riesgo del precio (oscilacién de éste) por el riesgo do ln
huse (variabilidad de ésta, es decir. ¢t riesgo de que el precio del futuro y el pre-
cio de contado no se¢ muevan al unisono), es decir, sélo pcrmanecera la incer-
tidumbre sobre 1a difcrencia entre los dos precios sefialados. Entonces se dice de
dicha persona que espectila sobre la hase:

& Para los bonos dependerd de la diferencia en los vencimicntos. calidad de
la inversion, clc.

® Dara las carteras de titulos e indices de titulos dependeri de las diferencias
en las sensibilidades con respecto a varnios lactores de rendimiento.

Sc denomina adquirir la base a la operacion consistente en adguirir un ins-
trumento financiero y su futuro correspondiente. La especulacion sobre la base
se justifica cuando el inversor considera gque ef valor de la misma no se corres-
ponde con ¢l que debiera tener, es decir, tratard de predecir la diferencia entre
¢l tipo de interés al contado v of tipo implicito en ¢l contrato de futuros.

Una persona con uni posicion larga en un contrato de futuros y una posi-
cion corta en ol activo financicro, obtendrid panancias si la base se estrecha, y
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pues ahi es donidce se debe especutar. En la figura de la derecha se observa el
valor real de la base comparado con el esperado, siendo precisamente csas di-
ferencias que aparceen entre ambos vatores las gue busca el especulador.

Los cambios ¢n ¢l valor de fa base corresponden a modificaciones en el tipo
de interés de contado y en el tipo de interés implicito en el mercado de futuros,
por lo gue siempre que ambas vanaciones sean dénticas ¢l valor de fa basc per-
manecerd inahierado. Dicho riesgo de cambio en el valor de la base se mide por
-1a posihilidad de que la pendiente de a curva de los tipos implicitos en los con-
tratos de {uturos varic.

Resumicndo. usted ha ganado cinco puntos bisicos, pero ahora deberd com-
probar si csa ganancia es justo la que debenia oblener con arreglo al descenso
esperado del valor de la base o si, por ¢l contrario, usted ha ganado mas o me-
nos de lo que deberia. Dicho de otro modo. usted deberd saber en 'todo mo-
“mento cuiles son tos valores esperado y real de la base, y si no coinciden, operar
en consecuencia con objelo de obtener una gananciy siempre que esta no sea'
tan pequena que pueda ser anulada por los costes de transaccion. i

11.5. DIFERENCIALES (SPREADS)

Se dice que un inversor especula sabre el diferencial (spread) cuando toma con-

juntamente una posicion larga en un contrato de futuros financieros 'y una po-

sIcion Corta en olro contriato sobre el mismo activo financiero con distinia fecha
de vencimiento. La persona que hace esto esti especulindo sobre los cambios
que pueden ocurrir en la diferencta entre los precios de los dos contratos, una
diferencia que constituve’la base para esta paruicular cobertura. |

Como un coberturisia, un spreader reduce o elimina el ricsgo asociado con
¢l movimiento general-de los precios, tomundo en su lugar el ncsgo asociado
con los cambios en las diferencias de los precios.

Existen dos tipos de diferenciales: '

1. Eldiferencial alcisie (bull spread) consiste en la adquisicién del contrato
de futuros con un vencimicnto mas lejano. y en la venta del que tiene
el vencimiento mas cercano, Un inversor adquirira este diferencial
cuando prévea un aumento del diferencial, esto es, cuando el precio del
contrato de futuros de menor plazo vaya a aumentar relativamente mas
que ¢l de mavor plazo. Supongamos que ¢l precio det Mibor-90 con
vencimiento en marzo ¢s de Y0 (tipo de rendimienio del 10 %), mientras
que el de vencimiento en junio estd a 89.75 (tipo de rendimiento del
10,25 %). Si usted vende un futuro sobre bonos a 90 y los compra a
89,75, estari especulando sobre el diferencial a la espera de, que se man-
lenga una estructuri temperal de los tipos de interds aleista’

COSobre el ANdhEs the o estiectord temporal de los bpos de interés véase: MASCARENAS,
Juat ela estructury injorel de los tpos de interdsn Actualidad Finanererg, n.° 18, 1991,
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2. El diferencial bajista (hear spread) consiste en la adquisicién det con-
trato de futuros con vencimiento mds cercano v =i In venta del que tiene
el vencimiento mas Igjano. Un inversor adquirira este diferencial cuando
prevea un descenso del mismo, esto o5, cuando el precio del contrato de
futuros de menor plazo vaya a disminuir relativamente mas que el de
mavor plazo, lo que implicard una estructura temporal de los tipos de
interés de corte descendente.

En ambos casos deberi tenerse en cuenta que las expectativas de los inver-
sores no se refieren a los precios de los activos financieros, sino a las diferencias
entre los mismos. Por ejemplo, en ¢l caso de los titulos de renta fija, un cambio
de nivel en los tipos de interés en el que cada uno de los tipos implicitos se in-
cremente exactamente en el mismo nimero de puntos porcentuales, no afectara

" al valor del diferencial, pero si afectard al valor de cada uno de los contratos de
futuros.

Asi pues. la expectativa de un incremento en la pendiente de la curva de
rendimientos implica la anticipacion de un diferencia! alcista sobre contratos de
futuros a corto plazo debido a que ¢ valor del diferencial ¢s ncutro con respecto
a los cambios habidos en los tipos de interés, pero no con relacion a los cambios
en la curva de rendimientos. Si. por el contrano, se cspera una reduccion de la
pendiente de la curva de rendimicento. nos encontraremos ante la anticipacion
de un diferencial bajista.

Es necesario que el lector comprenda que en todo lo referente a la especu-
lacién sobre 12 hase v sobre los diferenciales es necesarto conocer a fondo todo

el proceso del cdlculo del rendimiento v del precio de contado esperados de los

titulos de renta fija. del precio de las divisas v de los precios de las accionces.
todo lo cual escapa del objetiva de este libro .

Otro tipo de diferencial distinto del anterior se da entre dos contratos de fu-
turos que. teniendo el mismo vencimiento. se refieren a activos financicros dis-
untos: s¢ denomina merspread,

11.6. CLASES DE FUTUROS FINANCIEROS

11.6.1. Futuros sobre indices bursitiles

Son contratos de futuros cuvo precio vara con ¢ movimiento de una cesta de

acciones subordinada a un indice bursitil conocido. Eb instrumento «subya-

centen no ticne una esistencia fisica. por 1o gue en b fecha de hquidacion del

contrato ne exishira mngun hpe de entrega Baca, de tal manera que cualquier
1

f Sobre oot lo releconado con ol calculn del rendimiento de tos titudos de renta fija puede

consultirse Llascartsas, Juoan ala gestuon de carterss de renta fya (): El calculo del rendi-
mentoe  Actudaidd Fogncerd) o0 19 suye, 1991
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contrato gque no haya sido cerrado antes de dicha fecha serd liquidado con di-
Nero. .

Esta cantidad de dinero es igual a multiplicar la diferencia entre: a) el valor
del indice en el momento del cierre del ultimo dia del contrato, y b) el precio
del contrato de futuros multiplicado por un cocficiente imudtiplicador estipulado
en cada mercado de valorces.

Si el indice estd por encima del precio de los futuros, aquellos que poscan
posiciones cortas pagardn a tos que tengan posiciones /argas. y viceversa. Es de-
cir, hablando en teoria, aquellos que compraron un contrato de futuros finan-
cieros sobre un indice bursatil determinado (posicidn larga), recibirian dicho in-
dice al precio fijado en ¢l contrato v lo venderian seguidamente al precio de
mercado, con fo que ganarian una cantidad de dinero, que coincide exacta-
mente con la que perderian los que vendieron el contrato (posicidn corta) si el
precio de mercado del indice supera al precio del futuro, puesto que de no ser
asi, ocurriria justo lo contrario.

Por supuesto, cn Ja practica, nadie «entrega» a nadic cl indice bursatil (éste
es algo intangible y, por tanto, no susceptible de posesion), siendo la Cdmara de
Compensacion la que se encarga dianamente de ajustar al mercade todos los
contratos, haciendo gue paguen los que van perdicndo v gue cobren los que van
ganando hasta que venza el contrato o €ste sea anulado.

Indice Balsa Titulos
Standard & Poor’s 500 Chicaneo Mercantile Exch. (CME) 500
NYSE indice compuesto New York Futures Exch (NYFE) 1.500

London International Financial Futures

Financral Times/SE 100 Exch. (LIFFE) 100

Marche a Terme d'Instruments Financiers
CAC-40 {MATIF} 40

Mercado Espanol de Futuros Financieros
MEFF-30 MEFF) 30

Figura 11.10.  Algunos de los mais conocidos futuros sobre indices bursitiles.

Este tipo de contrato de futures se suele utilizar para cubrir ¢l ricsgo de una
cartera de titulos: ahora bien. para que dicha cobertura funcione perfectamenie,
la cartera de titulos deberi tener tas mismas acciones, v en las mismas propor-
ciones, que ¢l indice bursatil clegido. Cuanto mavor sea el numero de acciones
en la cesta que compone la cartera, mavor serit fa prohabilidad de que los va-
lores se muevan en linca con ¢l indice.

Pi¢nsese, por cjemplo, en una cartera formada por los cien titulos del indice
londinense FT-SE 100 v con sus mismas ponderaciones. Si usted tiene Tos cien
titulos, lo que hari serd vender un contrato de futuros sobre el indice (posicren

(5
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. dividendus futluros espera < SFOS 4 SC1S MIESes sobre
los dis ldu-m un contrato de futuros financieros a seis meses

Alste

AUl 5
tor actual Jde
SypongMnos que t

que consta de 30 titulos de renta variable con el obje
damente la evolucién del mercado bursatil y sirva de
cion de contratos de futuros sobre ¢l mismo.

proceso de arbitraje entre el me
los distintos vencimientos de los contratos de
macién eficiente del precio de forma perman
composicion de coberturas adecuadas.

fecha en la que toma un valor base de 10
Laspeyres, que es ponderado con capitali
apropiado para una gestién pasiva que de
activa que desea imitar ¢l comportamic
ampliaciones de capital y es revisado ca

MEFF-30, que poseen un peso del 72,5
figura se muestran también las ponde

presenta cosi un tercio del mismo, lo que resulta acorde con la reatidad bursatil
espanola.

Futuroy finuncigron 225

un indice bursinl que esta valorado on 320028, cuando el valor
es de 3140 El tipo de interés sin riesgo anual es del 8.2 %
proporcionado por 1os titulos que com
(Son consistentes estos niimeros? :

Supongamos gue usted adquiere dicho contr
dinero pari gjercerlo. A ung tasa del 8.2 % anual,
4 % de interés durante los Proximos seis meses, A

actual del indice
v v el dividendo medio
ponen el indice bursitil os del 4 % anual.

WO y que aparta a un lado el
- - . 1

usted recibird alrededor de un

si que usted inviente:

Precio futuro 320,28 320,28 |
T T el = 20T 307,96
{1 +ry {1,082y 1,04 07.96

Y. jque es lo que usted obtiene a cambio? Pues lo mismo que usted habria
obtenido si hubiese adquirido ¢l indice bursitil en 1a actualidad a su precio de
contado, salvo por tos dividendos que se repartiran durante los Proximos seis
meses. Si asumimos, para simplificar, quce los dividendos de medio ano se.pa-
gan en ¢l sexto mes, sus cobrus serdn: ‘

precio de

: 314 x (0,02
- VAN (dividendos) = 314 - 204 *(0.02)
contado

= 307.96

k)

s decir, usted obticne lo mismo que pag

a. e no ocurnir asi, tendria lugar |
un proceso de arbitraje

entre ¢l mercado de contado y ¢l de futuro.

|

11.6.1.2. El indice MEFF-30 t .
El Mercado Espanol de Futuros Financieros ha disefado un indice de acciones
tivo de que refleje adecua-
referencia para la negocia-

|

La idea bdsica que subyace en dicho indice es la de facilitar fluidamente e
rcado de acciones y ¢l de futuros, asi como entre
futuros, lo que garantizars la for-
cnte y, por lo tanto, ayudars a la

Sus caracteristicas técnicas son: su fecha base es el 31 de diciembre de 1987,

-000; se calcula a traves del indice de
zacion bursatil, lo que es un estandar
sea replicar el mercado, o una gestion
nio activo del mercado. Salo ajusta las
da cuatro meses. ; :

En la Figura 11.11 se musstran los quince valores principales qel indice

% del mismo. Por otra parte’ en dicha
raciones por sectores, donde la Banca re-
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Mapfre 31 % imentacion
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samente la diferencia entre ¢! precio de los futuros y el precio de contado

fecha de vencimiento (ver Fig. 11.12).

F Mercado de dinero

Mercado de futuros

EQL@ Teme alzas en €l tipo

de interés al renovar el préstamo

[Q_Uu_nio Renueva el crédito al
10%

A Coste: 2%
{5000 $/inmestre}

Vende un contrato de futuros a
92,00 {tipo 8 %). Vcto.: julio

Recompra futuros a 90,00 {tipo
10 %)

Beneficio: 2,00
{5000 $_Itrirncstrc)

Figura 11.12. Ejemplo de cobertura de riesgo empleando los futuros financieros.

Figora 11.11. T.os quince valores principales del indice MEFF-

scctor tenia en el mistmo a finales de 1990 (Fuente: EFECOAM.

11.6.2. Futuros sobre tipos de interés

Este 1ipo‘ de futuros financieros se utiliza, por lo general,
turas vanaciones en los tipos de interés, est
de los tipos imperantes. Por ciemplo. si un

10 y el peso que cada

para compensar fu-
ando ¢l valor del contrate en funcion
depasito en Euroddlires a tres meses

Como es logico, §i la empresa se equivoca vy el tipo de interds fuese del 6 %
en el momento de repovar cl préstamo (30 de junio), el precio del contrato de
futuros scria de 94, con lo cual perderia un 2 % en la operacion de futuros fi-
nancieros, pérdida que seria contrarrestada por ¢l ahorro del 2% en ol interés
dc contado de los Eurodalares a tres meses,

pro’porcmna un interes del 9 %. un contrato de futuros sobre ¢l mismo en LiFFE
sera valorado en 91 (s¢ enticnde 91 % y se calcula restandole a 100 ¢l tipo de
Interés del titulo subvacente. ¢s decir, 100 — 9). Si el tipo de interés (uese del
12% e vontrato seria valorado en 88 (100 - 12). Como sc aprecia. vste método
Fje_ valoracion preserva fa va comentada relacion in versa entre precios v tipos de
Imterés. 1.a mayoria de estos contratos se liquidan cn dinero cuando no se pucda
hacer entrega del titulo o depdsito cn cucstion.

Veamos un ejemplo de cobertura de ricsgo. La compaiia RIESGOSA ha o-
mado un depdsito en Eurodolares a tres meses por valor de un millon de dola-
res, que debera renovar (rall over) cl dltimo dia de juﬁio. El tipo de interés de
d|ch_o présta‘mo es del 8 %. Si ¢l iltimo dia de marzo la'cmprcs;u deternuna que
los tipos de interés probablemente van 4 dumentar en un luturo cercano. puede
vendgr un contrato de futuros en Eurodélares a tres meses, cuyo valor cs de 92
{reflejando un tipo de interés det & %), )

A 30 de junio el tipo de interds de contado tspory de esa clase de depasitos
en Eurodotares cs del 10 %. 1o cual permite & RIESGOSA la recompra del con-
trato de full!ros a un precio de 90.(100 ~ 10). Et resultado o claro: con esta ul-
uma operacion la empresa gana un 2 %. s decir, 5.000 dolares (se calcutan asi:
1.000.000 dolares x [92 % — 90 %ol/4) dwrante ese trimestre, cantidad que sirve
para reducir ¢l coste del préstama. que a finales de junio es de 25,000 délares
(1.000.000 dolares x 10 %/4) y dejarlo en 20,000 datares. 1icho 2 % ¢ preci-

2.4, 6, 10 anos US Treasury Bonds

Titulo Bolsa
}_ e i a i —mm m m — —
15 afos + US Treasury Bonds Chicago Board of Trade (CBOT)
12 anos GNMA cBOT
CBOT

US CDs a 3 meses

Chicago Mercantile Exchange (CME)

90 dias US Treasury Bill CME
Depositos Euroddlar a 3 meses CME/LIFFE
Long gilt future (20 + anos) LIFFE
Beono nocional a 3 y 5 anos ME;F
mo ——————— N MEFF

Figura 1113, Algunos de los mas conacidos contratos de Tuturos financieros sobre Ui

tulos o depasitos Ao renta fij

* NQTA: Un GRNMA s un bono hipotecatio (Government National Mortgage Association}.

Son muy atles para cubrirse de riesgos s se opera en el mercado tipotecaro.

‘o
- m
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Es decir, un contrato de futuos sobire tpos de interés consiste en un com-
promiso de dar o tomar una cantidad normalizada, en una fecha futura deter-
rinuda, de un activo inanciero gue posee un veacimiento prefijado que pro-
Juciri un tipo de interds dewermmado en el mercado a la fecha de conclusion
Jol contriato, Sus ventygas mas significativas son:

«) Ascgurar el tipo de interés para una inversion futura.

M Correccion de situaciones de desequilibrip entre activos y pasivos a tipos
de intercs distintos.

<} Actia en la cobertura de una cartera de renta fija.

JY Cubre una emision de bonos o pagarés y, en su caso, la concesion de un
crédito respecto al coste del endeudamiento al hjar el tipo de interés.

El operador en este tipo de contrato no provecta realmente mantenerlo hasta
su vencimiento. En el 95 % de los casos, su intencidn ¢s la realizacion de un
diferencial a una fecha futura. compensando ¢l contrato comprado o vendido
;mwialmente con una operacion en sentido contrariv cfectuada al precio del
contrato en esta fecha,

11.6.3. Futeros sobre divisas

Fsie wpo de contrato permite comprar o vender una cantidad normalizada de
—na moneda extranjera. Bl tipo de cambio subyacente seri casi idéntico al tipo
z plazo. Las principales monedas sobre las que se reatizan los contratos de fu-
aras son: dolares, francos Iranceses, mareos, francos suizos. yencs, florines,

Divisa contra dalar USA

libras marcos francos suizos yenes

Contrato £ 26.000 DM 125000 Fr.5125.000 ¥ 12.500.000

En los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre

venaimiento el tercer miércoles de cada mes de la entrega

Cotizacion uSs$/C US$/0M USS/FiS US$¥

Alinimo movimiento 0.01 cts/C 0,01 c1s/DM 0.01 cts/Fr.S 0.01 cis/¥
dei precio

Vator del tick $2.50 $12,50 $12,50 $ 12,50

Garantia inicial $ 1.000 $1.000 $ 1.000 $ 1.000

Figura 10.14.  Principales contratos de futuros sobie divisas que se pueden realizar en
el LIFFE. .
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ECUs y dolares canadienses; los principules mercados son ¢l CME y el LIFFE
{ver Fig. 1114} EY volumen del contrato es, por lo generil, mucho mds pe-
queno gque el wmane normal de un contrato de cambio a plazo. '

Entre las aplicaciones de este 1ipo de contratos scialaremos las siguientes:

a) Cobertura del ricsgo de cambio en operaciones Export-Import.

h) Establecimiento de medidas correctoras en situaciones de desequnhhno

entre activos y pasivos en divisas. |

¢) Cobertura del riesgo de cambio en operaciones de cartera,

. - t .
) Operaciones de caracter especulativo debido a su alto apalancamiento.
Menos del 1% de los contratos Hegan al intercambio real de divisas.

i
11.6.3.1. Ejemplo de la relacién entre los precios de futuro y de\
contado en este tipo de futuro financiero

Supongamos gque usted decide comprar un contrato de [uturos sobré francos
SUIZOS 4 un afno visla, mas bien que adquirirlos a su precio de conlado cuando
Begue el momento. Debido a que usted no tiene que disponer de los francos
hasia dentro de un aio, puede ganar un interés anual extra sobre sus pesetas.
Por otra parte, usicd también pierde la oportunidad de,ganar un interés anual
extri sobre los francos suizos. Asi que si ry,, es el tipo de interds de la peseia:

Precio futuro del L a i
franco suizo precio de (| fehunciaal

= contado VAN interés del

(r+r,) franco suizo

)

Ahora el interés al quese renuncia estd en el tipo de mteres dcl franco
suizo ry,:

. precio de
. Fre X : )
renuncia al s contado '
VAN X ” = e ‘
interés !
(L +r,) '
Opcrando se obtiene que:
Precio futuro del _ precio de, v Utrm)

franco suizo contado (l+ r,,‘) :

Precisamente, debido a la enorme facilidad para operar o traves de ias redes
informaticas. ¢l mercado de futuros sohre divisas se ha extendido a gran velo-
cidad a o largo y ancho del plancta. Esto ha proverado la realizacion de gran-
des operaciones de arbitraje entre bos precios de contado de las divisas v sus pre-
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C1os fu!uros a1 no coincidir éstos con los valores estimados por ¢l mercado 1 stas
operacioncs se realizan mediante la compra o venta de futures, en un momenia
detcrminado, realizando la operacion contraria al mercado de contado.

DE AQUI EN ADELANTE

E! objclivo de este capitulo ha sido introducirle en el mundo de los futuros fi-
nancieros de 1al manera que pucda entender mejor cl siguicnte, que esta dedi-
cado al uso de los mismos como instrumento de cobertura de los riesgos a los
que se ve sometido ¢l activo financiero subyacente. Ahora bien, los futuros fi-
nancieros lambién se pueden ulilizar para especular, para realizar arbitrajes, o
simplemente, para investigar sobre las relaciones entre las diversas variables que

_conforman los precios de los futuros. Para el tector que desee una vision general
sobre los futuros financieros puede consultar las stiguientes obras:

ADELL, RAMON. y KETTERER, JOAN: La Gestiin de Tesoreria con Futuros Fi-
nancieros. Gestié 2000. Barcelona, 1991, '

BORRI_—:LL, MAXIMO, ¥ ROA, ALFONSO: Los Mercados de Futuros Financieros.
Ariel. Barcelona, 1990. i

FREIXAS, XAVIER: Futuros Financicros. Alianza. Madrid. 1990,

LABUSZEWSKI, JOHN, y NYHOFF, JOHN: Trading Financial Furures: Markers,
Methods, Strategies and Tactics. John Wilev. Nueva York, 1988,

ScHwaRrz, £ HiLL, )., y SCHNEEWELS, T.: Financial Futures. Dow Jones-lrwin
Homewood (111.), 1986,

En el caso particular de los futuros sobre indices bursitiles se recomicnda
consultar:

LOOSIGIAN. ALLAN: Stock Index Futures. Buving and Selling the Marker Ave-
rages. Addison-Wesley Pub. Reading (Mass.). 1985,

Una interesante obra sobre la negociacion de los contratos de Tuturos en ge-
neral es la de:

Fle_. ROBURT. y FEDUNIAK, ROBERT: Furnres Trading. Conceprs and Strate-
gies. New York Institute of Finance. Nueva York, 1988,
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APENDICE: CONTRATOS SOBRE FUTUROS FINANCIEROS
NEGOCIADOS EN EL MEFF

1. Bono nocional a tres afios

Nominal: 10.000.000 pesetas.

Plazo de umortizacion: 3 anos. 0%
Tipo dv interés nominal (capializado semestralmente): 10 %.
Cupon semestral vencido: 500.000 pesetas.

Vfeses de venciniento, marzo, junio. sepuiembre y (hqc:_nbrc.
Dia de vencimienio: tercer migreoles del mes QC venciniento. —_—
Uhimo dia de negociacion: penilimo dia habi a[\lerlgr .ul dia de vencimicnio.
Horario de negociccion: de 9h. a 18h. todos los dias habiles.

Covi=aeicin: en porcentaje sobre cl valor nominal (_iql bono.

Fluctuacion minima (tick): 1.000 pts {un pu_mo hdsico).

Fluciuacion maxima del precio en cada s_es:én: + [50.000 pls. ore
Procedimientos de liguidacion al vencimiento. mediante entrega de “1 f)g.s.ead'
Depdsiios minimos en garantia: inicial de 300.000 pts (3 % det nominal); Spreat:

120.000 pts (1,2 % del nominal).

2. Bono nocional a cinco anos

. Nominal: 10.000.000 pesetas.
Plazv de amortizacion: 5 anos. -
Tipo de interés nominal {capitalizado semestralmentc): 10 %.
Cupan semesiral vencide: 500.000 peselas.

marse i, septicmbee yodiciembre,

v Coer nnretos el mes de seadamieito.

Cdcpers penudtimoJia hab

. : Cotodes Lo Jdias hodles,
Hlorario de Hemoo, o tom, Jde Whe oo el edos bras hid

Ao al di de venciriente,
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Cotizaciin: en poreentaje sobre el valor nominal del bono.
Fluctuacion miinima (ick;: 1,000 pts (un punto bhisico).
- Fluctwacion nuixima del precio en cada sesion: + 150,000 pls.
Procedimientoy de liguidacion al vencimienton mediante entrega de valores,
Depasitos minimoy en garantra: inicial de 300,000 pis (3 % del nomingl): Spread-
120,000 pts (1,2 % del nominal). :

3. Mibor-90

Nominal: 10.000.000 pesetas.
Pluzo de amortizacion: 90 dias.

Meses de vencimiento: marzo, junio, septicmbre y diciembre.

Dt de vencinmiento: tercer miércoles del mes de vencimiento.

I_h;mriu de negociacion: de $h. a 12,30h, 1odos los dias habiles,

Cotizacion: indwe base 100, donde 100 - Precio Futuros = Tipo de interés im-
plicito.

Fluctuacion nunima (tick): 250 pis (un punto bisico).

Flucruacion mdxima del precio en cada sesion: + 30 puntos del indice.

Tipo de referencia: el de liquidacion de FRAs el dia del vencimiento.

Depositus minintos en garantio: inicial de 30.000 pts.

4. Indice MEFF-30

Formado por 30 acciones. :
(’alculadq a traves de la férmula de Laspeyres. :
Fonderacidn por capitalizacion bursatil corregida por un factor de pdn'dcraci(’)n

sectorial.

Ajustado por ampliaciones de capital. !

Fecha base: | de octubre de 1999,

Cifra base: 10.000.

Céleulo y difusion continua entre las 11 y las 17 horas.

Revisado cuatrimestralmente.

Revisiones extraordinarias en caso de: suspension de negociacion, ex‘clusién de

__la negoclacion, fusiones, absorciones, OPAs, etc.

Dintusidn a través de las pantaltas de MEFFSA, REUTER {MEFH y MEF]), Da-

tabolsa, Radio Bolsa, Telerate y EFECOM. ’
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Futuros financieros II: La cobertura del
riesgo

12.1. CONCEPTO DE COBERTURA

Los futuros financieros ofrecen un medio de cubrirse del resgo de alleraciones
inesperadas en el precio de un activo financiero debido a que permiten la adqui-
sicién o venta futura del mistng a un precio fijado en la actualidad. Por ello, la
cobertura de dicho nesgo justifica por si misma la existencia de los mercados de
futuros.

Se entiende por cobertura 1a adquisicion o venta de una posicién en un mer-
cado de futuros como sustituto temporal para la venta o adquisicion de un ti-
tule cn el mercado de dinero. Por egjemplo, €] futuro inversor puede desear cu-
brirse ascgurandose el tipo de interés implicito de los contratos de futuros. por
lo que comprard futuros, mientras que el tesorero, que sabe que necesitara fon-
dos y desea cubrirse, 16 hard ocupando la posicion simétrica en el mercado. al
ser vendedor de futuros,

Se dice que una cobertura es liguida (cash hedee) cuando implica cubrir una
posicion existente en el mercado de dinero: por ejemplo, si hemos adguirido diez
millones de pesetas en Bonos del Tesoro y queremos mantener su rendimiento.
Por otra parte, s¢ denomina cobertura anticipadu {(anticipatory hedge) cuando
acarrea la cobertura de una posicion de dinero que no se mantienc ¢n la actua-
lidad pero sc espera poseer en ¢l futuro; por ejemplo, si vamos a contraer un
préstamo o™ - e seis meses y gueremos asegurarnos de que el tipo de interés
del misr- . arezca al actual,

Cuando es posible realizar un contrato de futuros sobre el activo financiero
que pascemos se¢ puede realizar una cobertura directa. Pero cuando resulta im-
posthle realizar un contrato de futuros sobre un activo financicro especifico, de-
beremos fabricarnos una cobertura cruzada {cross-hedge) a base de utilizar con-
tratos de futuros sobre otros activos financieros semejantes (este sucle ser el caso
mds comun ¢n operaciones sobre titulos de renta fija, pero ¢s menos comun cn
operaciones sobre las pancipales divisas). ]

Una forma de valorar la viabilidad de una cobertura es identificar la corre-
facion estadistica entre ¢l activo financiero y el activo fuluro sobre ¢l que se
opera. Si la correlacion es alta, 1a cobertura pucde ser realizada con confianza.
Si es baja, la cobertura se puede realizar con mucha precaucion y con una vi-
gilancia constante de fa misma durante su desarrollo,

PRL
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n una cobertura el riespo es reducido de il maner que las ganancias (pér-
Jdiddas) de una posicion de futaros contranestan i las perdidas (ganancias) de una
posicion ab contado. De esta mancra fa cobertura iene ¢l etecto de cambiar el
riesgo de posibles variaciones ¢n el precie de contado del activo por el resgo de
cambio entre los precios de contade s futuro. Es Jdecir, 1a cobertura al ehminar
parte o la totalidad del nesge de 1o operacion. tambicn ¢himina en gran pane la
posibilidad de realizar ganancias. Como s¢ aprecia en da Figura 12,1, la posicion
cubicrta ticae un menor rendimicnto (Red que la descubierta (Rd) pero, a cam-
bio, ticne MENor MiesEo. :

cobertura

sin cobertura

Probabilidad

_—

Rc Rd Rduwo.

Figera 12.1.  Rendimicnto v riesgo con cobeniura y sin clla.

La proteccion contra lis vanacones del rendimicnto de un litulo de renty
fiji o det precio de una divisa puede hacerse de varius formas. coma. por gjem-
plo, utilizando 1éenicas como i mmmtenizacion o los contratos a placo, respecti-
vamente. Ahora bien, la cobertura a través de la utilizacion de los mercados de
futuros es interesante debido a su bajo coste y a la liquidez de dichos mercados.
Por otro lado. ¢s reaimente dificit que el inversor desee cubrirse para fa fecha
que cortesponde a un contrato de futuros y en ¢l activo subyacente en que este
s¢ define. por ello la cobertura no suele ser perfecta y el inversor asumird un
riesgo residual. El debera decidir si estd dispuesto a cosrer dicho riesgo o si no,
en cuyo caso deberd cubrir su posicion de otra forma distinta.

12.2. LA COBERTURA Y LA BASE

Los coberturistas deberin tener presente la relacién existente entre el valor de
un activo financiero que estd siendo protegido y el precio al que su futuro co-
rrespondiente se estid negociando. La cobertura serd mejor realizada cuanto ma-
yor sea la similitud entre el comporiamiento del precio del activo y el del precio
del futuro, de ahi que ya en cl apartado anterior hayamos hecho referencia a la
correlacion entre ambaos. Otra forma de ver dicha relacién es a través del estu-
o de la base, gue como sabemos {véase el apartado 11.4) es la diferencia entre
¢l precio del activo v el precio del fuiuro.

El precio de un contriato de futuros deberia ser igual al precio actual del ac-
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livo entregable. menos cualguicr diferencia entre los ingresos producidos por di-

cho active entregable v el voste del dinero invertido ¢n su adguisicton. Recor-
demos que el precio del Tuturo esta mudtiplicado por ¢l factor de coiversion, o
gue permite comparar directamente ¢l precip del aetivo v del luturo,

precio del active

Precio

precio de futuro

r .
Base :
1 ‘if\\\/,/‘—\"\/‘base
0 pr——_
ol =

Figura 12.2.  La base como dilerencia entre ¢f precio del activo y el del future corres-
pondicnte. !

¥

En la Figura 12.2 se muestra como ¢l valor de la base no es constante a lo
Iqrgu del tiempo de vida de a cobertura. En una cobertura directa ambos pre-
cios deberian converger en Ja fecha de entrega debido al descenso del cosre de
tantenimiento (diferencia enure el coste de financiar un activo financiero v el
rcn_dimiunlo a que su posesion da lugar —cost of carry—) y al procese de arbi-
traje que mantiene alineados ambos precios. :

k Cualquier cambio inesperado en la relacion de los precios del aclivo y del
ILnlgro. o en ef coste de mantenimiento, afecta al valor de la base haciéndola
variar y produciendo lo que se conoce como riesgo de la buse. De csta manera
l:} variacion del precio de una posicion cubierta debe ser menor que la del pre-
cio del activo financtero por si solo. La cobenura se consigue, pues, sustitu-
yendo el mayor riesgo del activo por el menor riesgo de fa base.

El objetivo de una cobertura consiste ¢n la construccion de una posicidn en
f}nuro§ que contrarreste lo mejor posible una posicion en una activo financiero.
Es Qeqlr, que cualquier vanacton en el precio del activo sea controlada por una
varacién de sentido opuesto en ¢l precio del futuro. '

N ‘U na cobertura corta (short hedee) consiste en el mantenimiento de una po-
sicion corla en futuros y larga en el activo financiero con objeto de protegerse
contra posibles descensos del precio de cste uliimo. Posteriormente, los cober-
turistas descaran vender el activo y recomprar los futuros, con lo que cerrardn
ambas pusi_cioncs. Si la base se amplia a lo largo det periodo que dura la cober-
tura, es deair, st el precio del activo asciende (o desciende) mas rapido que el del
futuro, ¢t cobenurista obtendrd una ganancia neta. Asi puede verse en el ejem-
p_lo de 1a Figura 12.3, donde cuando la base se ampha (de -3 a +1), el cobertu-
rista gana, mientras gue pierde cuando desciende (de +3 a +1), |



238 Inger ‘nanciera

ACTIVO FUTUROQ BASE

Compra 100 Vende 97 +3
Vende 93 Compra 90 +3

-7 . +7 Rido: 0
Compra 100 Vende 103 > -
Vende _9§ Compra 97 41

-2 +6 Rtdo: +4
Compra 100 Vende q7 +3
Vende 93 Compra 92 __— +1

_7 +5 "Rtdo: -2

Figura 12.3.  La cobertura corta y la variacion de la base.

Si el coberturista desea cubrirse de cambios inesperados en ¢l precio de un
activo linanciero que pretende poscer en el futuro, adquirird un contrato de fu-
turos sobre dicho activo, con lo que tendri una cobertura larga {long hedge).
Ambas posiciones se eliminarin cuando, tlegado ¢) momento, venda el futuro y
adquiera el activo. Para este tipo de cobertura cualquicr descenso en el valor de
la base redunda cn una ganancia para el coberturista, tdl y como sc aprecia en
la Figura 12.4. Efectivamente cuando la base disminuye (de +3 a —1) se consi-
gue una ganancia, mientras que cuando se amplia (de +3 a +5) se realizan pér-
didas.

ACTIVO FUTURO BASE
Precio 93 Compra 80 +3
Compra 100 Vende 97 +3
-7 +7 Rtdo: 4]
Precio 93 Compra 90 +3
Compra 95 Venue 96 -1
-2 46 . Rtdo: +4
Precio 93 Compra ¢ +3
Compra 100 Vende 95 +5
-7 +5 Rtdo: -2

Figura 12.4. La cobertura larga v la variacion dc la basc.

Resumiendo, el problema central redunda en la forma de la estructura tem-
. - . . - .
poral de los tipos de interés . Cuando ésta tiene forma creciente (que es lo co-

' Véase MASCARERAS, Juan: «La Estructura Temporal de tos Tipos de Interéss. Actualidad
Financiera, n.® 16, abril, 1991,
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rricnte), 1o rendimicntos a largo plazo superan a los rendimientos a corto-plazo.
Lucgo si usted reduce el vencimiento de su inversién a largo plazo, estari re-
duciendo el rendimiento esperado. Por otra parte, si la curva fuese decreciente
y las tasas a corto plazo superascn a las tasas a largo plazo, acortar el plazo de
la inversion redundara en un aumento del rendimiento esperado. Esta forma de
la estructura temporal de los tipos de interés determinard que los futuros tengan
menores o mayores niveles, es decir, que la base sea, respectivamente, positiva
0 negativa.

12.3. LA DETERMINACION DEL RATIO DE COBERTURA

Suponiendo que haya una correlacion suficientemente alta entre el activo fi-
nanciero y el futuro correspondiente, el proximo paso consistird en cuantificar
la relacion esperada entre ambos. Esto es, cuanto variara el precio del activo fi-
nancicro dada una variacion determinada del precio del futuro correspen-
diente. A csta relacion se la denomina ratio de cobertura (hedge ratio), que
identifica 1a relacion esperada entre las variaciones de los precios del activo y
del futuro; ademas, puede scr utilizado directamente para identificar ¢l nimero
de contratos de futuros que deben ser vendidos (comprados) para cubrir una
determinada posicién larga (corta) en activos financieros:

Numero de Valor nominal del active financiero

. = - _— — X
contratos de {uturos Valor nominal del contrato de futuros

El ratio de cobertura (RC) que buscamos ¢s aquel que minimiza la variabi-
lidad de Ta posicion cubierta, y por ello también es conocido como el ratio de
cobertiura de minimo riesgo. Scguidamente pasaremos a estudiar una serie de
métodos de cilculo de dicho ratio.

12.3.1. El modelo simple

En el caso mas simple, ¢l valor principal del contrato de futuros eoincide con ¢l
principal del active linancicro, lo que hace que ¢l ratio de coberica sea igual o
ls unidad. Los movimientos en el valor del activo financicro se espera que sean
paralclos a los del contrato de futuros, Por tanto. ta expresion del ratio de co-
bertur (RCY seri iguad a dividir el valor nominal que se quiere cubrir del activo
financiero (Ac¢) entre ¢l nominal del contrato de futuros (F)

RC = A/l
Si un inversor quisiera proteger una posicion larga de un millan de libras

esterlinas con relacion il cambio délar/hibra, podria vender cantratos de futuros
sobre libras cuvo pominal en LIFTE ex de £ 25000, 1o que representariy
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RC = EOUO.000/25.000 = 40 contralos

En este caso ki cobertura es muy sencifla. pues el contrato du futuros se ex-
presa en |a misma unidad gue el activo tinanciere. o que implica que cualquier
alieracion en el precio del achivo serd contrapesada por ung varaadn en el va-
lor del contrato de futuros. Pero esto no suele ser siempre asi. Por cjemplo. 1 sC
quiesc proteger una cmision de titulos de renta fija a traveés del uso de alguno
dic entre una seric de contratos de futuros sobre tipos de interés, la cosa no re-
sulta nada ficil. pues dichos titulos no solo varian con respecto al valor nominal
cubicrio. sino lambién con respecto al vencimiento de la emision. al cupon, al
riesgo de crédito, eie. Es decir. este modelo ignora las posibles diferencias entre
el activo financicro y ¢l futuro entregable, 1o que pucde llevar a variaciones des-
compensadas entre los precios de ambos.

12.3.2. El modelo del factor de conversion

Este modelo parte del supuesto de que ¢l activo financiero a cubrir difiere del
futuro a entregar. Por cjemplo, en los primeros dias det mes de mayo de 1990
un inversor planifica colocar 47.5 millones de pesetas en bonos del Tesoro al
13,75 % emitidos recientemente, pero, habida cuenta de que ¢! dinero para di-
cha inversion lo tendra disponible para comicnzos de septiembre, deberd espe-
rar cuatro Meses para acometer su proyecio, y como desea asegurarse dicho tipo
de interés decide adquirir un contraio de futuros que venza en septiembre. El
numero de contratos a adquirir en MEFFSA es el siguiente:

RC = (A/Fyx FC
RC = (47.500.000/10.000.000) x 1,0768445 = 5,115 — 5 contratos

El fuctor de conversidn de los bonos a entregar en septiembre se encuentra
publicade por MEFFSA. Dicho factor se utiliza para compensar las dilerencias
entre los movimientos de los precios del activo y del futuro entregable. Este mo-
delo supone que tanto el precio del activo financiero como el del futuro ajus-
tado son afectados de la misma formu por variaciones en el tipo de interés a
pesar de las diferencias en los cupones o ¢n el vencimiento: es decir, asume una
estructura temporal de los tipos de interés plana.

12.3.3. El modelo basado en el valor del punto basico

Flasts ahora hemos discutido L cobertura de un activo finangicro que represen-
atr ol an fore onzegsalde ey cconenee Pero, por fo general, fa situaeldn mas

et et e gae aneersaor b erso al nesgo guaictie profoger un titulo
v el 0 Tornos e cupen eovete o vt pesgredto al engiegable mas

CooTiOTion Y U, SURMTA I RIe. SOl nnpusible de entregar.

it . :
Furinon piancscron 1 L cobertarg el riesge AT

‘E“L'S"' Sy s e I
s /,u'l_:',':-:‘:w.‘ ‘().(,ljl.,fl]ff() se quiere l?.n-cr una cobertura cruzada, ef modeto det
‘ @ sc apusta a los movimicenios relutivos de los precios del i
mento I?inanmcr}) Gue quiere ser protegido y del contrato dL I'uluroé FIc lt?Sl'm-
perseguido consiste en hacer coincidir of cambio en of precio del : tive 0 abris
con ¢l del precio en ¢l contrato de Tuturos: precto delaciivo a cubnr

Aex Co=Fx Chx RC

en POR [ h Y . H

ducc:ggclcn‘i{[ ;—,T:l(: (le\;lo}: n.oml_nul dc.lus activos a cubrir; Ce, el cambio pro-
¢l cambio en el prcci(: d:: u(:;ldr:lllcr‘()jz t{L-llL;:irgl Vll';zf( 'dc[] ratio do peauros: I

e pr s,y RO, el ratio de cobertura.
e hgnglseblaglgaé%&.]} rcpn.s..mu ¢l cambia en pesetas en el valor nominal
de rcndimicnm.(m u | Pts, en rcspm_jsl_a 4 una variacion de un punto basico
oy eimicnto (¢ ;exfr c:un punlo‘busmo = 0,01%). Si estuviésemos ¢n cual-
fuier owre me : u_turos. dcbcnamqs conocer cual es ¢t nonmunal de los

ados en dichos mercados. Por ejemplo: en ¢l CBOT es de §. 100
en il)a[._-;[;l:;ih fl.e £ 50.000. en ¢l MATIF de 5.000.000 de !‘rancosL ¢S 10RO,
ol ddrr;?_mg Podemos 'uuluur el vuk.)l_' de los puntos bisicos, despejuremos
10 de cobertura en la expresion anterior, con lo que obtendremos:

RC = (Ae x CoONF x CN

) dii\il;(i)rra !bmn, c_l cambio en el precio de los contratos de futuro
o ;ff::ﬁ:;ﬁ:;nez ﬁg.:cm‘ del achivo entregable mas economico (Ce) entre
¢l Jactor de ¢ " _'). Esto es asi debido a que el precio de los futuros

i yor correlacidn con el activo entregable mas €Conomicoi que con

¢l resto de 10s activos financi :
: cleros; por cllo el factor de ¢ el s .
cular de la siguiente manera: v conversion se piede cal-

s (C) es igual

Cf = CelFC

sustituyendo v recolocando los términos: . N

. AexCe Acx Fex Ce ¢ y
RC = - A g CE
FxCre FxCe —=TX1‘.('X~(—:-'%
Fe '

Como s : : i ; i
benu?anlzgﬁ:np‘;egrc;)s;segjr,. l.os dos pl‘ll’ﬂC!‘Qf} fuct_orcs reflejan el ratio de co-
ot segun cl mod :) cl j'a{ tor de converston, micntras que et ilimo indica
fa rela emreg.’ab]e mLﬁs[{]: re el Lqr-nblo'en t.E| precio del activo a cubrir (Ce) v el del
o e cnstemcfmom:gt) (Ce). Esta altima relacion puede ser sdéliluida
B rp, ; LﬂCﬂlI.'(.. ¢l valor d(. los puntos bdsicos del activo finan-
¢} y el valor de los puntos bisicos del activo entregable ('VPBe o

lo que la ecuacion definitiva det ratio de )- con

cobertura quedaria de ia siguiente forma:

l,'l)BL.

A
RC=1_xlFrx——=_
Iy VPBe
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Up coberwn':';ta debera, primeramente, 1dertficar la cantidad del activo fi-
nanciero que guiere protcger con relactdn al tamano del contrato de futuros
Se.gmdamf:nl-e, debera identificar el factor de conversion del activo enlrcgab]é
mas econdomico. Por ultimo, valorari ¢l cambio esperado en el precio del activo

Cublcﬂo con ]eIaCIOn 8] Ca"lbl() PrI
Udu(.'ldo en \.I precio dC| a(:tl\‘() entre

) E!emplo. El ! de encro de 1987 los T-Bonds que pagaban un 7.25 % de
interés anyall con vencimiento en el ano 2,016 cotizaban a 101, lo que équiva!ia
a un rendimiento hasta el vencimiento de! 7,17 %. El valor de’un punto basico
era de $ 12_3,35 por cada $ 100.000 de valor nominal, lo que queria decir qL;e si
el rendimiento del bono variaba un 0.01 %, ¢l precio variarfa en direccion
opuesta alrededor de | /8 dc punto.

‘En esa misma (echa, el activo entregable mas cconémico contra el contrato
d_c futuros sobre T-Bonds cra una emisién del 12,5 % de interés anual que ven-
cia en agosto det 2,014, El valor del punto basico era de $ 145,01, mientras que
el factor de conversion para la entrega de cste titulo en junio d}: 1987 e;‘a de
1.4662. Su‘pongamos que pretendemos cubrir un nomina! de un millon de do-
lares amenicanos. FEl ratio de cobertura serfa:

. 1.000.000 123,35
C= o000 x 1,4622 % Tas07 = 12,44 > 13 contratos

) Es preciso tener en cuenta que ¢l valor del punto basico de un titulo de renta
fja varia constantemente a lo largo del tiempo y como respuesta a alteraciones
dp_l rendimiento de dichos titulos. Conforme ki fecha de vencimiento de la emil-
ston se aproxime, ¢} valor del punto basico tiende a descendcer. Si el rendimiento
hasta el vencimiento crece (decrece) ¢l valor del punto basico tiende a decrecer
Lcrecer), Cc?mo sc puede vhservar, éste cs un concepto dindmico, o que obliga
al coberturista a vigilar continuamente sus posiciones y a ajustar ¢l ratio de co-
bcnura_cada vez que la relacion entre los valores de los puhlos hdsicos cambie
sustancizlmente.

12.3.4. Ei modelo de regresion

En la moderna teoria de valoracion de carteras de valores. las decisiones se to-
man sobre la base de correr ¢ minimo riesgo para cada posible nivel de rlc'ndi-
miento. S_i aplicamos esta idea al proceso de cobertura, estaremos persiguic;ndo
I;? p‘_llnlmlzacién del riesgo, es decir, trutaremos de encontrar el valor de Ia po-
sicion en fuluros que reduce la vartabilidad de los cambios det precio de la po-
siIcton cublcrta a su mas bajo nivel. T ratio de cobertura que minimeza ¢l riesgo
de los cambios en ¢l precio es rgual a: *
rRO=ZH o RO =
P a-

SARS AT
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donde @ - es 1a covarianza entre los cambins de los precios del activo y act fu-
turo correspondiente; g’y o8 la varianza de las alteraciones en ¢l precio del-fu-
turor y o 4-es ¢l cocficiente de correlacion entre ambos precios. En realidad, ¢l
ratio de cobertura no es mas que la pendiente de la recta de regresion gue se
muestra en la Figura 12.5. Este coeficiente de regresién muestra cuanto varia el
precio del activo financiero con relacion a una variacion unitaria en ¢l precio
de} futuro correspondiente.

Cc=a+RCxCt

w

CF

Figera 12.5. El ratio de cobertura segun el modelo de fERICSION.

En la ecuacién de la recta de regresion, la variable independiente es la varia-
cién habida en el precio del futuro (CN). mientras que 1a variable dependiente ¢s
la variacion correspondiente en el precio del activo financiere cubierte (Ce). El
ratio de cobertura cs, por lo tanto, un coeficiente de volatilidad semejante a la
heta det madelo de mercado de W, Sharpe. ) .

El ratio de cobertura aumentara cuanio mayor sea 1a correlacion entre el va-
lor de Ja posicion al contado y el precio de los contratos de futuros. Por otra
parte, descenderd cuanto mayor sea la desviacion tipica de} precio de los futuros
respecto a la desviacion tipica del valor de la posicion al contado. La efectividad
de la cobertura vendrd dada por el cocficiente de determinacion del precio del
activo con relacion al dei futuro, Como se sabe. el coeliciente de determinacién
¢s igual al cuadrado del de correlacion (p°). mientras quc ¢l niesgo residual serd
iguala 1 - p*.

Este modelo supone constante la relacion entre tos cambios en ambos tipos
de precios, es decir, beta y alfa son constantes. Esto no ¢s muy realista para los
titulos de renta fija, tal y como ya se dijo al final del apartado anterior, puesto
gue los cambios en ¢l precio del titulo dependen del tiempo que le reste de vida
al mismo. Ello nos hace entrar en un nuevo modelo del ratio de cobertura &

través del concepto de furacidin.

12.3.5. Fl modelo basado en !a duracién del activo

El concepto de duracion® fue desarrollade por Frederick Macaulay cn 1938 v

? GSobre el concepto de duracién, su relacion con.la convexidad y su aplicabilidad a la ges-
1i6n de carteras formadas por titulos de renta fia, vease: MasCARENAS, JuaN: «La Gestion de
Carteras de Renta Fijan Documento de Trabiyo. n” 9110. Facultad de Ciencias Econdmicas y
Empresariales. Universidad Complutense, Madnd. 1991,

'S

Ly
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hace referencia al vencimiento promedio de ka cormiente de fAlujos de caja de un
titulo de renta Nja. La duracion se obtiene calculando 1o media ponderada de
los vencimientos de cada Nujo implicado en ¢l mismo. Las ponderaciones para
cada periodo de ticmpo f son iguales al valor actual de los flujos de caju en cada
periodo de tiempo (miereses o principal multiplicados por sus factores de des-
cuento respectivos) dividido por el valor actual del bono, La expresién mate-
mitica de la duracion, en forma discreta, ¢s;

n ’fo
S0+ 1 & ixQ
D=l s x 3
S0 TTRIATT
- (L+r)

donde Py representa el precio de mercado del bono en la actuahdad, O, es ¢l
flujo de caja del periodo (cupon imids principal), res 1a tasa de rendimiento hasta
¢l vencimiento, n el nomero de anos hasta el vencimiento, y P el valor de reem-
bulso del bono (gencralmente su valor nominal).

Supongamos un buno de nominal 10,000 pts, con un plazo de vencimiento
situado en cinco anos, que paga un 12 % de interés anual al final de cada ano y
s¢ e estima un rendimiento anual del 14,5 % hasta su vencimiento. En la tabla
de la Figura 12.6 se muestra ¢l caleulo de la duracion del bono.

Factor de
Periodos Flujos de caja descuento Valor actual VA xn

1 1.200 0.873 1.047.60 1.047,60
2 1.200 0,763 915,60 1.831.20
3 1.200 0.666 799,20 2.397.60
4 1.200 0.682 698.40 2.793,60
5 11.200 0.508 5.689.,60 28.448,00

Py =9.150,40 36.518.00

Figora 12.6. FEl'uvilculo de la duracion de Macaulay.

Si ahora dividimos 36.518 enire 9.150.4 obtendremos el valor de la dura-
cidn: 3,99 asos. Comao se aprecia, hay una diferencia de 1,01 anos con relacion
a la vida de la emision, gue es debida a que parte de los flujos de tesoreria se
reciben antes del vencimiento de la misma.

Cuando hacemos referencia a la volutilidad de los bonos nos esiamos refi-
niendo a la sensibihidad de su precio de mercado con relacion a los cambios gque
se produzean en el tipo de interés, lucgo la pudemos definir como la variacion
que se produce en ¢l precio del bono con respecto a un incremento de cien pun-
1os basicos (1 %) sobre ¢l rendumiento hasta ¢l vencumienio del mismo.
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. o 'O . s - il .
Para conectar los vonceptos de volatilidud y duracion deberemos echar mano
de la denominada duracion mdificadu (1*), que se obtendri haciendo:

pre B
(1 +rim)
donde D representa la duracion doe Macaulay. r el tipo de readimicnto anual
hasta el vencimiento y mr el numero de VECUS (ue S¢ piga un cupdn por ano (si
es semestral, =2 sitrimestral, m = 4, cte.).

la du_racic‘zn modificada es un concepto que se puede aplicar a' 1a cobenura
de un active financiero medianie un contrato (e futuros desde el momento en
que mide pl c;nmhio porcentual en ¢l precio del activo con relacion a un ncre-
mento unnano cn el tipo de interés del mercado, mientras que el valor de un
punto bisico proporciona una medida del cambio en ¢l precio del activo {en
pesetas) con relacion a un 0,01 de cambio porcentual ¢n ¢l rendimicnto del
mismo. Por tanto:

VPle = D* x ¢
VPBe = DY x M

P 2 . % » e 1 H 1
:j]ondL Proes ¢i precio de mercado del activo financiero cubierto, ¥ Pe el precio
3 f]lLlrtado del activo entregable mas econémico. Si ahora sustituimos en la
ccuacion que calculaba el ratio de cobertura en funcion del valor de un punto
bisico, obtendremos:

Ae I o .
RC‘ = .L_‘ ¥ Feox .J_ﬂ = J‘; X I x ..?liﬂfi
F FPBe F D x pe

S_ng_unendo con ¢l gjemplo que analizamos cn el apartado 2.3 3' ¢l dia dei
anzi_hsns, el bonq entregable mas econdmico que se estaba colizéh-dé a 148,53
tenia una durac:c')_n modificada de 9,74 anos, siendo su factor de convcrsic‘m,de
1,4662, La duracafjn modificads del bono a proteger era de 11,97 afos, v coti-
zaba a 101. El ratio de cobertura para un millon de dolares scri’a de: ' ,

]

. 1.000.000 197 % 101
100000 * 1,4662 x 74 % 14853 = 12,25 - 13 contratos

Entre los supucstos implici
plicitos que este modelo del ciicul : i
. 0
bertura tiene podemos destacar @ lr&UO e co-

a) Hay muchas definiciones alternativas de duracion

b) El madelo dcpcnd_ur;i de la medida de la duracion utilizada y de la exac-
titud de la estimacion de la volatitidad del rendimicnio
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124. LA COUBERTURA DE LOS TIPOS DE INTERES A CORTO
PLAZO

El riesgo de tipo de interés a corto plazo puede afectar a una serie de deci-
siones linancieras, como, por ejemplo;

a) Una cartera de valores que incluya una parte de sus activos financieros
con vencimientos a corto plazo, va sea como politica de diversificacion,
por 1a necesidad de mantener cierta liquidez, por imperativo legal, eic.

b) Los activos financieros con interés variable (sujeto al Libor, Mibor, etc.)
son, desde el punto de vista de los flujos de caja, equivalentes a los de
mads corto plazo. La diferencia entre las dos formas de financiacién es-
triba en ¢l riesgo de crédito que cs invariable en la financiacion a largo
plazo cuando pucda modificarse en el proceso de financiacién a corto
plazo y en el riesgo de liquidez.

¢) Los flujos de caja futuros que deberan ser invertidos a corte plazo con-
llevan un riesgo de tipo de interés. to cual no es fundamentalmente dis-

tinto del de una operacion de reinversion del producto de una inversion
corto plazo.

La estrategia a seguir en la ool rtura de los tipos de interés a corto plazo
{pagarés del Tesoro. pagarés de empresas. Eurodolares, etc.) no coincide exac-
tamente con la que se debia seguir en los tipos de interés a largo plazo (bonos
del Tesoro. obligaciones de empresas, Eurobanos, ete.). Es cierto que los movi-
mientos del precio de un activo financiero que provea un interés a corto plazo
pueden scr medidos con relacidn a algun estindar, como los contratos de futu-
ros sobre T-Bill, o0 Eurodolares en ¢ CBOT. o los del Mibor-90 en MEFF. Pero
también es verdad que dichos activos financieros pueden ser reinvertidos con-
tinuamente (roff over): tales técnicas conocidas como strips y stacky se refieren
exclusivamentc a los contratos de futuros sobre este tipo de activos.

12.4.1. E1 valor del punto hisico

Lo mismo que hicimos en el apartado 12.3.3, al comparar ¢l valor del punto
basico de los activos financieros a largo plazo con relacion al valor del punto
basico del activo entregable mas economico, podemos utilizar el mismo modelo
aphcado a los activos financicros a cortoe plazo.

El valor de! punto bdsico (VPB) es una funcion lineal del valor nominal det
titulo v del nimero de dias hasta ¢l vencimiento. Ef minimo tamano del tick
{variacion minima dJe la cotizacion) en contratos de futuros sobre T-bill vy Eu-
rodélares s tgual a un punto basich, 0 $ 25 en ¢l CME: o ¢n el caso del Mibor-
90. de 250 pts. que corresponde a un punto hisico en ¢l MEFF:

(0.01/100) x (90/360) x 10.000.000 = 250 pts
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rmite fjar un estindar sobre ¢l que comparar los activos ﬁ_..__,.cnc-
Los Es[l)?oll):::gcr. Porjcjemplo. el VPB de un contrato Mibor-30 dc_dlcz millunss
de pesetas es de 50 pts, cl de¢ un contrato scmejante sohn_: ¢l Mibor-180 C‘?]. de
500 pesetas, etc. Por otra parte, si lenemos un contrato Mll?or-90 de u\1/1‘;1l13| on
de pesetas, su VPB serd de 25 pts, si el nominal ¢s de 50 millones, su serd
cinco veces mayor, 1.250 pts. Por lanto:

VPB = (N/10,000.000) x (D/360) x 250 pts

donde N indica el valor nominal del activo financiero a corto pla}_o cubierto, ¥
D el nimero de dias hasta su vencimiento. En la tabla dela l-lg_urz} 12.7 se
muestra un ejemplo de cobertura para diferentes nominales y vencimientos en

e! MEFF.

N D vPB Contr.
100.000.000 pts 110 3.056 12,2
500.000.000 pis 30 4.167 16.7
350.000.000 pts 250 24.306 97.2
750.000.000 pts 70 14 583 58.3

)

Figura 12.7.  Ejemplos del viteulo del VPR en ¢l MEFT

Es necesano ener muy en cuenlit que i cobertura deoan achivo ﬁn:lmﬁ'w:n
a corto plazo es muy dinamica, CElu s, (ue _cnmmu;mmuc hay que it alte |:1_n‘-
dola conforme se acerca la lecha de vencimicnto. puesto que ¢l nimero IILLL-‘
sario de contratos va decreciendo conformic cla se aproxime, tal y ‘c_om'o se
muestra n la tabla de la Figura t2.8. En ¢lta s ha supucsto una posicion corta
consistente en vender 100 miltones de pesctas del contrato Mabor-‘)(). Co:no se
puede apreciar, conforme s¢ aproximan los dias hasta.c.l vencimicnto de .cntrll-‘
trato es necesario ir recomprando contralos para equilibrar ¢l nueve ratio de

cobhcriura.

—

[»] vPB Posicion QOperacion
90 2.500 10 contr. vender 10 contr.
g1 2.250 9 contr. recomprar 1 contr.
72 2.000 . 8 contr. recomprar 1 conts.
63 1.750 7 contr. recomprar | conir.
54 1.600 - 6 contr. recomprar 1 contr.
45 1.250 & contr, recomprar 1 contr.
36 1.000 4 contr. recomprar 1 comr.
27 750 3 contr. recomprar 1 contr.
18 500 2 contr. recomprar 1 contr.,

9 . 250 1 contr, recomprar 1 contr.

o] 4] O contr regomprar 1 contr.

Figura 12.8.  La cobertury dinamica de un contrate de futuros sobre un active linan-
' ciero a worto plavo.
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12.4.2. La cobertura strip

A través de este ipo de cobertura ¢s posible utilizar los contratos de ﬁfluros_ 50~
bre instrumentos financieros a corto plazo para cubrir una operacion financiera
a kargo plazo. Un strip se puede adquirir o vender sin mas que adquirir o vcnc!cr
contratos de futuros sobre tipos de interds a corta plazo en cada una de las senies
de sucesivos contratos mensuales. A través de la utilizacion de un strip se crcgu'zi
una sitwacion donde la cobertura s¢ autoliquidard conforme ¢l VPB del activo
financicro decrezcd. .

Veamos un ejemplo en el mercado de enroddlares. Nos cnconlramos en ju-
niv de 1991 v acahamos de firmar un préstamo de 20 millones de dolares que
vencerd en jimin de 1992: el 1ipo de interés de dicho préstamo es flotante y
coincide con el Libor-12 meses. Esta tasa se cambia continuamente cada tres
meses, 1o que coincide con el vencimiento de los contratos de futuros sobre Eu-
rodotares. . o

El tipo de interés pagado durante los primeros tres meses (unio/9! a sep-
ticmbre/91) va ha sido establecido » no necesita ser cubierto, por lo que debe-
remos cubrir 10s nueve meses restantes. El VPB de un préstamo de nominal 20
millones de dolares cuvo plazo ¢s de nueve meses es de $ 1.500, lo que cquivale
a 60 contratos de futuros (5 1.500/% 25). Luego, una cobertura strip puede crearse
vendiendo veinte contratos de futuros en cada uno de los tres ciclos timestrales
siguientes hasta completar los 60 contratos.

Transaccion micial en junio/91 vPB
Vender 20 contratos de futiros can sate. on septicmbre/91 $ 500
Vender 20 contratos de Tutures con veiv. cn diciembre/91 %S00
vender 20 contratos de [uturos con veto. en marzo!9l $ 500
60 $ 1.500

Debido a que esta cobenura se va deshacicndo ella misma conforme trans-
curre el tiempo. siempre cubre la exposicion al riesgo del pre"st_amo subyacente
tal y como la mide el VPB. Por 1anto, Supongamos que en dlcwmbre/9l. lps t-
pos de interés aumentan 15 puntos basicos, lo que implica un coste adicional
de § 15.000 en los seis meses restantes:

$ 20.000.000 x (0,15/100) x 1807360 = $ 15.000

fo cual coincide con un descenso esperado de 15 puntos basicor en los 40 con-
tratos de futuros mantenidos hasta esa fecha. EI VPB en ese mcaento es de:

(S 20.000.000/% 1.000.000) x $25 x ( 150/901 = $ 1.000

lo que quicre decir que 13 p.b. vaten $ 15000, gue contrarrestan al mayor coste -

Unleriorn. )
Onro cyemplo puede ser el problema que se plunica i un gestor de un fondo
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de pensiones gue sabe que dispondrad de nuevos fondos que deberd invertir. El
problema seria idéntico para ol 1esorero de una empresa que sabe que obtendra
Nujos de tesoreria en el futuro.

Supongamos que el 10 de enero de 1991 el gestor de L cartera sabe que va
a invertir en ¢l Mibor-90 las cantidades siguicntes, que componen la reinversion
del producto de la inversion anterior vy de una parte de nuevas inversiones:

a} El'1 de marzo de 1991, 300 millones de pesetas, :
b) F11 de junio de 1991, 400 millones de pesetas.
¢) El'1 de septicmbre de 1991, 700 millones de pesctas.
) Eb I de diciembre de 1991, 1.200 millones de pesetas.

¢) El | de marzo de 1992, 1.300 millones de pesetas. .

L cobertura ideal con los contratos de futuros consiste en comprar 30, 40,
70, 120 y 130 contratos de futuros sabre €l Miboer-90 con vencimientos en marzo.
junio, septiembre, diciembre v marzo, respectivamente. En esta operacion de
adquisicion o venta de contratos de futuros para los vencimientos sucesivos du-
rante ¢l periodo de cobertura consiste una cobertura sirip,

Otro caso seria el consistente ¢n que una empresa acude el dia 20 de junio
a un banco para solicitar un préstamo de 100 millones de pesetas por el plazo
de un ano. Se pagarin intereses trimestralmente v al cabo de un ano el principal
serd devuelto, El banco ofrece un uipo vanable, que ¢s revisable cada trimestre
y que coincide con el Mibor-90 mas 50 puntos bisicos (Mibor-90 + 0,5 %) en
concepto de cobertura del coste del préstamo y del riesgo de crédito del presia-
1ario.

La empresa podrd utilizar ¢l Mibor-90 para protegerse del riesgo de tipo de
interés, es decir, para convertir ¢l préstamo variable en un préstamo siritético a
tipo fijo. Si la empresa no se protege del riesgo de interds, sus pagos serdn los
siguientes: . ‘

Dia 20 de sept.:  100.000.000 » (Mibor-90 de! 20/VIE+ 0,5 %)/4

Dia 20 de dic.:  100.000.000 x {Mibor-90 det 20/1X + (0,5 %)/4

Dia 20 de marzo:100.000.000 x (Mibor-90 del 20/XH1 + 0,5 %)/4

Dia 20 de junio: 100.000.000 x (Mibor-90 del 20/HI + 0,5 %)/4 + 100.000.000

A partir del segundo trimnestre hace su aparicion el riesgo de interés, puesto
que en el primero ya se conoce con certeza ¢l valor del tipo de interés (Mibor-
90 del 20/VI1 + 0.5 %), Para cubrir este riesgo podemos acometer una cohertura
strip consisiente en vender dicz contratos Jde futuros sobre ¢l Mibor-90 en las
siguientes fechas: o '

i

* [unio] Vender 10 contr., con veto. el 20/IX (cubre el 2. trimestre).

* [septiembire] Vender 10 contr., con vero. el 20/XI1I (cubre el 3. trimes-
tre). .

* [diciembre] Vender 10 comr., con veto. ¢l 20711 (cubre ¢ 4. trimestre).
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Supongamos que en el mes de junio ¢l Mibor-90 era del 13 % anual v gue.
ademds, se vendicron diez contratos de futuros sobre dicho tpe de interes con
vencimiento €] 20 de septiembre (su precto de venta ¢s de 100 - 13 = 87). Ll
pago que debe realizar la empresa dicho 20 de septicmbre scria de:

100.000.000 x {0,13 + 0,005)/4 = 3.375.000 pts

Si en dicha fecha el Mibor-90 ascendiese al 13,5 %, al recomprar los futuros
vendidos en junio deberiamos pagar (100 ~ 13,5 = 86.5), por lo que habriamos
ganado 50 puntos basicos por cada contrato, o 500 p.b.; en total como el VPB
es de 250 pts, habriamos obtenido una ganancia de 500 x 250 = 125.000 pis,
que contrarrestaran el aumento de los intereses que la empresa deberd pagar el
20 de diciembre, los cuales son de: :

[00.000.000 x (0,135 + 0,005)/4 = 3.500.000 pts

12.4.3. La cobertura stack

Una cobertura strip permite cubrir con hastante precision un riesgo que se ex-
tiende a lo largo de un periodo determinado de ticmpo. Como ella misma se va
deshaciendo sola, necesita muy poca gestion. Ademas. suele necesitar pocas
transacciones vy comisiones asociadas, con lo que la posiiiiidad de cometer erro-
res es menor. Ahora bien, esta estrategia solo funciona si los futuros estan dis-
ponibles con una amplia gama de vencimientos para que puedan coincidir con
los de los diferentes activos financieros a ser protegidos.

Pero dicha estrategia strip puede frustrarse si tos contratos de futuros con
plazos suficienterncnte grandes (por ejemplo. mas de tres aftos) no fueran bas-
tante liquidos. lo que dificultaria en grado sumo ejecutar cualquicr orden a un
precio razonable en los meses sucesivos. Por ejemplo. si en los contratos de fu-
turos con vencimientos mas alejados, el tipo garantizado de los futuros es de-
masiado bajo con relacion al tipo implicito al contado. o si el diferencial entre
el precio de oferta vy el precio de demanda es demasiado elevado, situaciones
que reflejan la ausencia de liquidez, la cobertura puede tomar otras formas que
implicardn un mayor nicsgo. Aqui ¢s donde entra ¢n juego la cobertura deno-
minada stack. :

Una cobertura stack implica encajar la exposicion al riesgo del mercado de
dinero (medido en términos de VPB) con una posicion en ¢l mes mds praximo.
la cual sera trasvasada al siguicnte mes cuando el contrato mas proximo venza.
Veamoslo a través del primer cjemplo mostrado en el apartado anterior, La
operacion inicial sera on ¢l mes de junio:

junio—»vender 60 contratos con vete. en septiembre. VPB=$ 1.500

Posteriormente. en ol mes de septiembre de 1991 recomprari los 60 contra-

tos v simultincamente procederd a vender 40 contratos con vencimicnto en di-
ciembre de 1991 v con un VPR de § 1.000.

.
Futuros fimpneioros e La cohertirg del eeses piat

Por pftime e IR TR

L1 operacion, o
Con este tipo de sistema de cobertura el inversor manhene Poimang L

mente una posicion en futuros, cuyas variaciones contrarrestan el nesgo aso-

ciado con cl préstamo de tipo variable. Por ejemplo. st en diciembre los u;:os

de interés ascendicsen unos 20 puntos basicos, implicaria un aumento de S

costes financieros de $ 15.000:

$ 20.000.000 x (0,20/100) x 180/360 = $ 20.000

Lo que se contrarresta con el descenso de 20 p.b., en los 40 contratos de fu-
turos que vencen en dicho mes:

($ 20.000.000/$ 1.000.000) x $ 25 x (90/90) x 40 contr.= $ 20.000

Resumiendo, el strip suele ser mas favorable que el stack siempm. que emzﬂa
suficiente liguidez. Esto hace que muchos cohcrturistas_ prefieran dls_.lru_t?r ios
heneficios de un sirip extendiendo sus posiciones tan lejos como']a hquu.,ez_ o
permita, y cuando ¢sto ocurta cambiardan su cobestura a una de Upo tack. &0
1o que resultara una combinacion strip-stack.

12.5. LA MEDIDA DEL COMPORTAMIENTO DE LA
COBERTURA

) . .
El objetivo principal de la cobertura a traves de l_og futuros finanaeros es :.? ™
duccion del riesgo. La medida inicial de la efectividad de una cobertura vi2oe

M - 1 LR Ny F .
dada por la reduccion proporcional de la vananza de los camhios del preaio <

titulo desprotegido en relacidon a la varianza de los mismos cuando esiz S
bmrlti?mc'todo tradicional para valorar el grado de cobertura consiste ¢n n:dlj
la varianza de la base con relacion a la varianza dc_-l precio del actvoe i"man:';_r;
Téngase €n cucnta quc uni cobertura farg(f cnnsns-lc fundamem%lrrfmc
vertir en b base mais que en cl activo financiero (mientras que ]; = murr-.‘_:,\ -
consiste realmente en fa venta a corto de la base). v l;! CXPOSIIAN al ne\.:\
reduce de tal manera que la varianza de a base ¢s inferior a 2 Jdel presic €2

activo [inanciero:
o {basc) < a” (A1)

1.0 medida apropiada Je L efectividad de cohertura seria. cntonees. .4 rt‘-

} ) . . o N . -, - . i 1 . : ( R
duccion propoccional en la varinza del precio del active finangiero a causa de
la cobertura:
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o {basch
a GF) .

a° (1) — a (huse) _
| & (A

Esta medida asume, sin embargo, goe ¢l ratio de coberura es igual @ la umi-
dad, esto es, que la posicion en contratos de futuros os idéntica a fa que existe
en ¢l activo linanciero. Como ¢sto no sucle ser lo normal, 1 ccuacion anterior
debe ser ajustada para el rano de cobertura que exista en cada openicion:

Fee | RC % o’ thase)
= T e g e
a (1]

Como ¢l coberturisia suele estar interesado principalmente en Lo vanacion
en el valor de sus posiciones combinadas de futuros y de activos (A base) con
relacion a las vanaciones del precio de un activo desprotegido (Co), esta ecua-
cion anterior pucde represciilarse también de la siguiente formas

Ee=1 g e
o (()

Para el modcelo del ratio de cobertura basado en el analisis de la regresion,
el coeficicnte de determinacion (°) es una estimacion de la reduccion porcen-
tual cn la variabilidad de los cambios en el precio del activo financiero por
mantener [a posicion en fuluros Ninancieros,

En todo caso a 1a hora de observar la medida del comportamiento de la co-
bertur deberemos ener en cuenli gue:

1. Los cambios en el precio v kas desviaciones tipicas no reflejan el depi-
sito O margen de varfacion (variation marging que debe ser ingresado durante la
cobertura. El margen de variacion os una caracteristica amica de los futuros que
se basa en ¢} hecho de que las variaciones en los precies de los contratos deben
ser hquidadas diariamente en dinero. Esto implica que los beneficios resultantes
de una caida en los precios de los [uturos deben ser realizados y reinvertidos
inmediatamente, ¥ que cualquier pérdicda en la que se incurra por ¢l ascenso de
dichos precios debe ser ingresada en dinero en una cuenta especialmente dedi-
cada al margen de variacion.

2. Cuando se mide ¢l componamiento de 1a cobertura, debe recordarse que
la base no es necesariamente constante —de hecho converge hacia cero segin
s¢ aproxima la fecha de liquidacion del contrato de futuros—, y ademds cstd
sujeta a alteraciones de la oferta v demanda de los precios del activo y del fu-
turo, asi como § variiciones estacionales.

12.6. LAS IMPERFECCIONES DE LA COBERTURA: EL
RIFSGO RESIDUAL

O R A N H R EU R RSN T
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determinado no se corresponde de forma exacta con la cantidad especificada de
los contratos de futuros (dicho activo no tendra la misma lecha de vencimiento,
o ks misma sensibilidad o los vpos de iterds, por cjemplo), lo gue da lugar a
que b cobertura sea mayor de o debide o, por ¢l contrarip, insuficiente. Por
otro lado. la base no es constante 4 lo largo del ticmpo, sino que converge hacia
cera conlorme el contrato de futuros se aproxime o su fecha de vencimiento, lo
que implica gue, o hien el precio del futuro se mueve mis rapidamente gue el
del activo financiero, o ¢s ¢ste el que lo hace con mayor velacidad gue el otro.
Concretando, la imperfeccion de la cobertura da Jugar a fo que s denomina
riesgo residual, gque es ¢ riesgo gue corre una posicion en el activo financiero
que ha sido protegida imperfectamente, Dicho riesgo residual se subdivide en
una senie de riesgos que pasaremos o analizas seguidamente,

12.6.1. Elriesgo de 1a base
1

Como ya hemos visto en el apartado 12,2, los precios del activo financiero sub-
yacente v el del contrato de tuturos estan refacionados a truves de la pase, la
cual no es mis que la diferencia entre el precio del futuro v ¢! del activo finan-
ciero, Pues bien, existe una fuenie inceriidumbre en como variara el valor de la
base cuundo no cowncida el vencimiento del aciivo financicro con ¢l del con-
trato de futuros. Es cierio que se sabe que 1a buse converge hacia cero, es decir,
que en la fecha de vencimicnio del contrato de futuros, ¢l precio de éste deberd
coincidir con el precio de mercado del active financiero. Pero dicha convergen-
¢ia, 0 sigue una pauta prefijada. es decir, ¢s lincal. o es impredecible; y. ademas,
s no conocemos cudl va a ser el precio del activo financicro en dicho momento
{aunque se pueda estimar), como vamos a conover hacia dénde tiende ¢! precio

del futuro. \

Futuro Fecha de vencimiento \

.g del contrato de futuras
£ Fecha de vencimienio
del activo financiero
10.000 -~
| \") Tiempo

Fecha de vencimiento

-3 del contrato de futuros
E I// Fecha de vencimento
del acuve financiera
Acuye /
10.000 el

v Tiempo

Fivora 1290 El riesge de la base.
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En la Figura 12.9 se puede apreciar en qué consiste ¢l ricsgo de la base. En
la primera figura aparece una base que desciende de valor lincalmente hasta 1o-
mar un valor igual a cero ¢n la fecha de vencimiento, momento en ¢l que ¢l
precio del futuro y el del activo financiero coinciden (en dicha figura se ha su-
puesio que el bono es emitido de 10.000 pts y que su precio se incrementa du-
rante parte de su vida, porque los tipos de interés del mercado han descendido,
para mas adelante descender hacia su precio de reembolso: 10.000 pts). Lo que
ocurre ¢s que las cosas no son tan bonitas como ¢n dicha figura, y lo més pro-
bable es que se produzca algo parecido a lo mostrado en la segunda figura. En
ella la base desciende, asciende y vuelve a descender de valor con arreglo a las
diferentes expectativas de los inversores en ¢l mercado de futuros v a los pro-
cesos de arbitraje.

Resulta conventente, pues, scguir atentamente la evolucién de la base a lo
largo de la vida del contrato con objcto de anticipar los fendmenos favorables o
no favorables v, eventualmente, avanzar o retardar el desenlace del contrato. En
todo caso, es importante tencr presente que el ricsgo de la hase es, en principro.
de segundo orden con relacion al riesgo de los tipos de interés propiamente di-

cho, y que la mejor mancra de reducir aqucl ricsgo es conseguir que ¢l venci- |

miento del activo se aproxime lo mas posible a Ia fecha de vencimiento del con-
trato de futuros.

12.6.2. El riesgo de correlacion

Este riesgo surge del hecho de que el instrumento de cobertura (¢l bono nocio-
nal. por ¢jemplo) no ticne la misma sensibilidad respecto a las variaciones del
tipo de interés del mercado, que el activo financiero a proteger. Esto se debe a
la dificultad de encontrar un instrumento linancicro gque se negocie en el_mer-
cado de futuros que sea idéntico al activo Nhnanciero cuyo fesgo deseamos cu-
brir. Por dicha razon, la mayoria de las coberturas de activos financieros suelen
ser coberturas cruzaday por la dificultad de establecer eoberturas directas.

En la cohertitra criczada es primordial prestar atencion al ajuste de los ven-
cimientos entre el activo financicro v ¢l del contrato de futuros. Por ejemplo.
un fondo de pensiones espanol gue para cubrir una determinada cartera de renta
fija cuyo vencimicnto promedio cs de cinco anos. podria utilizar el bono nocio-
nal a cinco atios de! MEFF. Los cambios on la estructura tiemporal de los tipos
de interés provocardn cfectos distintos en los bonos a cinco anos v ¢n ¢l bono
entregable mas cconomico, que incidiran en 1 cficiencia de la cobertura. Por
otra parte. ¢s importante ljarse en ¢l grade de hiquidez del activo financiero.
puesto que si ésle se negocia ¢n un mercado de poca higuidez, se producisi una

mayor vaniacion en los precios v, por ende. en ¢l valor de la have. Concretando.

este riesgo se puede reductr cligicndo un nimero adecuado de contratos para
cobertura.
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12.6.3. El riesgo de liquidez

Este surge cuando en la fecha de vencimiento del contrato de futuro:-: €5 Impo-
sible encontrar cn el mercado financiero de contado un activo ﬁnanm(.:m entre-
gable al comprador del futuro. Esto s pucde deber a lo que se denomina en los
mercados de futuros fisicos un corner. esto cs, un proceso de acaparamicnto que
vacia ¢l mercado de un determinade producto o que eleva el precio del mismo
a cotas prohibitivas (squceze). En los mercados de ﬁsicqs. §i ¢l contrato es de
s0ja. y ésta cs imposible de adquinir. no se la puede sustituir por arroz o trigo.
En los mercados de futuros financicros los titulos son bastante intercambtablc§.
o sustituibles unos per otros debido, entre otras cosas, a los procesos de arbi-
traje. En todo caso, las Camaras de compensacién tienden cada vez mas a re-
servarse |a posibilidad de exigir la entrega en moneda local y no en activos fi-
nancieros, realizando una liquidacion por diferencias, en caso de que se produzca

dicho efecto.

12.6.4. Elriesgo de insolvencia

Dicho riesgo surge cuando la contraparte incumple su obligacidn ﬁnanc.icra.' Este
riesgo estd muy limitado debido a la existencia del depdisito de garantia exigido
por 1a Camara de compensacion. asi como el proccso diario de ajuste af mer-
cado (mari: 10 market) por ¢l cual a ambas partes se les liquida cada dia sus pér-
didas o bencficios.

12.6.5. El riesgo de redondco

Este proviene del hecho de que ¢l nimero teérico de contratos a comprar no
serd normalmente un nimero entero, tal v como pudimos ver en cl apartado
* dedicado al cdlcuto del ratio de cobertura.

12.7. EJEMPLO

Una empresa espaniola ticne una cartera de titulos de renta fija formada por:

a) 300.000 hones del Tesoro con cuatro afos de vida, de nominal 10,000 pts.
con un cupon anuai del 11 %. y con un precio de mercado de 9.405 pts/
titulo, fo que proporciona un rendimiento del 13 %. Su duracion ¢s de
1,425 anos. '

by 200.000 obligacioncs del Tesoro con una vida de 10 anos, _:ll 11.5% de
interés anual (cupan anual), 10K pesetas de valor nominal, con un
precio de mercado de 9.857 pescetas, que corresponde a una TIR det
11,75 %. Su duracion cs de 6,405 anros,
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El valor de mercado de la cantera es de:
00000 x 9.405 + 200,000 x Y.857 = 4.792.900.000 pis

su repdimicnto medio es des

13 % » (300.000 x 9.405/4.792.900.000) + 1175 % (200.000 =

9.857/4.792.900.000) = 13 % x 0,59 + 1175 % x 441 = 12,485 %
su duracion media ¢s de:

D= 13.425 x 0,39 + 6,405 x 041 = 4,647 anos
siendo su duractan modificada, es decir, 1a medida de su niesgo de:
D= DAY + 1) =4.647/1,12485 = 4.1_3 anos = 4,13 %

s decir, si los tipos suben un 1%, el valor de mercado de la canera caeri:

4,173 % x 4.792.900.000 = 197.946.770 pts

Ahora deberemos caleular lu duracion modificada (_1cl_hon0 nocn:u;‘.;!iuo'l.n.s
anus o partir de la duracion de Macaulay parg un rendimiento del 12,483 %

i Factor de
' Y ’d 7
s:nllz-:lr:l‘cs Flujos de caja descuento Valor Actual V.A.xn

) I 7 500.000 0.889 444.504 444,504
2 500.000 0,790 395.167 790.334
3 500.000 0.703 351306 1.053.910
4 500.000 0,625 312.314 1.249.256
5 500.000 0,555 277.650 1.388.248
6 10,500,000 0.494 5183482 31.100.494
P,=6.964.423 36.027.155

D= 36.027.155/6.464.423 = 5,17 semestres. = 2.586 anos
1* = 2.586/1.12485 = 2,3 anos = 2,3 %

es devir, si los tipos suben un 1%, el valor de mercado del bono nucional des-
cenderd: :
2.3 8 = 10.000.000 = 230.000 pts
1 expresion simplificada del ratio de cobertura scria, suponicikio gue el
facror de conversion fuese igual a la umdad:

v

Frturens tnancneon I1 L cobwetitong i rieve 2

brs

L AT792.500.000 x 4,13 Ro1 o o
TG00t 37y T T Bl contratos

Asi pues, la empresa deberd vender 861 contiatos de futuros sobre ¢l bono
nocional en el MEFE. De wl modo, si el tipo de interés subiese un punto, la
pérdida en la cartera de renta 1ha seria de 197.946.770 pts, micniras que la ga-
nancia en el mercado de futaros seria de 861 = 230,000 pts = 198.030.000 pe-
setas, Jo que contrarrestania el movimiento adverso en ¢l mercado de renta fija.

DE AQUI EN ADELANTE i
Sobre la cobertura de nesgos a través de la utilizacion de los futuros financieros
se recomicnda consullar. entre otras, las siguientes obras:

BORREL, MAXIMO, ¥ ROA, ALFONSO: Los Mercados de Futuros Finuncieros.
Aricl. Barcelona, 1990,

FREIXNAS. XAVIER: Futros Financieros. Alianza, Muadnid, 1990, ;

LasuszewsKL Joun, v Nyuorr, Jonn: Trading Financial Futures: Markers.
Methods. Strategies and Tacrics. John Wiley. Nueva York. 1988

Scuwarz, B Hiew, )y Scuneewias, T: Financial Fuares. Dow Jones-Irwvin
Homewood (11.). 1986,

Sobre la cobertura a través de las opciones sobre fiauros se recomienda con-
suilar; )

|
LABUSZEWSKI, JOHN, v NYHOIF, JOHN: Trading Oprions on Futures: Markets.
Methods, Strategies, and Tactics. John Wiley. Nueva York, 1988,
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13

'Permuta financiera I:
Swap de intereses

13.1. INTRODUCCION

E! swap. o permuta financiera, es un producto financiero utilizado para reducir
el coste y el riesgo de a financiacion de la empresa, o para superar las barreras
de los mercados financieros. Podri existir en ¢f momento en que cada una de
las dos partes integrantes de dicho acuerdo pueda acceder a un mercado deter-
minado (de divisas o de intereses, por ejemplo) en mejores condiciones, com-
parativamente hablando. que la otra. Esta ventaja comparativa ¢s entonces re-
partida entre las partes ¢ intermediarios de la operacion con objeto de reducir
sus costes Hnancieros. Ambas partes acudiran a los mercados donde obtengan
ventaja v estaran de acuerdo ¢n cambiar (swap) los pagos ¥ cobros entre ellas,
lo que permitira obtener un mejor resultado que si las dos partes hubiesen acu-
dido directamente al mercado descado.

Concretando. un swap cs una transaccién financiera en la que dos partes
contractuales acuerdan intercambiar flujos monetarios en ¢l tiempo. Su obje-
tivo consiste en mitigar las oscilaciones de las monedas y de los lipos de interés.
Su razon de existir radica en la inadeciacion tanto de la clase de financiacion
buscada por un determinado prcsluga‘}io, como de las condiciones de los mer-
rdos que le son accesihles.

Las técnicas de intercamhio que proporcionan las operaciones siwap permi-
ten a dos o mds partes intercambiar ¢l beneficio de las respectivas ventajas que
cada una de cllas puede ahtener sobre los diferentes mercados. Para ello debera
cumplirse una doble regla hisica: las partcs deben tener interés directo o indi-
recto en intercambiar la estructna de sus deudas y, al mismo tiempo, cada parte
obticne. gracias al siwap. un costc mas bajo de su obligacion.

FX crecimiento del ereado de swaps se ha debido a la multitud de diferen-
cias estructurales ¢ institucionales entre los diferentes mercados financicros
existentes. entre las que podemos citar:

@) La mayor o menor aceesibilidad a ta financiacion mediante una divisa
determinada.

Ay La dificuliad de obtener fondos a tipos de interds fijo, que contrasta con
ta Facilida) de obtenerlos a trpo vanable. '

259
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Ingenieria financiera

17.t.  CONCEPTO

17.1.1. Antecedentes

Los primeros antecedentes de lo que hoy consideramos como tngenieric finan-
ciery los podemos encontrar en la simple gestion de tesoreria, en aperaciones
como la de ajustar la fecha de emision de efectos comerciales de manera gue se
pucdan adaptar los periodos de descuento a los tipos de interés mis bajos, o el

-simple cambio de una poliza de crédito por otra en condiciones diferentes de

interés o plazo.

Operaciones que habitualmente ha realizado la banca y que pueden ser con-
sideradas dentro de to que hoy se denomina Ingeniceris Financiera son las de
sindicacion de créditos, o ¢l aseguramiento y colocacion de una emision de 1i-
tulos.

Elauge de la Ingenicria Financiera se produce cuando el conjunto de instru-
mentos financieros s¢ hace mas numeraso v, a su vez, los bancos e intermedia-
rios financieros se hacen mds actives tomando, en muchos casos, la tnicativa
de ofrecer a les clientes las nuevas posibilidades. Tado ¢llo se ha generado en
un clima de competencia entre los distintos operadores: bancos, agentes de
cambio, hrokers, intermediarios financieros, cte.. dentro de un sistema de inter-
conexion de los mercados en donde desaparece la distincion entre ¢l coro y el
largo plazo, titulos y préstamos, fondos propios y deuda, ete.

Al reforzar la competencia, las posibilidades de arbitraje y los juegos de tipos
de interés, el objetivo de los operadores consiste en encontrar nuevas soluciones
a los problemas de financiacién. arrastrar una masa de capital en constante cre-
cimiento, ofrecer a Jos emisores ventajosos montajes v atraer a los inversores
mediante una creciente gama de posibilidades. .

17.1.2. Causas de su aparicion
Sihubiera que fijar una sela razan por la que su rpe la Ingenieria Financiera, ésa
seria la falta de estabifidid. Falia de estabilidad en of sistema de cambios, en los

tpos due iteres, en us mereados, e lasolvencia de [os paises, v en resumen. un
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" mayor riesgo en el conjunto de operaciones financicras y comerciales. Muchas
empresas se han dado cuenta que esta inestabitidad puede cansarles dificultades
en la consecucion de los flujos de caja previstos y. cn olrunos casos, llevarles a
la quiebra ¢ a tomas de control hostiles. Todo ello ha creado 1a demanda de
instrumentos financieros que gestionen este tipo de riesgos.

El riesgo ambiental es aquel quc afecta a los resultados de una empresa de-
bido a los cambios imprevistos cn el ambiente econdmico en ¢] que se desen-
vuelve la misma y que escapa totalmente a su control (ver Fig. 17.1). Asi pues,
este ricgo debera ser identificado y medido, puesto que la rentabilidad de una
empresa no sélo depende de lo eficientes que scan sus directivos para controlar
el riesgo propio del negocio de la compaiia, sino que también dependera de lo
bien que controlen el riesgo ambicntal.

Entre los riesgos a los que estd expuesta una empresa podemos destacar:

— Movimientos en los precios de las materias primas;

— variaciones en los 1ipos de cambio de las divisas en las que se denomi-
nan dichas materias primas; '

— oscilaciones en el precio de la energia que se necesita para procesar di-
chas materias:

Precio del petréleo {$/barril) Indice bursatil FT-100

Precio de! oro |$)

40 1750 700
30
20 1000 350
10
] .0 Ol o aaain
73 80 BSIbM 2t 73 B0 88 73 80 88
F |
Tipo de cambio DM/E Tipo de cambio $/€
bm 7 " %28
3.5 /\'\'-L 1.8
0 1.0
73 80 88 13 80 88

Eurodtlar-3 meses

Rendto. Bonos Tesoro Tipo preferencial (GB)

17 largo plazo (GB) 18
% %
13 13
9 8
73 80 88 73 80 88 73 80 88

Figura 17.1.  Algunos de los componentes del riesgo ambiental.
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— cambios en el tipu de cambio de su propia moneda {si aumenta, . _auciri
su competitividad en ¢l exterior, ocurriendo lo contrario si desciende):

— cambios en las tasas de interés de su pais, que afectardn al coste de su
endendamiento y, posiblemente, a sus ingresos por ventas;

— alteraciones en los tipos de interés de otros paises, que afectaran a sus
competidores y, por lo tanto, al comportamiento de las ventas de 1a em-
presa, elc.

Cada una de estas influencias pucde ser resumida a través de una represen-
tacion gréfica denominada perfil def riesgo, del que sc muestran algunos ejem-
plos en la Figura 17.2, y que identifica y mide el ricsgo financiero. La inclina-
cion de la recta que mide el perfil del riesgo indica la sensibilidad del
comportamiento de la empresa a las variaciones en el tipo de cambio.

Ante estos nuevos y mayores ricsgos, las empresas tratan en primer lugar de
examinar su propia estructura y las caracteristicas de sus competidores inten-
tando identificar aguellos riesgos que mas pucden afectarles. A continuacion cabe
una doble actitud: a} tratar de preverlos e intentar evitarlos, o h) ante la inefi-
cacia contrastada de las previsiones, tratar de protegerse, es decir, cambiar y re-
forzar el perfil de riesgo. Con esto ya no s¢ trata de evitar el riesgo, lo que ¢s

Buenos
n resultados
o
he]
=
=]
0n
|2
@«
$ débil /‘ $ fuerte
Tipo a plazo
Cambio del $ Débifes
resultados
Resultados Resultados
Tipos da Precios del
Euroddlar : petrdleo

Figura 172, Impacto de la cotizacion del dolar en ¢l resubtado de Ta empresa v pertiles
del riesgo del tpo de cambio. e s ipos de interés de los Eurodolares v de los precios
del petiileo,

S}



380 Frigeattorive e sorad

impaosible, sino de agestionarlon. Las empresas identificin sus riesgos, luego di-
bujan los perfiles de los mismos con relacian a cada factor que les puede afectir
en su compornamicnto y, por tiltimo, se centean en aquellos que mas les afec-
tan.

Esta actitud, que es la que conduce directamente o Ja Ingenicria Financicra,
se puede materializar de dos formas: @) cambiando ¢l tipo de operaciones que
realiza la empresa, como, por cjemplo, fusionindose con otra que tenga un per-
fil de riesgo distinto, o &) afadiendo a su cartera alguna operacion financiera
que cubra los posibles desgos, como el uso de productos financieros de los de-
nominados «fuera de balances, que permiten a la empresa dejar sus operacto-
nes inlactas mientras la protegen de las fluctuaciones en su ambiente. Debido a
que el coste de la primera es bastanie mis grande que el de la segunda, las em-
presas tienden cada vez mas a wilizar ésta Gluma.

1.0 que la empresa desea s gestionar su niesgo ambiental y continuar con ¢l
negocio que mejor conoce: ¢l suyo propio, Precisamente, fa posibilidad de se-
parar ¢l riesgo de las Nuctuaciones en los precios de las operaciones fisicas sub-
yacentes de una empresa y gestionarlos separadamente, a través del uso de pro-
ductos derivados, es la mayor de las innovaciones financieras de la década de
los ochenta. Pero es que, a su vez, a medida que se van creando productos con
estu finalidad se aprecia su aplicacian, no solo en la cobertura de riesgos. sino
también para cubnr otras necesidades de la empresa.

Por otro lade, los hancos se han ido haciendo mis activos y han pasado de
ser pasivos solucionadores de problemas de sus clientes a lomar la iniciativa
ofreciendo nuevys productos y aplicaciones. Be hecho las primeras operaciones
de Ingenieria Financiera realizadas por la banca datan de 1985 cuando un grupo
Je bancos ubicado en Londres decidio, por motivos estratégicos. dejar de ofre-
cer a sus clientes Jos tipicos productos Tinancieros destinados a la cobertura de
resgos, a cambio de proveeries de soluciones realizadas «a medidan de las pro-
pias ¢ individuales necesidades de sus clicntes.

L us cquipos de Ingenicria Financiera generalmente estdn compuestos por
personas con buenos conocimicntos ¢n banca comercial y en mercados de ci-
pitales, al mismo fiempo gue dominan una amplia gama de productos finan-
cicros.

17.1.3. Definicion

Aunque el término de Ingenieria Financiera se emplea algunas veces €n un sen-
lido muy amplio, que incluye cualguier operacion financicra no tradicional, en
un contexto mis ortodoxo padriamos definirlo como «la parte de la gesticn fi-
nanciera que irata de Ja combinacion de instrumentos de inversion y financia-
cion. en la forma mds adecuada para conscguir un objetivo preesiablecidon.
Caracteristicas basicas de 1a Ingenieria Financiera son:
ay La existencia de wr objetivo. Se trata de eluborar una operacion con vis-
1as o conseguir algo, como pucde ser l disminuaon del riesgo o la con-
secucion de un crédito.

T

ugentere finunciera k1A

by La combinaciin dv insprumentos. Precisamente la logenieria Financiera
surge cuandu apareeen instrumentos gue pueden ser combinados entre
st con electos incluso diferentes de aquellos para los que fueron original-
mente creados,

La conjuncicn de operaciones, que aisladamente pucden ser consideradas
dc inversion y financiacion, generalmenie con la intencion de quc las po-
siciones queden compensadas. :

¢

——

d) Operaciones siempre a medida y, por lo tanto, en ndmero practicamente
infinito, ya que cada operacion pucde ser diferente en funcién de las con-
diciones del problema, de los instrumentos que se empleen y del objetivo
a alcanzar.

¢) Internacionalizacion de lus operaciones. La mayor parte de las operacio-
nes requieren la utilizacion de instrumentos especificos de mercados in-
ternacionales o gue s61o se negocian en dichos mercados.

17.2. LOS INSTRUMENTOS Y OPERACIONES SIMPLES

La mavoria de Jas operaciones de la Ingenicria Financiera se instrumentan con
base en cuatro instrumentos financieros bisicos, que ya hemos analizado con
profusién en los capitulos anteriores, y que se utilizan para gestionar el riesgo
estratégico de la cmpresa; ¢stos son:

— Contratos i plazo (forward c‘omrm'!).

— Futuros (futures).

— Permutas financieras (swaps). .
— Opciones (options). |

Estos cuatro instrumentos son la base de Yo ingenieria finaneiera, puesto que
la combinacidn de los mismos lleva a construir productos financieros sofistica-
dos que se adecuan a la solucién de problemas concretos pero, como mas ade-
lanic comprobaremos, ellos pueden subdividirse en blogues mas pequenos que
forman lo que se denomina las piezas de consiruccion (buifding-blocks)y de la
ingenieria financiera. Seguidamente pasaremos a cstudiar de torma somera al-
gunas de las operaciones que se pueden realizar con dichos mc;trum(,nlos sin ne-
cesidad de combinarlos, ‘

17.2.1. El contrato a plazo

Tal vez la forma mas simple de protegerse de las varnaciones del tipo de.cambio
de una divisa (el dolar, por cijempio) sca utilizandoe un contrarn a plazo (ver Ca-
pitulo 4). Este obliga a ambas partes a reahizar un intercambio determinado de
divisas en una fecha futura determinada. Segan el mismo, la empresa estaria de
acuerdo en adquinr hoy ta divisa que elia necesita 2 un precio predeterminado
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© 17.2.2. Los contratos de futuros financieros

Los contratos de futuros financieros son muy similares a los contratos a plazo,
vistos en ¢f apartado anterior, siempre que analicemos su valor cn fa fecha de

" expiracion del contrato. Esto es. si el tipo de contado en dicha fecha coincide

con el tipo implicito en el contrato, el valor del contrato de futuros serd nulo.
En caso contrano, €} producto de la diferencia entre ambos tipos por el tamano
del contrato nos dara su valor. El grifico obtenido seria idéntico al mostrado en
la Figura 17.3 para ¢l contrato a plazo.

Sin embargo, ambos contratos difieren en ¢l momento en que consideremos
el proceso de ajuste al mercado que se produce diariamente en los contratos de
futuros financieros, lo que dificulta mucho mas el cilculo del verdadero valor
del contrato de futuros. Ello s¢ debe a que 1os cobros o pagos debidos a dicho
proceso de ajuste afectan a los ingresos o costes financieros, por Yo que el valor
exacto del contrato dependeri de los movimientos diarios en €1 tipo a plazo hasta
su expiracion y, por lo tanto, del precio de tos futuros.

Valor del | i Vator del
futyro H futuro
Z
— " ——— ;
F C A Tipo :

PR R

Figura 17.4. Flujos del contrato de futuros cuando el tipo de comado en la fecha de

expiracion ¢s C (izquierda). Representacion general de los flujos de caja en un contrato
de futuros (derecha).

En la Figura 17.4 se muestra cémo en la fecha de expiracion si el tipo de
contado 1oma un valor igual a C, 1o mis probable es que ¢l valor del contrato
de futures sea O — F (donde £ es el tipe implicito en ¢l contrato de futuros),
que en la figura vienc representado por ¢l punto Z: pero debido al proceso de
ajuste al mercado el valor tinal podrd oscilar hacia arriba o hacia abajo de dicho
punto Z {pcro sicmpre en la linea de puntos). Asi pues. la teprosentacion gene-
ral de un comtrato de futuros financieros serd una banda mas que una linea., tal
y como aparcce en la Figura 17.4 (derccha).

17.2.3. La permuta financiera o swap

El swap de divisas es muy similar 2 un contrato a plazo de larpa duracién, con
la comphicaciém de que ab tener gue volver o intercambiar los principales en la
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fecha de expiracion del contrato swap, esto se reahizard al tipo de contado que
regia en ¢l momento de firnmar el acuerdo v no al tipo a plazo que existia en
dicho instante. Para compensar esto. lus contrapartes itercambian los pagos de
intereses teniendo en cuenta el diferencial entre los tipos de contado y a plazo,
lo que sransforma un intercambio de contado en uno a plazo.

Si silo hubiese un intercambio, 1os flujos del ywap podrian mostrarse en una
grafica igual a la mostrada para el contrato a plazo (Fig. 17.3), pero lo mas nor-
mal es que haya varios intercambios de pagos, lo que impide que podamos re-
presentar el swap como una funcion de un sélo tipo de contado.

La permuta financiera de npos de interés implica una sucesién de pagos de
intereses. Sioen ¢l momento de realizar cada pago cada uno de los tipos de con-
1ado coincidiese con ¢l tipo a plazo anticipado en ¢l acuerdo de permuta, la co-
rriente de pagos por intereses tendria un valor nule. Claro que. en la realidad,
eslo seria una pura coincidencia. En todo caso, si en lugar de hablar de desvia-
ciones del tipo de contado hablisemos de desviaciones netas en la corriente de
lipos de conlado, aun podriamos wtilizar €l grafico mostrado en la Figura 17.3.

A veees, para contrarrestar el efecto mostrado en la Figura 17.2 se pucde
realizar una operacian swap indexada al valor de la mercancia, como, por cjem-
plo, sobre ¢l precio del petrdleo.

17.2.4. Los blogues de construccién

La similitud de los ujos de caja de estos tres instrumentos financieros llega a
hacer pensar que, en realidad. no son mis que una combinacion de un unico
instrumento bisico. Es como si estuvicran formados por piezas de construccion
financieras de un dia de plazo. Por giemplo, e} contrato de fuluros financieros
es una sucesion de contratos a plazo de un dia debido al procese de ajuste al
mercado. Dicho proceso reconoce explicitamente que cada dia que pasa queda
uno menos para su expiracion (ver Fig. 17.5 izquierda).

Contrato a plazo

[ Contrato de futuros financieros l

Este es el conirato a plazo
de un dia {ajusie al mercado)

Figura 17.5.  Las piezas de construecion en los contratos de futuros y a plazuo.

&
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EI_ cuso menos obviv es el referente a los contratos 2 plazo. puesto ue hasta
el t'llll_mu dia no se realiza ninguna transaceion. Podriamos. entonces, suponer
que dicho contrato esta formado por unoes blogues diarios pegados d.'e-lul ma-
nera que es imposible separarlos (ver Fig, 17.5 derecha). El swap es un caso in-
termudio entre los anteniores, debida @ gue no ticien lugar pagos diarios. pero
mpoco ha_y que esperar hasta le fecha de expiracion del contrato para que ten-
gan lugar, sino que los mismos ocurren cada seis meses, por ejemplo. Por anto.
tendriamos unos blogues diarios pegados de 1al manera que no podrian sepa-
rarse nada mas que de seis en seis meses (ver Fig, 17.6). ;

i
|

Opciones de compra

fPermuta financicra ,

Este es el bloque de seis meses
de duracién formado per conralos
a plazo

Opciones de venta

Figura 17.6. Las piezas de coiiruccion en los contriatos swap y de opciones

{

M:ig adelante comprobaremos [a utilidad, de cara a la Ingenteria Fiﬂanciera
Qe c_o.nS|dcrar a dichos productos financieras como una composicidn de blogues
individuales diarios, 1al y como [ue cnunciado en 1987 por C. W. Smithson.

[l

. i
17.2.5. Las opcicnes
i
Este ipstrumenlo financiero se diferencia de los tres anteriores en que su pro-
pietanio no tiene la obligacion de cjercerlo, sine s6lo ¢l derecho a hacerlo. Pre-
cisamente, por tener dicho derecho ¢ ha wenido que pagar un precio (la prima),
que le permite ejercerlo cuando la situacion le sea favorable. El valor neio de la
opcmn en la fecha de expiracton serd igual al valor de mercado que tenga en
dicho momento menos la prima pagada.

Suponga‘mos que una empresa importadora cree que el dolar tiene una ma-
yor tendencia a bajar de precio que a aumentar ¢f mismo, y por dicho motivo
no estd muy interesado en realizar un contrato a plazo, que si bien le cubre del
alza del dolar no le permite beneficiarse de su caida.
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Buenos
resultados
Resutados
§ dabit | /' £ fuerte
Débiles

resultados $ débil N $ fuerte
Velor Coste de \'—-———

-~ la opcidn

$ dabil Il.l"' % fuerte
Costede {a Opcion de
opcibn compra

Figura 17.7. Esquema de los pagos realizados a través de la cobertura del riesgo me-
diante una opcion de compra.

Como va sabemos, ¢l uso de una opeicn de compra de dolares, le da a su
propictario ¢l derecho a adquirirlos a un precio prefijado a cambio de realizar
un pequefto pago inicial. Claro que este «pequenio» pago inicial puede ser de-
terminante para que desaparescan las posibles ganancias del comprador de la
opcion en caso de que el ddlar descienda solo un poco (ver Fig. 17.7), aparte de
que también hace que la combinacian de este instrumento con la exposicion de
la empresa resulte algo mas cara de lo que ocurria en ¢l caso antertor, i1 ¢l dofar
se mueve hacia arriba,

Una cobertura perfecta sin coste podria conseguirse a través del teorema de
la paridad put-call, que consiste en adquirir un numero determinado de opcio-
nes de compra v vender otro numero de opciones de venta de tal mancra que
le pagado por Jas primeras se linancie por lo cobrado en las segundas. Ambuos
tipos de opeiones tendrin ¢l misimo precio de ejercicio (que deberd coincidir con
el tipo a plazo) v la misma fecha de expiracion, de tal mancra que ocurrira lo
mostrado en la Figura 17.%

Asi pues, la cobertura tiene la misma forma que la que vimos en los contra-
tos a plazo. en fos futuros v ¢n los swaps. La opeion gue durase un dnico dia
seria idéntica a un blogue de construccion de los que hablibamos antes. es de-
cir, tome una opcion de compra de un dia de duracion y simultincamente emita
una dec venta de la misma duracion, y usted tendrd un contrato a plazo de un
dia. Si observa la Fipura 17.6 derecha, verd la misma idea para un tiempo miis
largo: los blogques son inseparables pero estin subdivididos en dos: la opeion de
venla v la de compra,

Si usted observa lu Figura 17.7 vera que la combinacion resultante de la op- .

cidn de compra mis la exposicion al riesgo da como resultado otra opeién (en
este caso fa compra de una opeion de venta). Por tanto. la inversion en un ac-
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Runnnsg
(TP LTS (R

. s Regaltado,
I Exposicinon Riesae e
fm i m = = ~’
$ débit /‘ $ luerte
; put-call

Tipo a plazo

Débiles

resultados $ débil $ fuerte

Valor opcion de venta

$ dftf.'.rﬁ./ \" $ fuerte | Combinacion

Tipo a plazo opcitn de compra

re
Put-Call

Figura 178,  La cobertura det riesgo de cambio a través del teorema de la paridad put-
call.

tivo financiero subyacente financiada a través de un préstamo da lugar a una

opcion. De aqui a decir que un instrumento del mercade de dinero mas un

préstamo a un dia forman lo que hemos-denominado un blogue de construe-
cién, no hay mds quc un paso.

17.3. INGENIERIA FINANCIERA-

Una vez establecido que Tos hlogues o piczas de construccion son la base de los
cuatro instrumentos financieros principales. vamos a ver como combinando
aquéllos de diversas formas podemos crear nuevos productos financieros mis
sofisticados que se adapten a los requerimicentos de las empresas ¢ inversores.

Si volvemos a mirar la Figura 17.7 ohservaremos como el importador ha
conscguido establecer una cobertura imporianie mediante ¢l uso de opciongs de
compra. Ahora hien, a muchos inversares ¢l coste pagade por dicha cobertura
{la prima de la opcian) les parecersd prohibitivo. v por cllo este instrumento (-
nancicro no figura en su agenda. Como sabemos. of precio de ejercicio de una
opcion de compra es un factor importante en la determinacion del coste de 1a
misma. pucsto que cuanto mayor sca aquél mads barata seri la opeién, y vice-
versa. Asf pues. si se quicre abaratar ¢l coste de ta opcién, habri que clegir un
precio de gjercicio mayor, aunque cllo redunde en una menar proteceion.

Para reducir el coste de ta proteccion aun mas se puede recortar, on vez (e
climinar, parte de fa exposicion de la compania o través de la adquisicion de
una opcion sobre una parte de ks divisas, o que implicasi un coste menor, En
ta Figura 17.9 se mucstra una comparacion entre la coberturiy de una cantidad
de un millon de dolares v de soo e mitad Jde dicha cantidad, a través de la
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Valor ™ . Resullados
compra — —
i 0.5M —* { Combinacion
— ]
% déebil $ fuerte $ débi { fuerte
i e

adquisivion de una opcio
la combinacion s¢ Muesir
Con objeto de reducir aun m

adquirir una opcién de compra y

precios de ejercicio iales que su
nes valgan lo mismo. Este tipo
nombres: tinel, opcion de coste CEro. cu
swap, cilindro, elc. Normalmentg, no im
almente del riesgo de alza del dolar
blecido (precio de ejercicio de
aprovecharse de las ventajas de
cantidad preestablecida (precio de eje
ambos precios de ejercicio permanece

Opciones |

coste = ingreso

$ débl/ v

Figura 17.10.
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de instrumento financicro recibe las siguicnies
ilar tver capitulo antenior), Huor-ceiling
plica ningan desembolso, y proicge 10-

la opc

Figura 17.9.

n de compra de divisas. En el grafico representativo de
4 la cobertura parcial del medio millon.

as el coste inicial de la proteccion, se puede
vender una opeion de venta, que tengan unos

imas coincidan, es decir, que ambas opcio-

a partir de cierto Lipo
ion de compra, o ¢}, a cambio no permite
un descenso del tipo de cambio a partir de una
reicio de la opeion de venta, o v). Entre
la exposicion (ver Fig. 17.10).

de cambio preesta-

Resultados
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Esquema de un cilindro.
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Dgemena tinanciera 389

'

SU[J( “{\‘“IIIUS dh()ld &]UC l.l CMPpraesa [ H] dl ag lllel) cON Cast lOdO l() maos-
“Jd() on lu l'lgll]d l] IU [)L‘I'U (,]l.li‘{‘[(‘ h[‘ T8 L e un d Censo N ad dll
. ) IILl.lI‘. dL L [ 0 ACUS: O {¢
ar mientras nm l i l) ! ) I ra ¢to ])(Nllﬁ
h wene n { 0N 5
LlU] I | i ) dan ld S profeccinn en caso dL dl?d ] ”
1Ldu(‘|| LI pll_(.l() (IL CJercicio ]J U]) l'(lll 1 venla mi ntras aume a -
J { (iL C [R1% . 5
o A C s aumenta l cant
& Q 't b n1llld - m ] qQ Ll p g
d. ld en que ll misma Illf. [& HERVY o que cosle d(‘ |[|‘||).ls OVPCIONCS sipue
Sle"d(] Ll mismao (l |g. | :‘.I I).

| Opiones |

Valor

III ™ Resultados
lI \
3 dewil |I v c $ tuene
1M i
coste £ingreso
$débit v ¢ $ fuerle
Valor

/

=

/

% débd v € §iuene

Fipura 17.11,
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Esta cou.winacion de opciones put-call. conocida come npeién participativa
o de reparto de beneficios (ver capitulo anterior), no impiwa ninguna salida de
dingro y proporciona una proteccion contra un alza de! dolar a cambio de re-
partir la ganancia (sin ningan limitc) en caso de descenso del mismo {ver
Fig. 17.12).

Partamos, ahora, de la base de quc una empresa ha disenado su presupuesto
con base en un tipo de cambio superior al del tipo a plazo. Veamos cémo, uti-
lizando un tipo de combinacion put-call denominado ratio forward, puede ase-
gurarse un tipo mejor que el tipo a plazo y asi poder abtener los objetivos mar-
cados en el presupuesto. Segtin esta combinacién sc adquiere una opcién de
compra profundamente in-the-rmoney con objeto de defenderse de una posible
apreciacion del dolar. Se paga vendiendo una opcitn de venta con el mismo
precio de ejercicio. Como ésla tltima opcién es out-of-the-money, tendrd un va-
tor inferior 2 la de su opcion de compra equivalente. Por lo tanto, para poder
hacer que los costes de ambos tipos de opciones sean idénticos deberemos emi-
tir la opcion de venta por una cantidad superior a la de compra (Fig. 17.13).

Resuttados

K call (1 M} .
Val‘y combinacién
/ put {=1 M}

$ fuerte $ débil $ fuerte

put-call

Figura 17.13. Esquema de la cobertura de un ratio forward.

Si una empresa se quicre beneficiar de las fluctuaciones del tipo de cambio
sin importarle la direccton de tas mismas, podra utilizar dos opciones de com-
pra (o una con doble montante), fo que dard como resullado la cobertura en
forma de «V» maostrada ¢n cl esqueina de 1a Figura 17,14,

Si. por el contrarto, desea sacar provecha de la estabilidad del tipo de cam-
bio. dos opciones de venta (o una con dohle montante) le proporcionarin la co-
bertura en forma de «V» invertida, que se muestra en la Figura 17,14,

Como se ve, la lista de combinaciones posibles que hagan frente a la expo-
sicion at-riesgo de a empresa y. al mismo tiempo. le proporcionen’ una cober-
tera acorde con los deseos de la rhisma, ¢ practicamente interminable. Solo hay
que especificar las necesidades def cliente y juntar Tos blogues de construccion
necesarios pari disenar un producto linanciera ad hoe que satisfaga los reque-
rimicntos de aquel.
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Resultados K Resultados
combinacion
v 2 put
)
$ déhil $ fuene $ débil $ fuerte
2 call
exposicion exposicidn

_ combinacion

Figura 17.14, Esquema de los pagos de las coberturas en forma de V.

2

17.4. OPERACIONES COMPLEJAS DE INGENIERIA
FINANCIERA

de Ingenicria Financiera es practicamente

i bien ¢l conjunto de operaciones am
; j de las gue tratan de resolver los problemas

ilimitado, s¢ pueden estudiar algunas
de mayor [recuencia en la empresa.

17.4.1. Proteccion contra las variaciones de los tipos de interes

uv sensible a las variaciones del tipo dc inlcré§
0 65105 aumentan, sus ventas se contsacn, Asi
utilizando un tipico préstamo con interé§ va-
de variacion de dichos tipos.
os de intereses en el preciso

Una empresa cuya clientela scam
puede encontrarse con que. guand
pues, si financian sus Operaciones ]
riable. se encontrara doblemente expuesta al riesgo
puesto que debera hacer frenie a uNos MAayeres pag

Resultados
ltados o

Resu Exposicion inicial mas un
préstamo flotante invertido

Tipo

", Exposicidn inicial

'
N,
™,

E-nosicidn inicial
mas préstamo ardinano

Figura 1 7.15.
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momento cn que sus ventas descionden. Par evitar esto algunas entidades h-
nancieras otrecen préstamos variables opuestos (reverse floating foans) cuyos
costes eskin inversamente refacionados a los Hpos de interés del nwercado (por
ciemiplo, 2% - LIBOR) By realidad. dicho anuevon upo de prestamo no oS pus
gue un chisivo prestimo con tipo lotante acopludo a un swap de inlereses cuyo
principal worice es ¢l doble que ol principal del préstamo (ver Fig, 17.15),

17.4.2. Aplazamicnto de flujos monetarios

Es frecucnte gue 4 it empresa le interese disponer en un determinado momento
de mayores flujos menetanios, y oslo por diversas razones, como pucden ser las
de solvencia o liscales.

La Ingenicria Financiera proporciona también Ja posibilidad de traslado de
estos flujos entre distintos periodos: asi, por gjemplo, una empresa con altas po-
sibihdades de deduceion o dLSbI’ﬂvuL‘ihn en un determinado periodo de tiempo
puede desear aumentar al muiximo sus ingresos en dicho perfodo a costa de los
posibles flujos potenciales de periodos futuros en que su posicion fiscal puede
ser mas deslavorable. El uso de una operacion swap de interés fjo contra inte-
reses variahles pucde resolver este problema.

Por lo generab, el viwap se disein de tal manera que el VAN de los pagos es-
Aerados por una de fus paites comenda cone ¢l VAN de los pagos de la o, Luego
Shoel momiento Je ponen on mandng b permauta nanciera ninguna cantidad de
Jinere vamibng de nnanos eseeplunnde los costes de transaccion). Ahora bien,
siuna de fas Partes seosiui por encima o por debajo del tipo actual del mercado.
lus VANSs de los ujos de caja esperidos ya ne comnadining con lo gue serd ne-
Cesario pagaf (o cobrar) una cantidad monetaria diferencial en el momento en
que se pongd en accdn ¢l swap.

De esia manera. una empresa que cspera pagar mayores cantidades de las
que paga actualmente en concepto de impuestos en ¢l futuro, puede entrar en
un swap del tipo comentado anteriormente (off-market swap), Que le propor-
clona unos cobros en la actualidad a cambio de yumentar sus pagos futuros. Re-
sumicndo, a través de la transformacion del perfil temporal de sus flujos. la em-
presa ha trasladado sus obligaciones impositivas,

Alpo parecido puede conseguirss vendiendo (comprando) opciones de com-
pra in-the-money y adquiriendo (vendicndo) opciones de venta oul-af-the-mo-
ney.

El tipico contrato a plazo también puede ser uiilizado para transformar los
flujos de caja y las deudas fiscales. Supengamos que los tipos de interés de la
CEE son un diez por ciento inferiores a los de los EE.UU. Esto podria animar
a los presiatarios de este altimo pais a pedir prestado en ECUEs, distrutando asi
de unos tipos de interés inferiores. Claro que ello les expondria a las oscilacio-
nes de los lipos de cambio, lo que podria contrarrestar a ganancia en 1os Lipos
de interés. Fste riesgo podria ser eliminado mediante ka adquisicion de ECUs 2
plazo. pere por lo general los tipos a plazo reflgjardn ¢k diferencial de los tipos
de interés aumentando de esta forma el coste de pedir prestado en ECUs hasta

Vo r®

D s nangners 343

que coincida con ¢l de pedir prestado en dolares. Sin embargo, el modelo de los
flujos de caja serd diterente, Por cjemplo, un préstmao a tipo 1ijo en délares im-
plicard pagos constantes de altos intereses, sepuidos de la devolucion del prin-
cipul. Un préstamo semejante en ECUS. que esie cubivrto en el mercado a plazo.
implicard inicialmente bajos pero crecienics itereses seguidos de la de\olucmn
de una candad superior al principal inicial. Ak hora de analizar qué tipo de
préstamo es mejor para ol prestamisia o para ¢l préstatario deberemos analizar
no sdla 1a diferencia entre ambas corrientes de lujos de caja, stno también el
tratamiento liscal de los intereses v del principal.

17.4.3. Transformando kas expectativas de ganancia en liquidez

En ¢l caso de necesidades de liquidez en un periodo de revesion del mercado, la
empresa puede obtener recursos por la venta de opelones de compra sobre su
producto, que seran eiercidas solo en el caso de que ¢l mercado se reactive, 1o
que soluctonaria su problema actual a costa solo de una dl:,mmuuon en las hi-
potéuicas ganancias futuras.

Veamos un cjemplo. Hace alpun tiempo el precio del petrdleo cave por de-
hajo de los 10 $/barnl, lo que forzo a una conocida empresa petrolera a aumen-
1ar su endeudamiento. Sin embargo. a causa de la caida de dicho precio la ca-
lificacion de 1a empresa descendio en el mercado de deuda, 1o que hizo que
luviese que pagar muayores intereses justo cuando ella necesitaba el dinero mds
que nunca. Este problema se soluciond a traves de un emprestito, que pagaba
como inlereses la mayor de las dos canuidades siguientes: el 1 1% anual (fipo muy
inferior al que deberia haber pagado segun su calificacion), o el valor de la mi-
tad de un baml de petrdleo por cada 100 dolares presiados,

Como se aprecia, la empresa vendio opciones de compra sobre el petréleo a
sus prestamistas a cambio de un menor tipo de interés en la deuda. Mientras

Resultados

Combinacion

Precio ¥

Opcidn de compr.a

Exposicién con
préstamo ordinario '

Figura 17.16.  Salvando dificuluades en t liquidez de la compaida.
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que el precio .o petroleo se mantuviese por debajo de los 22 $/barnl (precio de
gjercicio de la opcion). la empresa pagaria ¢! 1% de interés. Pero 51 dicho pre-
cio superaba la cantidad anteriormente cspecificada, el tipo de interés ascende-
ria, claro que ¢n ese momente la empresa se habria recuperado. financiera-
mente hablando, v no tendria mayor problcma en hacer frente a dichos pagos
(ver Fig. 17.16). En este mismo sentido se sitia la emision de obligaciones con
warrant a un interés menor que ¢l del mercado a cambio de la posible menor
ganancia futura ¢n el caso de que ¢t valor de las acciones de la empresa ascien-
dan.

Semejante situacion se daria en las empresas de oro. que podrian financiar
sus operaciones ¢n dicho metal, con lo que conseguirian contrarrestar las fluc-
tuaciones en su precio y en los tipos de interés. Exisien bancos que aceptan rea-
lizar préstamos con el principal y los intcreses denominados en oro.

Otra modalidad semejante a las anteriores es la denominada Facilidad de
Conversion de Moneda (Currency Conversion Facility), que posibifita la obten-
cion de un préstamo por paric de una empresa a un tipo de interés infecior al
del mercado. a cambio de darle al prestamista la posibilidad de convertir el
principal, en una fecha y tipo de cambio predeterminados, en una divisa alter-
nativa. De csta manera la posibilidad de realizar unos pagos superiores en el fu-
turo, si la opcién fuera ejercida. es aceptada a cambio de obtener unas costes
financieros actuales mas bajos.,

17.4.4. Dificultades en la obtencion de recursos financieros

Gran nimero de empresas se cncuentran en la imposibilidad de obtener recur-
sos financieros por diversas razones, como pueden ser: alto riesgo, reducida sol-
vencia, etc.: también ante esta situacion la Ingenicria Financiera ofrece un am-
plio espectro de soluciones. entre, las que destacan tas siguientes:

s Parcelacion

La parcelacion de la empresa en el tiempo v en ¢l espacio a través de instru-
mentos, como opciones v futuros, que comprometen solo una parte de ka cm-
presa, o toda ella. durante un perivdo de tiempo limitado, creando las Hamadas
ventanas de riesgo, que son contempladas con mejor disposicion por parte de
los acreedores.

o El Leasing

Una empresa que tenga dificuliades para hacer frente a los pagos de intereses v
amortizacion de su deuda debido a la falta de quidez. podria vender parte de
sus activos a una empresa de {easing para que ésta se los armende a continua-
cion (safe and lease hack). con lo que los mismos seguirian formando parte de
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17.4.5. Conversion de deuda
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al pago de los interescs, puede intentar fa converst

financicros Ajenos cn propios.
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Figurs 17.17. Esquema de la conversion de deuda en recursos propios.

Comu se puede apreciar en la Figura 17.17. $i se consigue convertir parte de
la deuda a largo plazo, se vonseguird disminuir el coeficiente de endeudamiento
v von ¢llo ¢l riesgo linanciero.

17.4.6. Financiacion de proyectos

Una operacion que puede ser tomada como ejemplo de Ing,c_mcria Financicra
s la de financincion de proyectos complejos, o projed financing. o
Kl ohjetivo en cste caso s ¢l de conseguir el miaximo de financiacién para

Ingresos
esperados

© Duraciaon del

Jatoyis U

Sy

WMok

fugerwenn Bianciceng RU N

un proyecto con ok minimo comproniso sobre los activos de la empresa. Se trata
de wislar ¢l provecio ded westo de actividades de b enpresa, de manera que el

T opropio proyecto sea el gavante de la financizeion. Como se pucde apreciar, no

es un cometido ficil, pues ¢n principio o dnicy respuldo seria el cumplimienio
de fas expectativas de ¢xito gue se iengin sobre el mismo,

Y e precisamente ¢n ese momento cuando entra b Ingenieria Financiera,
yustando los Mujos de pagos de la deuda a los ujos de cobros previstos. com-

" binando créditos, obligaciones vy acciones, cligiendo aquellos mercados . por

1anto, monedas ms favorables, creando un entramado de swaps, opciones y {u-
tros de forma que se olrezean garantias i los prestamistas y al mismo tiempo
se himiten 1os riesgos, v todo cllo contemplando globalmente el provecto en el
tiempo (a lo large de wda su vida) y en ¢l espacio (Figs. 1718 v I 7. l?),

" u.m,
Flujo de caja optimista /

— .

. . Flujo de caja esperado
Flujo de caja pesimista 1

//////// _

litereses y amortizacion deuda

Duracion del proyecto

Figura 17.19.  Otro andhsis de una financiacion de provectos,

17.4.7. Productos normalizados

|
Algunas operaciones de Ingenieria Financicra basadas en distintas modalidades
asociadas a acciones u obligaciones s¢ han convertido a su vez en productos
normalizados, algunos de los cuates ya han sido comentados en los capitulos
anteriores. Entre ellos podemos destacar los siguienies:

a) Productos basados en deuda: bonos cupon-cero, tituios del Tesoro sepa-
rables (o strip: un inversor adquiere los intereses, mieniras gue otro re-
cibe la amortizacion del principal), bonos de tipo ajustable (ARN) y flo-
tante (FRN), bonos de oferta ajustable, efectos comerciales en eurodivisas,
cicétera.

b

Productos basados en acciones: acciones preferentes con 1ipo ajustable.
can coiversion ajustable (CAPS), con titulo subastado (DARP), con 1ipo
gustable en punto (SPARS), cte.
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g) Opcidn compuesid. Es una oot
¢) Pro _ctos basados en titulos convertibles: acciones preferentes canjea- ;

bles por obligaciones convertibles, deuda convertible con tipo ajustable,
deuda convertible con cupon-cero. ¢te.

17.4.8. Ejemplos de otros productos financieros

s card sin valor \
. . .. . ) . la opcién expirara sin v - vorables, 12 op-
a} Opcion asidtica. Es una opcion sobre prectos promedio mas que sobre b]cs. aop an clasica a un valor oot St le son df{Sﬁ‘ tenida. ©
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3 .y TRt . o
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mezcla de ambos cusos Ledixeoniined.

d) ICON (index currency option note). Es un bono cuyo principal, al ser
amortizado, pucde verse reducido si un tipo de cambio determinado se
situa por encima de un nivel predeterminado. El prestamista vende al
prestatario una opcic')n de compra sobre una dfvisa extranjera, cuyo valor _ cminados por ¢t compor i
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esto no sucediera. no se recibiria nada. Por ejemplo, si el precio de gjer-
cicio es de 100, solo se recibird la ganancia si en la techa de expiracion ¢l
activo vale entre 9.5 v 100.35.

17.5. LA DEFINICION DEL PERFIL DE RIESGO DE LA
EMPRESA

Fn ¢l primer apartado hicimos mencion a la necesidad de definir el perfil de
ricsgo de la empresa o del negocio de cara a poder cubrirlo a través del uso de
productos [inancieros niis o menos innovadores. Una vez que hemos visto Ja
amplia gama de éstos que hasta ahora han sido desarrollados. crcemos que ha
liegado o momento de volver mas detenidamente sobre el tema del perfil de
resEo.

El primer y mas imporiante paso que una cmpresa deberda dar para la ges-
1ion de su ricsgo serd la creacion de un comité de directivos de la misma que
cstudie ¢ identifigue seriamente las exposiciones al riesgo de sus negocios. Esto,
desafortunadamente, no suele acometerse hasta que la socicdad no ha sido he-
rida de gravedad por algin imprevisto que podria haberse evitado, como puede
ser una alteracian significativa de los Lipos de cambio, por ejcmplo.

El siguicnte paso scrd involucrar a las principales dreas funcionales de la em-
presa: planificacion estratégica, compras, marketing, finanzas, contabilidad y
fiscal. Este grupo de trabajo endri como ubjetivo primordial la comprension
de las exposiciones que se crean en la organizacion, donde se crean y como 1o
hacen. Debera ser posible cuantificarlas y predecirlas, ademas de identificar si
SON FeCUTTENLES O SUrgen espontancamente.

La clave de este procedimicnto ¢s ¢l conocimiento de las lineas de negocio
de la compania y de cOmo cstdn expucstas al riesgo. A veces, vanas de cllas cs-
Lardn expuestas al mismo tipo de riesgo (nesgo de cambio, por ejemplo), lo que
muluplicara la vanabilidad de los flujos de caja esperados por encima de lo que
Ja gerencia ha supuesto. Asi pues, el cquipo directivo deberd averiguar las vana-
bies gue provocan esas Luctluacioncs ¢n la corriente de flujos esperados, puesto
que la variabilidad (el riesgo) licne un coste que s¢ verd reflejudo en el descenso
de los resultados esperados i largo plazo de la compaiia.

Por otro lado, ademis de los riesgos internos que hemos comentado. tam-
bién habri que identificar los ricsgos ambientales o externos que afectan a la
cmpresa y que geaeran otra serie de exposiciones que deberdn ser analizadas y
cubierias en alguna medida. A cste tipo de exposiciones debidas a alteraciones
en el precio de las variables economicas y que 1a gerencia de la empresa no con-
trola se las denomina exposicioncs ccondmicas.

A las exposiciones producidas por los riesgos internos de la empresa y cuyos
cfectos se reflejan en Yos estados financieros de la misma se lus denomina ¢x-
pasiciones contractiales (o contebles), pucsto que reflejan el impacto que las va-
Haciones del precio de las variables economicas, con las que 1a empresa estd re-
Licionadi a traves de un contrato, ejercen sobre 1a cuenta de pérdidas ¥ gananeias
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17.5.1. L.as exposiciones ¢conomicas

Culcrpillzyr, la tamosa compania americana de tabricacién de maquinas de
construccion, vendia sus productos a 1o largo y ancho del mundo labnicandolos
cen los Estados Unidos con fas matcnas primas gue adquina en dicho pais; Como
rcsullgdn de todo ello. no fue capaz de reconocer su eaposicion al i"i.csgo de
-ambio, Para colmo, a comienzo de los anos ochenta se produjo un colapso cn
cl _mcr_cudo de materias primas, 1o que hizo muy dificil la venta de cquipos de
mineria v construceion. :

Pero lo que realmente dand a Caterpillar Tue i depreciacion del délar con
respecto al yen. La empresy americana competia directamente con Jab()n, cuva
principal empresa Komatso se hizo con el control del mercado. El lallo de la
empresa amertcana fue no reconocer (ue al existir compelidores japoneses los
cambios en la paridad délar/yen debian de ser contrarresiados s1 no se Quenan
sufrr fas consecuencias,

Las exposiciones cconomicas se relieren a los niesgos que se corren debidoa
las posibles variactones de los tipos de cambio reales, mientras que las de tipo
contractual se refieren a las variaciones en los tipos de cambio nominales.

Asi, por gjemplo, un exportador espanol que venda en ¢l mercado alemin
esti expuesto a las variaciones ¢n el upo de cambio real (y no al nominal). De
tal manera que st el marco se aprecia un 4 % sobre 1a peseta v su intlacion fuese
del | %. mientras que la espanola fuese nula, el exportador veria como su precio
en pescias aumenta un 5 %. Pero si lainflacion cspanola se sittia en un 3 % su-
penor a la alemana, entoncees el margen de explotucion del exportador aumen-
tard so0lo en un 1 %.

Estas exposiciones no contractuales aleetan a los beneficios de explotacion
de la compaiia (ingresos, costes y beneficios), inciden dircctamente ¢n la posi-

Exposicion Exposicién
ccondmica confractual
Tipo de exposicion Economica Contractual
Ejemplos Ingresos, cosle, Dreuda, acreedores,
beneficio clientes
Exposicion al riesgo de cambio Real MNominal
Gestion del riesgo Construccion de la Comratos a plazo,
planta en ¢l extranjero.  futuros, opciones
Cobertura basada en swupys
lipos de cambio reales
Impacto observado en T Pastura competiiiva Estados contables

Figura 17.20.  Expusiciones coondmicas y expuosiciones contractuales o contables {Fuente:
Lessard v Lightsioney, ;

-~

y sobre ol balanee de la compania.

Y

T A
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cion computiva de la empresa y pueden ser gestionados tinicamente con ins-
trumentos financicros que varian con los tipos de cambio reales, como, por
ejemplo, la construccion de plantas de fabricacion en cl extranjero o mediante
la utilizacion de coberturas basadas en tipos de cambio reales.

El impacto de las variaciones de los tipos de cambio nominales se refleja en
las exposiciones contractuales como, por ejemplo, el endeudarmiento. los efectos
comerciales a pagar y los efectos comerciales a cobrar. Al estar denominados en
términos nominales son sensibles a variaciones en los tipos nominales, por lo
gue pueden ser cubiertos con productos financieros del tipo de los swaps, futu-
ros. opciones y contratos a plazo.

Es primordial saber si las exposiciones san de tipo financiero u operativo an-
tes de tomar cualquier decisién tendente a cubrir los riesgos, debido a que no se
pueden resolver problemas operativos con medios financieros. Por ejemplo, si
usted fabrica en México pero espera que ¢l peso mejicano se aprecie, su coste
de fabricacién aumentard. Es un problema operativo al que la gercncia(podr:i
hacer frente en un piazo de doce meses (lo que puede llevar el trasladar las fa-
bricas a otra zona mas barata, por ejemplo), pero no en un dia,

La gestion del riesgo puede proporcionar a la empresa un periodo de ajuste
de tipo financiero, lo que puede dar ticmpo a la directiva para subsanar el pro-

blema operativo {trasladar la fibrica, cambiar la estructura de costes, etc.) con
un minimo daho en sus resultados.

17.5.2. Cohertura flexible

Toda empresa deberd definir los niveles de tolerancia de la cantidad de riesgo
que esta dispuesta a soportar. La cobertura del mismo deberd ser cuanto mas
flexible mejor. lo que quicre decir que deberemos vigilar el comportamiento del
mercado v estar dispuesto a cubrir sus riesgos no mas alld de lo necesano. La
Nexibilidad en la cobertura es fundamental debido a los cambios cconomicos a
Jlargo plazo producidos por tas diferencias entre las politicas fiscales y moncta-
Has entre 1os paiscs.

Lufthansa. la compania adérea alemana, contratd en 1984 Ia compra de avio-
nes Boeing para ser entregados en 1987, Lufthansa realizo un contrato a plazo
por ¢l que fijaba ¢l cambio en dalares a 3.05 marcos por dolar duranie csos tres
anos. Eo el momento de 1a entrega. ¢l marco se habia apreciado hasa sitvarse
en 2 marcos por dolar: va se puede imaginar la pérdida de Ja compania alemana
por realizar una cobertura inflexible.

La gestion del riesgo pucde ser utitizada positivamente para impulsar ¢l cre-
cimiento de una empresa. o defensivamente para proteger sus beneficios v su
cunta de mercado actual. o todo caso, si se pestiona adecuadamente, el nesgo
tendera a descender, v si los Nujos de caja se estahilizan, 1Ta compania tendri
mejores resultados a Jargo plaza v se consegaini un aumento del precio de mer-
cado de la mismi 12n resumen., se mejorarni 1o oficiencia de su gestion.

PR WA Do T L LEh o
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17.5.3. Flobhjctivo: La reduccion de la volatilidad de los flujos Ja

i ; 520,
La empresa deberd tener claros sus obj?l‘wos de cara alla co(t:;earlleusrgcdlgl r:; n!"‘m_
lo que puede a su veZ alterar la composicion de los nqlgocms ac
o puede implicar el ajuste de sus cxpnsmcmnc'f actua cf.'n 40 acverdo en que u
Tanto el mundo académico oMo el prictico cds aca-a e Fl argu-
principal objetivo ¢s Ja estabilizacion de I'(?s flujos dc najcompaﬂia S abed
mento csgrimido para optar por esta decision, esdqgcrua“mr T eior it
valor que van a alcanzar sus cobros y pagos po rad c i ,mmpm“wdad e
cacion estratégica dc cara al mercado mantenien ot._liva o hoy.
mismo. mientras que la volal’tlidac} pucde hacer comp:] ll v U il
y echarla del mercado al dia siguientc. La cobertura ; - rﬁ c'prob;;bilidad, 1
que los beneficios presupuestados sean alcanzados con bas A DO e de 105
que incidird en la politica de dividendos de la empresa y € _
mVC;lSOLC;- ue olvidar que el valor de mercado de la empresa €5 igual z:]lavi}l(;t
t ?dc 3s:i;:ls flujos de caja esperados. El precio de sus acciongs. 6:1 ﬁ?c 2 me
ment del tiempo. incorpora las expectativas a parif de d:cho_ms ad Soore:
mer;]l“. :nclos de‘caja futuros. los tipos de interés f.\fluros.‘!us Upos1l e La‘io I
1[0!: rl(l){;o etc. Como s¢ aprecia. hay mucha informacion rc(?L]JadT f:'ndté ‘ngm o
e acciones quier i oh sre la varincion del valor de i h
‘3'5 aCC'OHC_?- )IJ C‘Ui:_lc(ll:'!:li‘; :;f{r))::l?ﬁ"(;zls:l?:lllcl:dl’nr lo tanto. los_movimlcmos .cn
e "_a"flh Clﬁ a'a -c;oneq QoS PrOPoTCcIONaran los datos que n\curp'or;m cx:u!"-
ltos er:‘lcf:(fgsd;cifc;‘ios qu;‘ nos permilirin medir 11 cxposicion ceonotmicd de Ja
4m N
Coml?ama(io caso. conviene recalcar gue 108 tactores especificos de la cmp&g:;
1ales 2(:::10 los‘ﬂl‘ljos de caja. ingresos ¥ COSICS, 50N solo partc dlc; gln:x;(;:?éioneé;
ion mpaiia deherd analizar a la hpra de cvq!uar . clones
ot quf\ l:::ff]’?d un programa de gestion de ricsgos. El ignorar In? €XPOS -
¥ po“ocrrne etitivas podria alterar de forma ingsperada 1a estrAuct'um dx‘, ;f?f; o
o Crialpde forma que perjudique 2 los resultados de Ia sociedad. DL‘ A
gfﬁ:ada exposicion debe set considerada cuando se desarrolla la gest

tégica de la empresa.

17.6. SITUACION ACTUALY PERSPECTIVAS FUTURAS DE
LA INGENIERIA FINANCIERA

de la desintermediacion, que ha llevado a prcscmd:i:)::‘:;?:;

asos de los bancos para ko que. hasta h:‘lt‘t“ poco, eran s_us‘operac os e
Cih(::af:?tq Lh:\ provocado gue cada dia mas entidades financicras dcl :s::t ()Lp['llli,-
(L:nwcrmn en hancos de inversion o de NCROCIs. Son ng::zzr:f?ngcmcﬁu oy
mos los que han tomado comao tarca principal las operac s

Todo ¢l fenémeno

nanciera.

| !l icria Financiera
Los bancos se han dado cuenta gue las operaciones de ingenicr H
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1o sun mis dificiles que a pestion de una carera de valores y que su posicién
v relaciones dentro dél sistensa financiero les otorgsd una situacion de privilegio
v ventaga sobre cualgquicr empresa que trate de realizar Ingenteria Financiera por
su ¢uenla, Aungque es posibic que ung empresa monie un departamento de In-
aenieria Financiera, se encontrana, poy un lado, con ¢l problema de no dispo-
ner de la red de relaciones necesaria para ejecutar las operaciones planificadas
y, por otro, ¢ resullaria muy costoso su mantenimicnto en relacion con el nu-
mero de operaciones que una empresy, incluso de grandes dimensiones, puede
llegar a realizar.

Como ya s¢ ha mencionado anteriormente, son los bancos de negocios o
merchant banks Yos gue especiticamente asumen las operaciones de Ingenieriu
Financiera. La incorporacion de la banca tradicional a este tipo de operaciones
pasa por la creacion, dentro de su organizacion, def correspondiente banco de
negocios filial. '

La caracteristica comun a la Ingeniceria Financiera €s que no necesita de una
gran infracstructura ni tampoco de una gran cantidad de personal. Tiene, por
1o tanto, un alo valor anadido, gencrando sus ingresos por retribucion de los
servicios, puesto que riara vee la institucién financiera toma posiciones en una
aperacion de este 11po. Se limita a plancar la operacion y a ejecutarla, pero
siempre en nombre del clicnie.

L.a banca comercial esiin luchando por adaptar y simplificar sus estructuras
de 1al modo gue pucedan imroducir la Ingenieria Financiera a un mayor nu-
mero de clientes, ¢n panicular a empresas mds pequeiias y con una menoer so-
fisticacion en su gerencia financiera, La moda en eslos momentos consiste en
aconsejar a las empresas como geslionar sus instrumentos de cobertura mas ac-
uvamente. asi como qué instrumentos comprar y cuiles vender.

La mayoria de los equipos de Ingenicnia Financiera comprenden profesio-
nales que disponen de amplios conocimientos en mercados de capitales, en banca
comercial, en tesoreria, en temas legales y fiscales, etc.

De todo lo antenior se puede deducir el crecimiento futuro de la Ingenieria
Financiera, y ello por vanas razones. La primera es la de que al ser algo similar
a un juego de construccion en el que se pueden ir combinando instrumentos
con fines diversos, el 1otal de posibitidades es pricticamente infinito, y por ello
con un amplio campo todavia sin explorar. En segundo lugar, permite a los
bancos ir ajustando sus propios ricsgos a medida que suministra instrumentos
0 servicios a sus clientes.

Es esta interaccion entre oferta y demanda la que mantiene el campo de la
Ingenicria Financiera en continuo crecimienta; asi, la volatiidad de los tipos de
cambio a partir de comienzos de los setenta fue lo que provoco el nacimiento
de instrumentos como futuros, swaps y opciones sobre divisas. La volatilidad de
los tipos de interés tuvo un etecto dinamizador similar, psimero con 1a utiliza-
vion de futuros y, posteriormente, con la de swaps y opciones combinados en
distintas formas. La volatilidad de los mercados de bienes fisicos ha provocado
la uwtilizacion de swaps ligados al oro y al petrdleo. La inflacion condujo a la
creacion de los mercados de indices v otros instrumentos denvados. De todo
cllo s¢ puede deducir que la aparicion de puevas situaciones conducira a la crea-
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:?'I()n“dt nuevos instrumentos y combinaciones para hacerles frente, y todo ello
ogn].um.nlc, de la mano de Iy Lisgenieria Financiera. ‘ '
ol il-. 1; signo adicional del desarrollo de 1a Ingenicria Financiera lo proporciona
'“;uL o dv que fa mayoria de Instrumentos ticnen aplicaciones (que van mds
a ar;ic aqucellas para lay gue fucron concebidos, :
( e - - x| » .y - ¥ M
e )_utlu (ciju;.ia que la evolucion del sistemas ceonomico se encamina hacia un
rimento del sector servicios, y dentre : i { i
- Y dentro de ¢l el sistema financie
cuimiento del sector g nCiero es uno de
:10;: mis cllna.n:lnctys 3 con mayores posibilidades de evolucién. La Ingenieria Fi
nciera esta Hamada a ser, dentro de este g o de i
_ 4 ser, e este sector, el : i
s ot | motor de pran parte de di-
] dl.d cm;;pg;;cncm provocurd formas de financiacion cada vez mas co'mplejas
el desarrollo de nuevos productos ¥ SCIVICios ‘ '
| s . s ICIOS, UNd pugna constante entre insii
- e I » Ty M . C lnSll-
Lu;:qnu. l!_n.mmcras y empresas para identificar operaciones de mayor bencficio
{rih c_nf’)r ;msgn‘ con unos menores costes de transformacisn, A 1odo ello con-
ﬁnau“'d L cl.lda vez mayor grado de libertad en gue se desenvuelve el sistemna
in r:eluo,’ HY alg.;lhzacmn de las relaciones financieras con el apoyo informatico,
Internacionalizacion o globalizacion de las 1 iera .
: | : i las relaciones financieras 3
la actitud creativa de los agentes financieros. Y. sobre todo.

-~ ~ - |
DE AQUI EN ADELANTE s
I
Ili,t:)lr:;:g;nlul:_rmdl-manlciera] como tal es un campo muy nuevo, lo que hacv.; Que los
5 puliicados sobre el tema sean todavia bast: ’ 510
S P 4NLe €scasos y que solo 2
segwr su desarrollo a traves de ani S e
| s culos, muchos de los cuales fi i
bliografia. A finales d ] considorar oo P
. e 1990 fue editado ¢l que B i
_ pedriamos considera i
mer hbro sobre este tema gue, or artionton
¢, aunque compuesto en gran medid 1
de sus autores (consiltese la hibli 1 bro escinditre o mculos
s e la bibliograiia), ¢s un libro i indi :
_ R mprescindible d
estudioso de cste lema. Nos estar ri 1 D Romne
. amos refiriendo al escrito por Ec
. cma. No mos ref i KL, S.: RoBIN-
SON, J.. y THomas, D.: Financial Enginecring, publicado por Bastl Black :
(Oxford) en 1990. ‘ aclovell
Cmsisc(:)b{fbfll) :jt.;mpa de ll'j Financiacion de Proyectos se aconseja consultar el ya
= Feter NEVITT: Project Financing. publicad
1989, O taabian er Never fancing. publicado por Euromoney en
. sabelle KAYALOIT: Expor ] ¥ [
9 : ; D hxport and Project Financine
bién publicado por Euromoney en 1988, ’ s am-
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La financiacion de las fusiones
y adquisiciones de empresas: La
compra mediante apalancamiento
financiero (leveraged buy-out)

18.1. INTRODUCCION

En general, una compra apalancada (leveraged buy-out. o =3¢ e
LBO) consiste en financiar una parte importanic del precic 28 ah-~ k
SuTAGE T =T

una empresa mediante ¢l uso de deuda. Esta dltima cs_té ases
la capacidad crediticia del comprador, sino por jos activos 02 4

sicion. ¢l ratio de endeudamiento o apalancamicnto ﬁpanc:: B
das/fondos propios) suele alcunzar un valor comprendido. =072
4 y 12, o incluso mayor. . .
£n la Figura (8.1 se muestra la estructura financicra de
daille. que en 1979 fue sometida a uno de los mds grandes . 2 o
Compirese el apalancamiento (deudas/fondos propios} qus JvIS
operacion (0.13) con ¢l resultanie después de la misma (.55
46 veces mayor que el primero. Los gastos financieros aumamiai h et
ces en valor absoluto, mientras que cl coste de la deuda erd m2as &0 -

antes del LBO.

Antes
Gastos financicros A .
Coste de las deudas 5% R
Apalancamiento 013 R

CPuaTd dl

Los flujos de caja generados por Houdaille cslzlhz_m kii>]\‘l\l.'[‘|s'..\‘.
a los pagos implicados por fas deudas v no hacia fflllil QU s ..1..
para financiar un ripido crecimiento o una rcnm.'u_cmn Jde s -:qu:,.\.‘ :
tivos. Ea resumidas cuentas. Houdaille Tue adguirida con su picins -

con ta avuda de 1os ahorros Dscates resultantes del aumento

NS S A

rida y por los flujos de caja esperados, de tal manera gue. o503

ot

3 emnrosd Bl

S

snger

IR RNER A
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cicros, Las ventafus Nscales existentes con v

Houdailie vatiese miads para I
que eaplica la diferencia ente
(20.75 $7ace.).

Composicion del pasivo [%}

100
BG A
60

40

204

Anles

Figura 18,1, Estructura t

Ahora bien. también exist

de caja dependen de ki venta de
Ello ocurrird cuando la liquidez que los _
cionar sea insuficiente para hacer frente al endeudamiento que

phea.

La existencia de nuevos pro

junto a la inflacion cxistente

Después
Cupital W Deudas

)S NUCVLS propielanos que p

400 ']

300

200 1

Antes

Totivo de Lo fusion hacn que

ara los antiguos, 1o
¢ ¢l precio alertado (40 $/ace.) y ¢l de mercado

Después

Composicién del pasivo ($)

Tnancicra de Houdaille antes v despuds del 1.BO
datos ¢n millones de 3).

en otros LBOs que en vez de apoyarse ¢n los flujos

activos de la empresa pari hacer factible ¢! rato.
negocios de la empresa puedan propor-
todo LBO 1im-

ductos financieros del estilo de los bonos basiera,
a finales de los selenta (que permitia devolver las

] Objetivo * Comprador 10° $US Ao
l RJR Nabisco (US) Kohlberg, Kravis, Roberts {US) 25,07 :ggg
BAT Industries {GB) Hoylake (Bermudas) 21.34 1989
l Warner {US) Time (US) 1;.03 e
Gult Corp. {US) Standard Oil {US} 13.2 oo
Kratt {US) Philip Merris (US) :0. :g oo
1 Genty Oil (US) Texaco (US) 7‘55 o
Beecham (GB) SmithKbne (US) ; : 1987
Syandard Qil {US) British Petroleum (GB) 2,64 150
Fed. Dept. Siores (US} Campeau Corp. (Can} 5'20 1908
Hospial Corp of America {US) American Haspiial Supply {US) . |

Figura 18.2. Ly noucve nuayores adquisiciones de empresas {Fuente:

Maonthiyvy

Acguisitions
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deudus con ddlares mas bariosy y a los altos lujos de caja producidos {aqui las

deducciones impositivas jucgan un papel Importante, como ya hemos visto), han
- impulsado al [BO al primer puesto de la popularidad entre ks estrategias finan-

cieras defensivas y de alaque en el campo de fas fusiones y adguisiciones.

Un importanie criterio para realizar un LBO radica en la diferencia exis-
tente entre ¢l valor de mercado de la empresa y su valor real (calculado éste a
través de la actualizacion Jde sos flujos de caja esperados, por ejemplo). De tal
formu gue ¢ usuario del LBO cree que puede eaplotar dicha diferencia ofre-
aendo a los accionistas una prima sustancial sobre ¢f valor de mercado (un 93 %
en ¢l caso de Houodaille).

Normalmente, las empresas adguiridas con ayuda de un sistema LBO sue-
ten caraclerizarse por unos beneficios consisientes v estables, por unas lineas de
productos bien estableeidas, por tener una buena cuota de mercado y por tener
una buena gerencia: todo esto proporciona una buena buase para asegurar los
préstamos sabre los activos o estabilizar los tngresos de cara a préstamos subor-
dinados. Por ¢l contrarno. las empresas que poseen pocos activos fijos (las de
servicios. por cjemplo) no se ajusian a este modelo, 1o mismo que les ocurre a
lus que se encuentran en fase de crecimicnto debido a la imperiosa necesidad de
reinverir sus flujos de caja.

Comprador Objetivo 10° $ US ! 'Afio
Kohlberg, Kravis, Roberts RJ Reynolds Nalasco 24,72 1989
Kohlberg, Kravis, Roberis Beatrice 6.25 1986
Kohlbery, Kravis, Roberts Safeway Srores 5.34 1986
Tharnpson Sauthland Co. 4,00 1987
AV Hotding Borg-Warner Co. 3,76 1987
Kohlberg, Kravis, Roberis Owens-lllinos Inc. 3.69 1987
TF Investments Inc. Haspital Co. America 3.69 1989
FH Acquisition Fort Howard 3,59 1988
Macy Acquiring R.H. Macy & Co. 3,50 1986
Panhandle Eastern Texas Eastern 3,22 1989

Figura 18.3. Los dicz mayores LBO hasta 1989 (Fuente: Mergers & AAequisitions).

Uno de los mecamsmos de defensa mads utilizados contra posibles intentos
de controt hosul exogeno suele ser e} sacar a la empresa de Ly colizacion bursd-
til. Para cllo ta gerencia propondri a los accionistas el uso de un LBO como
medio por el que elta comprara las acciones de aquellos que no quicran parti-
cipar en fa nueva empresa. :

Otro motivo por ¢l que realizar un L.BO estriba en i necesidad de incre-
mentar ¢l apalancamiento inanciero de la empresa. Con ello se consigue, por
un ludo, ¢l aumento de aborros liscales a través del incremento de los gastos
Nnancicros de o empresa. que son deducibles fiscalmente. Por otra panie, ¢l 1LBO
imipulsard un aupmento de la ngueza de Ty empresa al reducir los confliclos de
intereses creados entre 1o perencia vy los accionistas (los denominados costes de
agencia).
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18.2. COMPONENTES DE UN LBO

L.c’)s principales componentes dc un LBO son el compr
sion {que actiia como consejero), los inversores v el vendedor, En ia Figura 18 4
se muestran los flujos de informacion entre cllos. 1a cual dcl)c.ré ser cxa%laa- :
¢15a para ascgurar el éxito de la operacion, Como se puede observar, el rope
comprador pasard la informacion necesaria al banco de inversidn u‘ 1 gfupp
buira entre 1os distintos suministradores de fondos de ta Opcr.aci(’)hq e e

i E! comprador '
! El banco de inversidn l

adur, el banco de inver-

Prestamistas
principales

_Prestamistas

" Inversores
subordinados

en acciones

‘ El vendedor j

Figura IR 4. La operatoria del LB,

Préstamos Deuda Acciones
renovables subordinada | T
preferentes ordinarias
Merril Lynch X X X X
Morgan Guaranty X X
Wells Fargo X X
Prudential X X
La gerencia ! X
i Otros l ‘ X X
S I N ]

Figura 185, Los participantes en of 1RO de Denny [1984).
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Con esa informacion los inversores se encuentran cn disposicion Jegir
cudnto quicren invertit v de qué forma van a hacerlo. En los LBOs los inver-
sores suelen colocar su dinero en tas distintas capas de financiacion de la ope-
racign, lo que recibe el nombre de financiacion mediante franjas verticales (ver-
tival strip). y cuyo objetivo es que cada inversor posea una parte de cada tipo de
financiacion, debido a los conflictos que podrian suscitarse entre los diversos
prestamistas para financiar las diversas capas de deuda v acciones con sus dis-
tintos rendimicntos y nesgos asociados. A modo de ejemplo, en la Figura 18.5
s¢ muestra la estructura financicra del LBO de Denny. que tuvo lugar en 1984,
asi como en qué partes de la misma actuaban los principales inversores (Merril
Lynch actuaba, ademas, como banco consgjero de la operacion).

18.3. EL COMPRADOR

La instituciéon compradora que lanza el LBO suele estar formada por un grupo
dec inversores que en algunos casos podrdn ser los mismos gerentes de la em-
presa a adquinir, en cuyo case nos encontraremos ante ko que se denomina una
compra por la gerencia. o mas cominmente. Management Biv-out (MBQ). Si
diche grupo estuviese formado por 1os propios empleados de la compania a
adquinr, se denominara compra de los empieados apalancada o Leverage -
povee Buy-one (LEBOY. Pero ¢l caso mis peneral ¢x el compuesto por unao o
mMds inversores lempresas o personas fisicas) que se endeudan fuertemente para
adquirir una empresa determinada, o parte de ella.

Si una compania es adquinida por su propia gerencia {MBO) o por sus cm-
pleados (LEBO). en pura teoria, su espiritu sulvrd una transtformacion. pucsto
que aquellos que trabajen en la empresa lo estardan haciendo también para ctlos
mismos. 1o que implicard un aumento de la lcaltad v devocion al trabajo, de-
biéndosc reflejar con hastante prontitud en los beneficios de la misma. El mo-
tivo principal por ¢l que estos dos grupos se deciden a lanzar una OPA sobre la
cmpresa cn la que trabajan no ¢s tantwo el ganar dinero rapidamente, sino el vol-
ver a poner 1a empresa en plena forma.

En Europa recibe ¢l nombre de Buy-in (MBI} cuando la compra apalancada
es rcalizada por un grupo de cjecutivos que se endewda para adquirir una em-
presa a la cual no tienen por qué pertenceer (g, 18.6), Es decir, el MBO cs un
caso parhicular de ¢ste. en el que los cjecutivos va estin 1omando parte de los
arganos de conteob de fa empresa objetiva. £ MBI surpe debido a gue tos pres-
Lamistas no estin precisamente ilusionados en apovar linancicramente a los pe-
rentes que trabajan en empresas pobremente dingidas y que deseen adyuinrlas,
al suponer que fracasanin on su intenlo de mejorar la pestion de las mismas;
preferiran, pues. a un nuevo cquipo directivo, Ahora bien, este dltimo no suele
ser un desconocido para las entidades financieras que soportan la operacion.
pucsto que de hecho dichas entidades se dedican a busciar grupos de gjecutivos
que pucdan fevantar determinadas cmpresas mal gestionadas.

Fn resumidas cuentas, of MBI aventaja al MBO e tunto que las instilucio
nes financicras suelen conecer mejor (v, por lo tanto, confian mis) al oucvo

[
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Kacerse carga do fa cmpresa a adquirir, vntre otras
an colaborade comuntamente en olro tipo de
operaciones similares, Por la misni razon. of eyuipo directivo del MBI tiende
4 ser financicramente mas sofisticado que su correspondiente en ¢l MBO. Por
¢l MBI se enfrenta a una fala Jde conocimicnto acerca de la situa-
su funcionamicnto, pucsio yuu para ¢llos s total-

cquipo directivo que pretende
COSIS PUIQUE SCRUTIMENIE va habi

¢l contrano,
cion real de la empresa y de
mente nueva, mientras que ello no ocurre con el MBO.

| Gran Bretana 2.000 Swiza 20

: Francia 200 ftaha 18

» Holanda 175 Espafa 15

i Suecia 75 Norugga 1
Belgica 30 Dinamarca 7
Alemania Occ. 20 2571

Figura 18.6. MBOy MBI ¢n Europa cn el periodo 1980-87 (Fuente: Nowinghan Uni-

veriy.

Ahora bien. los grupos de cjecutives de los que hemos hablado pucden ir
acompanados, a la hora de lanzar ¢l LBO. de otra serie de inversiongs ¢n accio-
nes v que suclen ser empresas de capital-riesgo v fondos de LBO. Las primcras
catitn tradicionalmente asociadas al papel de inversores ¢n ¢l comienzo y en los
primcios anos de inancacion de L empresa (g 18.6). Los segundos suelen
el Lormados Por CInpresis ¢ usersanes de caprial-riesgo pericnecientcs a ins-
creus pare cjevutar un LBO: ade-
aciones a las que no hubiesen
Jducen el nesgo a traves de

Utuciones nancieras gque deciden aon: eslu
pas. permiden a las cmpresas el partipar ¢ oper
podido acceder en solitario, @l nusmo Lempo yue e
una diversificacion de su canera {Fig. 18.7).

Capital-riesgo Fondos de LBO

AEA Investors

Carl Marks & Co.
Clayton & Dubilter Inc.
Forstman, Little & Co.

first Chicago Venture Capital
Cicorp Investing
Manufacturers Hanover VC

Stephanson Merchany Bank
Breniwood Associated Kohlberg, Krawis, Robents & Co.

Venture Lending Assoc. Gibbons, Green, Van Amerongen
The Hilman Co. Wesray J

Figura 18.7. Ejemplo de las principales empresas du capital-riesgo ¥ de L.BO.

INversores en Acciones sue-

Entre los principales puntos que eslos grupos de
a a traves de un LBO,

len analizar 2 la hora de plantearse inveriir cn una cmpres
enemos:
e Acvionistas actuales que desean partcipar.
e Lenlo pero consistente crecini
povtos do ln empresi.

nto de las diversas fases det ciclo de ne-
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Baja intensidad del capital, !

Bajo nivel de deuda,

Bajo nivel medio de derechos de cabro.

Ripida rotcion del inventarnio.

Bajo nivel de activos 1jos propios.

Alto nivel de activos fijos biyo arrendamicento financiero (feasing),

. Debido a que el grupe comprador deberi pedir presiada una fuerte suma de
dinero para hacer frente a la compra de la empresa en la que ha puesto su mi-
rada, lchrﬁ que tener muy en cuenta que los activos de dicha emprcsa‘d;’bcr;in
ser suﬁcnentcs para garantizar ¢l principal del préstamo, que los flujos de caja
deberdn poder atender al pago de los intereses v a la amortzacion de la deuda
y que. por lo tanto, el precio de compra de la empresa deberd ser funcion dci
valor de los activos y del Alujo de tesoreria. '

’ ‘Este ultimo debera utilizarse al menos para Lres cosas: para atendér al ser-
vicio de Iui dcuc!u principal. para ol servicio de la deuda subordinada. v para pa-
gar al cquipo directivo. 81 esto no fuese posible, serd mejor gue se d.e'sisw de la
operacion.

Si el valor de los activos cs aho con relacion ol precio v al flujo de caja. puede
ltevarse a ¢aho una compra apalancada vendiendo activos v atilizando L‘sle di-
nero para reducir ¢l montanie de la deuda, Esto recibe ¢l —numbrc de vulor de

FeInentacio  quiere dec :
Sragmentacion. que guiere deair que cf valor de las panes es supenor .al valor

del 1oda {es decir, la empresa posee un efecto sinérgico negativo).

18.3.1. Opciones sobre acciones para la gerencia

Normalmente, la gerencia desca un mayor control (mds acciones) en la nueva
empresa que cl que los prestamistas estin dispuestos a concederle. Para evitar
este 11po _de conflicto surge el denominado plan de opciones sobrc- acciones de
!a gerencia, que puede ser integrado en la operacion de LBO y que consiste en
ir transfinendo paguetes de aceiones en poder de los prestamistas a la gerencia
a ig largo de la \:ida de la nuevi empresa y siempre que la gerencia vaya consi-
guiendo una serie de objetivos senalados por los prestamistas. Este plan se e.s
tructura de la siguiente manera: :

a) Se basa_r;j en ¢l equilibno de los puntos de vista optimistas sobre el com-
portamiento futuro de ks empresa por parte a¢ la gerencia en relacion con
los mas realistas de los prestamistas,

b) La ‘pomhl!:dud por parie de los prestamistas de estructurar un programa
de ncentivos amudes Gue hagan que la gerencia persiga la consécucion
de una serie de objetivos en retacidon con los beneficios, Nujos de

caja, cle.
i
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¢} Un ptan ue incentivos no monctarios que preserve los Mujos de caja, dis-
minuva la deuda v proporcione deducciones fiscales cuando las opctones
scan ejercidas.

d) La oportunidad de hacerse con un mavor controt de la empresa por parte
de la gérencia sin un clevado coste.

e} La utilizacion de las esposas doradas (golden handeuffs), téenica consis-
tente en reforzar la participacion de la gerencia y su continwidad ¢n la
empresa.

18.4. LOS PRESTAMISTAS PRINCIPALES .

El empleo de recursos financicros ajenos es, tal vez, ¢l instrumento mas utili-
zado a la hora de financiar una adquisicién. Se denomina deuda principal a
aquella cuyos propictarios tienen el derecho de cobrar sus intereses con priori-
dad con respecto a otros tipos de deuda (esta altima recibe ¢l nombre de deuda
secundana o subordinada).

Los préstamos o deudas principales se agrupan en dos clases: asegurados o
no asegurados. La financiacion ascgurada recibe su nombre al estar avalada por
los flujos de tesoreria esperados v por los aclivos de la compania adquinda in-
cluvendo garantias suplemeniarias. como derechos de retencion sobre una parte
o la totalidad de los inventarios y de los derechos de cobro de 1a misma. El pres-
tamista o suminmstrador de recursos financicros mas importante suele ser un
banco comercial. que ofrece 1a principal financiacion asegurada, mientras que
en la segunda categoria sc encuentran otro tipo de entidades financieras. Nor-
malmente. 1a financiacion principal cubre entre el 50 %-60 % de tos recursos fi-
nancieros totates de un LBO.

18.4.1. Garantias y plazo de la deuda principal

El plazo de este tipo de financiacion dependerd de la vida econdmica de los ac-
tivos gue lo avalan, asi que si estos son terrenos o edificios. la duracion oscilard
entre 10-13 afos. v st son cquipos productivos, entre 5-7 anos. El valor del prés-
tamo dependerd de fa liquidez de dichas activos, es decir, de su valor de ligui-
dacion. ¢l cual serd determinado por un grupo independiente de profesionales,
que suele ser una empresa de tasacion (la cual dard ¢l valor de liquidacion del
active st este se pudiese vender con cierta tranquilidad. es decir, seis meses de
plaso). aunque 1mbién se pucden utilizar empresas de subastas (proporciona-
ran el valor de liquidacion immediato, por 1o que su precio de liguidacion seri
inferior al de los tasadorest v negodiantes en equipos. El valor del préstamo ava-
lado sobre actives fijos se situard atrededor del 80 % del valor de liguidaciin de
los mismos,

Por olre lada. si los activos fuesen inventarios o derechos de cobro, avalarin

Y] ‘o [ 425
Lot Fingneiaeion de fas fesione s v adgquiiciones do Ompeese H
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creditos tepovables et placoise s T v )
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Tos anteniores 0 i deb vl " ‘
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90 % del valor del myentatio de maierias Pty s ponda

no mas del 20 % del de productos en cuese). enpase ¢n cucnta G 1 -
de cobro cuya antigiiedad supere los 90 dias no \ulc_ nada para c_l prcs.i.al.a.i
que éste, ademis, analizara ¢l grado de concentracion de los chenics u: -
presa. Este tipo de préstamos es suscrito con base en Iq demanda espe r?\;‘{:
que quiere decir que pucden ser reclamados en Cu‘a’lqmcr momento O & X
al término de su duracion (sin permitir su rcnnva_cmn). _ oo s
LLos prestamistas ascgurados pucden proporcionar «franjas» de c‘u:.-;\
gurada por activos individuales o una deuda cuvos intereses €sten gara‘m.:_m:‘;
por la totalidad de los activos de la empresa. Otfu forma de asegurar ja m;._ =
¢s utilizando como garantia las acciones ordinarias de la ‘ellnprcsa a_dqmﬂ—.i::
incluso, una garantia adicional puede ser una carta de .CTC(‘:IllO suscrita r\‘*; N
tercera parie. Por supucsto, ¢l prestamista principal exigira que hgur‘cq ?..h \\
rie de convenios limitativos (covenanis) en el contrato del préstamo’ e':\ :\\
drin ser de tipo positivo {mantener los aclivos en hpc_n estado. mz_mtcnc.f:_ "
ratios financicros), o de tipo negativo {no pagar dividendos. no incurmi I

endeudamicnto adicional).

18.4.2. Il tipo dc interés
Las caracteristicas financicras de la deuda principal :lsnt_'lztdu con un, .~: -
cion dependeran de la cantidad dc fas garantias. de 1a calidad de los .;-:.\_\._ -
ciadas a la misma, de los resultados historicos de lugmprcsn. de su £ .
por supucsto, de las expectativas futuras de generacion de recursos Hina
de la empresa adquirida. _ o -
[ LBO, desde ¢} punto de vista de los prestamistas, 1mp!|.;.1 un B
economico pero un alto riesgo financicro. Para evitar este ulimo. su.~_...\‘
interés suclen estar sittados entre UNO v Lres PUBLOS por cncima dx su ‘\ -
ferencialy (0 sobre ¢l Libor, o ¢l Mibor), mis unos honoranos iniciales =
al 1 % de la cantidad total del préstame c. incluso, pucdc;|1 recibir é =
ia compania adquirida a muy hajo preciv o, incluso. grulunqmemc. R
interés es fijo. suele ser medio punto mis €Aro que s es variable. o
Alpunas instituciones emiten deuda con incentivos sabre 195 rn:_L. = _
cual reduce el diferencial del tipo de interés sobre ol «prcfcrcngu'l» \.‘ o
¢l prestatariv aleance uny seric de resultados financieros predcl:mﬂ.\x.‘- D
plo, mantlener ¢l ratio de codcudamiento por dchujp de cn?nn mivel. o720
¢l ratio flujo de tesoreria-intereses por cocima de cierto I."ll\‘L‘”l o
[ a2 mayoria de la deuda principal envucla en una adguisicion ]1:‘\‘.-.‘
porada una chiusula de amortizacion anticipada. Sin embargo. la m\x S
tizacion puede variar; por ciemplo. los préstamos ascgurados suelen ST
tizados en refacion a fa vida cconomica de fos activos ;_tst_mndos: otros " ‘:“ .
pucden inclutr una «carencran. lo que les permite difenr los pagos Jdz 4 . "
tizacion durante unos wios, No s inusual esperar recibir al menos @ % -
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un préstamo antes de su vencimiento. Para tales préstamos, Ja duracion sucle

oscilar entre los cinco y Jos diez anos.

18.4.3. La deuda principal no asegurada

5 seeurados i re-
A diferencia de Jos anteriores, 105 prestamas no ascgum(}os tr]m. rchu:t::r‘:-; g;:pc
. s 1 Y MY A | i uJUS ™ 15 -
slenc : un activo. amparandose ¢1 los )
chos de retencion sobre ning _ m se e 108 e o ach -
i : n algin acbivo
ace para recobrar su inversion: también, busca
rados como base para recobrd . un aclivo (¢
i [ a contraida por parte de fa ¢
da serove .1 caso de impago de la deuda con _
D . 1o acer ¢ 1 deudor firme un contrato adi-
s iride atmente. pueden hacer que el deudo _ ad
B e o f a serie de activos determina-
i : > 4 4 NO empenar una sene ( |
cional en el que se compromela _ ene o O tvars
] 3 qamiclas. a ho contraer mas deudas, a no adquint
dos a vlros prestamnstas, a n _ : 8 o Ada o sucle
icl 5, 0 ¢ acer de inadas inversiones. Su tipo de financ
adicionales, ¢ a no hacer determin . ‘ O
X C anos o dos de carencia, y con un upa 4
Jurar entre 7 y 10 afos, con uno O ; 3. : . ¢
uno a tres puntos sobre ¢l prelerenciai o interbancano, mas unos honorarios de¢

0.5 %-1 % sobre ¢t principal. .

18.4.4. Informacion a tener en cuenta por los prestamistas

1 ar sindic C ncos o
Como cs 10gico, los prestamsias suclen form“ir smd_u.alos lL)r.m o:.:r:st(l):)(?o 08 ¢
instituciones financieras ¢ bjetu de reducit su Mesgo. ero, 50,
instituciones financicras con Gbjety _ riesgo. P caso,
suelen anabizar detenidamente fa intormacion fundamental sobre la empre

la que van 4 invertir, 1o que implica estudiar, enlre olras cosas:
e Las caracteristicas y capacidad de sus directivos.
® Los compromisos de capital por parte de la gerencia.
e Amndlisis de las condiciones ¥ ciclos de la industria.
e La posicion de mercado de la empresa.
e Calidad de los aclivos.
e Futuras necesidades de financiacion.
e Comportamiento historico de la empresa.
e Localizacion geografica.
e Crecimiento potencial.
e Grado de diversificacion de los negocios.

e Cirado de concentracion de sus clientes y proveedores.

caes b prestanesLas plhhiiﬂ propardio-
e b teseterne e Lo
TN U e

ot TN IR SRR TTTRI SO I ane
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amiericano fas companias de television, radio y comunicaciones por cable han
recibido hasta siete veces sus flujos de liquidez, mientras gue las editoriales solo
han alcanzado un maltiplo de dos, debido a que su futuro no parece demasiado
prometedor.,

18.5. LOS PRESTAMISTAS SUBORDINADOS O DE
' ENTRESUELO

Como ya dijimos anteriormente, ¢l comprador persigue la adquisicion de un
bucn paquete de acciones ordinarias de la sociedad o adquirir, ¥ para conseguir
la suliciente liguidez, con ¢l in de lograr su objetivo, puede emitir nuevas ac-
ciones o vender opeiones ¥ benos. Con todo, los adguirentes solo controlardn
un pequeno poreentaje de la inversion inicial, esto es, entre el 5 % v el 25 % de
la nueva soctedad. Y debido a que a los prestamistas principales les gustaria que
aquellos poseyeran una mayor proporcion de la que realimente pueden adquinr -
por sus propios medios, surgen los denominados prestamistay de entresuele
{mezzanine leaders), que estin formados por ricos inversores, grupos de capital-
riesgo, companias de seguros o londos de pensiones, todos cllos agrupados, ge-
neralmente, bajo el mando de un banco de inversion, v cuya mision es comple-
tar ia financiacién de la adquisicion. Dependiendo de as circunstancias pueden
proporcionar una finsnciacién adicional a la de la deuda principal equivalente
a dos o tres veees tos fhujos de tesoreria de la empresa.

La financiacién de entresuclo ¢s un tipo de financiacion intermedio entre la
denda principal y los recursos propios. Tiene la forma de deuda subordinada.
es decir, que los prestamistas solo recibiran los intereses si hay beneficios. Esto
hace que sea mas arresgada que 1a deuda principal (pucsto Que la cmpresa liene
la obligacion de pagar los intereses de ésta ullima pase lo que pase), pero tiene
menos riesgo que los fondos propios de la compadia, pucsto que antes de re-
partir dividendos se deberan pagar los intereses de la deuda de entresuelo. Por
lo tanto, al inversor le proporciona un rendimicento superior al que obtendria
mediante deuda principal, con un niesgo inferior al que representa la adquisi-
cion de acciones.

Este tipo de financiacion suele estar representada, por lo general, por bonos
de alto rendimiento (los denominados bongs basura) que poseen un tipo de in-
terés fijo (en los Estados Unidos), o flotante (en la CEE), entre un 3% yun 4,5 %
sobre ¢l tipo preferencial o sobre ¢l Libor. A dichos bonos se les pueden anadir
warrants, que conceden a su poseedor el derecho a adquirir acciones de la so-
cicdad a un precio prefijado. A veces, los bonos basura pueden ser convertidos
en acciones o ser canjeados por acciones preferentes; otras veces la financiacion
de entresuclo esta formada por pagarés de empresa o por préstamos de entida-
des financieras que operan en ¢l mercado de la financiacidn de entresuelo (este
sistema cs muy utilizado en Europa, al estar poco extendido ¢l uso de los bonos
Dersiered B vesumidas cuentas, ¢l rendimiento medio de los bonos basiera suele
s entre o 20% v el 30 % (algunos fondos de capital-riesgo esperan oble-
ned cotre un 43 H-60 % en rivdo de tres-cuatro anos),
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Figura 18.8. Comparacion de 1a cstructura hinanciera media de los 1.BOs en los Estados
Unidos vy Gran Bretana,

Los inversores en esta clase de financiacidn reciben acciones ordinarias, pre-
ferentes o deuda subordinada. La mayoria de las veces su inversion ¢s a medio
plazo, dado que persiguen ¢l objetivo de ganar fuertes rendimientos vendiendo
las acciones que paseen unos pocos anos después de la adquisicion {(general-
mente, entre cinco y sicte afios). Con ¢t fin de colocar su dinero ¢n el LBO los
prestamistas de entresuclo suelen analizar los siguicntes puntos;

e [agerencia: su habilidad para dirigir una empresa en un ambicnte de alto
apalancamicnto: si ¢s propielaria de parte del capital de la empresa, v si
tiene unos buenos sistemas de control de gestion.

& Fl flujo dz caja; lo que implica, entre otras cosas, analizar si ¢l ncgocio cs
ciclico, el valor de las acciones en ¢l mercado, el fondo de maniobra. etc.
.o normal es estudiar ¢l flujo de caja histérico v compararlo con las pro-
vecciones estudiando las variables que podrian incidiv sobre su compor-
tamicnto,

# Bajo nivel de deudas a corto plazo.

® Activos en buenas condiciones gque puedan servir de respaldo de la deuda
de entresuclo.

e [Fucntes alternativas del servicio de fa Jeada.
¢ Emprcsas de baja 0 media teenologia.

La principal ventaja de la linanciacion de entresucla cs ta gran flexibilidad
que proporciona tanto a prestamistas como a prestatarios. De hecho. ambas
partes buscarin ¢l cquilibrio entre 1o dilucion del capital v 1os costes financieros
de los recursos ajenos. El tipo de interés de este tipo de financiacion es inferior
al de 1a deuda subordinada normal, dado que Ia participacion en ¢f capital pro-
porciona al prestamista un rendimiento total mas elevado al finalizar ¢l pe-
riodo. En ¢l caso de gue a financiacion de enrresuelo tuviese un tipo de interes
flotante. ¢l riesgo seria superior. aungue ¢ste podrnia controlarse haciendo un swap
de intereses fijo-flotante can otra institucion cue descase justo lo contrano,

La financiacion de las fusiones p adiuisiciones de empr 419

Desde ¢l punto de vista del inversor, este tipo de financiacion proporciona

una mayor rentabilidad que otros tipos de deuda, v aunque su riesgo es supe- |

ror, éste pucde diversificarse invirtiendo en todas las fuentes financieras del 1.BO
en cuestion, es decir, utilizando las ya mencionadas franjas verticales de finan-
ciacion {ver Fig. 18.5). 1o que guiere decir que cada inversor coloca su dinero ¢n
los diferentes instrumentos financieros utilizados y no en uno solo.

Asi pues, 1a Ananciacién de un LBO, desde el punto de vista de 1a deuda
necesaria para la realizacién del mismo, suele constar de dos tipos diferentes.
Por un lado. 1a deuda principal. que podrd ser asegurada con base en los flujos
de caja esperados y en los activos de la compadia adquirida. Por otro lado, la
deuda de entresuelo, que recibird un mayor rendimiento (tres o mas puntos por
encima del interbancario), en forma de acciones o warrants, para contrarrestar
¢l alto riesgo que tienen este tipo de operaciones (menor que el de las operacio-
nes de capital-riesgo, puesto que 1a empresa ya csta en funcionamiento, pero
mayor que en las operaciones de financiacton convencionales) y que serd ase-
gurada a través de los activos de la empresa adquirida. Este tipo de prestamistas
espera obtener la mayor ganancia de la operacion, no a través del interés aso-
ciado a su préstamo. sino por el aumento esperado del valor de las acciones en
el futuro de la empresa adquinda.

Con objeto de conseguir un compromiso de financiacion rapidamente por
partc de los prestamistas. sobre todo en ¢l caso de tener que completar una
adquisicion en un corto plazo de tiempo. surgen los créditos puente. Suelen du-
rar menos de un afo y son amoertizados ¢n ¢l momento de recibir ta financia-
cion a largo plazo. Como compensacion a su mayor grado de riesgo financiero.

“suelen recibir un interés semejante at de la deuda de entresuclo. asi como we-

rrants v derechos de conversion.,

18.5.1. Titulos hibridos

Con objeto de paliar ¢l mavor riesgo financiero gue corren los inversores en 2
deuda subordinada v para no aumentar aun mas ¢l tipo de interés pagadero a
€s10s surgen:

«) Los honos cupon-cerv. gque acumulan los intereses que seran pagados en
¢l momento del vencimiento deb préstamo, o en las fechas pl’LVl\l.l‘i en
que tenga lugar la amortizacion del principal,

Y Los pagos en lorma.de titulos rcalizan ¢! paga de los intereses corriente-
mente, pero en la forma de titulos adicionales en vez de en dinero.

Ambas tipos de sistemas no suclen efectuar pagos de intereses durante los
anos imiciales de da adguisicion. lo que no sicmpre cs bien visto por las institu-
cienes prestamistas que necesitian pagar, a su vesz, dividendos a sus propios ac-
cionistas. Un métado de consegur una mavor tasa de rendimiento consiste ¢n
crear un titulo hibrido. Bl eendutzantes toveerener o bicker en inglés) puede to-
mar la torma de werranis w opctones pari adguirir un namero especifico de ac-

My
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ciones ordinarias a un precio dado.
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18.5.2. El ESOP apalancado

3 a ia financiacion 1radiciona} a cargo de u‘n ln;;lf:l;::’nn_:-
| ESOP (plan de uccmpanado u'l:nr(',rf)‘)_mlcs Some
aiyia obictivo. que pucde convertirse ¢n cl_m.uyor lvn-ve'rs.ol e—n .?Fccrlir e
panid (:_-',L gu‘ulc ia proporcionu una ventaj In]p(lfxll!?hl ol lr.n:n? o
LB C (B ¥ g resa o sus cmpleados gue, ademas, puct_jc_ it g ! e
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apalancado es el que pide prestado dinero para adquirir las scaiones de los ac-
taales propietanios:; este tipo de ESOP suele ser potenciado por la compania
adquirente, que incluso inyectard el dinero necesario para gue cste pueda hacer
frente a los pagos. Pero no faltan las criticus o da utilizacion de esta t€enica, puesto
Gue, para algunos, los trabajadores sacnficardn de esta torma las ventajas de una
coartera diversificada; otros aducen que la gerencia se beneficia demasiado del
ESOP vy que, incluso, convirtiéndolo cn un plan de pensiones. aguélla tendra
capacidad fiduciaria sobre ¢l mismo para actuar «en interés» de los trabaja-
dores. '

En un recicnte estudio realizado por el Analysis Group de Belmont (IHinois)
s¢ ha detectado que aquellas empresas gue cotizando en un mercado de valores
utilizaron un ESOP como mecanismo defensivo ante la posibilidad de sufrir una
toma de control hostil, incrementaban ligeramente su valor de mercado si no
variaba el sistema de poder en la empresa v si, ademas, ¢l mercado pensaba que
no era un ¢laro objetivo de ataque por parte de algun tiburdn. En caso conlrano
la caida del precio de los titulos podia llegar al 5 % cn un sélo dia (el dia del
anuncio del plan ESOP).

18.6. INVERSORES EN ACCIONES

Por lo general, los inversores en acciones buscan la consecucién de un rendi-
micnto basado en la valoracién de su inversion a largo plazo, mas bien que el
pago de unos intereses pericdicos. Las principales caracteristicas que distinguen
a tos diversos tipos de acciones hacen referencia a la preferencia a la hora de la
liquidacton de la empresa, los privilegios de rescate (opcioncs de compra o de
venta), los derechos de voto, los dividendos, ctc. :

Las acciones preferentes, como su nombre indica, ticnen preferencia sobre
las acciones ordinarias a la hora de cobrar dividendos y en ¢l momento de la
liquidacion de la empresa, yendo inmediatamente detrds de la deuda de entre-
suelo en ambos casos. Por lo general, este tipo de acciones ileva asociado un
dividendo pactado al que sc tiene derecho so6lo si la empresa ticne beneficios;
ahora bien, en el caso de las adquisiciones, dicho dividendo puede ser acumu-
lativo, es decir, que se devenga pero no se cobra, sino que sc va a acumulando
hasta que la empresa considere Que tiene unos beneficios de explotacion sufi-
cientes. Las acciones preferentes no suclen poseer dercchos de voto, salvo cier-
tas circunstancias contractuales tales como el impago de dividendos durante un
cierto tiempo y posibles casos de fusiones o adquisiciones posteriores con otras
empresas, o de hquidacién de la socicdad. También suelen llevar incorporadas
ciertas cldusulas defensivas det upo de los convenios limitativos ‘de la deuda, que
las protegen de alteraciones importantes en la empresa como son las fusiones,
adquisicienes o liguidactones. Algunas acciones preferentes incorporan ¢! dere-
cho a ser convertidas en ordinanas cuando el accionista asi lo desee.

Las acciones ordinarias pueden ser utibizadas en muchas formas, pudiendo
ser entregadas directamente al vendedor como parte del pago de ta adquisicion
de su cmpresa. También pueden adquirirlas los inversores institucionales gue
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participe.. .« la operacion de adquisicion (bancos, compaiiias de seguros, socie-
dades de capital-riesgo. fondos de pensiones, particulares, ctc.) y con cl dinero
recibido a cambio de las mismas se pucde financiar parte del pago de la misma,
Si el comprador es una cmpresa que cotiza en Bolsa, puede emitir nuevas accio-
nes con objeto de financiar la compra de la empresa objetivo.

L.a mayoria de los inversores en acciones estin preparados para mantener su
inversidn ¢n [as mismas durante un largo periodo de ticmpo antcs que recono-
cer la apreciacion de su inverston y reahizar sus plusvalias. Sin embargo. los ac-
cionistas ordinarios suclen requerir algunas formas de reconocer sus ganancias.
Sila empresa cotiza en el mercado de valores, ¢ste serd dicho mecanismo. Pero
si esto ultimo no ocurriese, se pueden utilizar otros instrumentos, COmMo, por
ejemplo, las opciones de compra y venta, la peticién de admisidn a cotizacion
y la demanda de venta de la empresa.

El derecho a revender las acciones a la propia empresa puede proporcionar
las ganancias necesarias a los accionistas-inversores. El valor de las acciones
puede ser calculado por una formula predeterminada {por ejemplo. una canti-
dad fija dc pesetas. o un miultiplo de los bencficios). o a través de un experto
independiente, En todo caso, este derecho de reventa soélo es posible gjercerlo
durante un cierto periodo de tiempo para evitar que la gestion de la empresa no
esté timitada por la amenaza de una reventa masiva de su capital social. Claro
estd que la empresa también puede ejercer su derecho de recompra de las accio-
nes cuando clla 1o desce, por lo general, en los mismos términos v plazos que
en la reventa de titulos. ’

En lugar de la recompra vy reventa de acciones, un comprador también pucde
estar de acuerdo en vender sus acctones en el mercado. v si la empresa no coti-
zase. ésta podria garantizar a sus accionistas i peticion en una fecha determi-
nada a la Comision Nacional del Mercado de Valores para ser admitida en la
Bolsa, sicmpre que no sc haya hecho va. A esto se le conace como derecho a
una «pctician de registron,

Otras veces. a la empresa le inferesa seguir fuera de fa Bolsa (o no puedce en-
trar en la misma aunque quisiera hacerlo) con lo que, logicamente, se resistinia
" a conceder el derecho de «peticion de registron a Jos accionistas: en estos casos,
éstos tendran el derecho a vender sus titulos & otros inversores de forma pri-
vada. Sin embargo. en aleunas circunstancias dichas ventas pueden estar con-
tractualmente limitadas por un acucrdo con los acctonistas existentes. Otras ve-
ces, cuando la empresa v sus accionistas tienen problemas para caplar capital
propio. pueden dar 1 los nuevos inversores ¢l derecho o vender la totalidad de!
negocio con objeto de consepuir hiquides para ellos mismos v para os demas
acciontislas. A veces, si eslo se produce. la empresa puede intentar recomprar las
acciones antes de que s¢ produzca ¢l cambio en el control de la misma.

Las acciones san una inversion mis arnesgada que 1a deuda, de ahi que el
rendimicnto esperado por parte de los inversores on las mismas sea mavor al de
1a financiacion aena. Los inversores esperanin todasia un mayor rendimiento
si las acciones pertenceen i una empresia que no cotiza on Bolsa. debudo a fa
falta de liquidez de Tas mismas. Los inversores mstitucioniakes suelen esperar un
rendimiento «medion siteado entre of 30 %-50 " anuaal,

) .y N 1
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18.7. EI, VENDEDOR

Ef vendedor es, Iégicamente, el grupo formado por los acmoms_.r:as Cuyos tlllltlrl:s
desen fa persona o personas que lanzan et LBO._ La lmponan_cu:! de este :ionc-;
para los accionistas radica en la obtencion de dinero a cambio de sus ac mcdi.(;
con una prima sobre su valor de mc)rcado realmente alta (cl 56 % de pro
cconomico anglosajén). _ '
- cf:\;;l‘:::f teorncos opinaf:E que si el mgrcado es gﬁc:cnte en s:.n I’Erm;:‘j tl,{::f;;.
media (donde ¢! precio de los titulos rcﬂeja lqda la mformac!on cF . Scpcsta pu:
el pago de una prima no seria necesano.l/\m p_ucs,vla cuestion es: ‘,.ms st pi
gando demasiado, o ¢s que ¢l mercado s ineficiente? Ambas respues dl n e
gativas. El precio de las acciones en el_mcrcado muestra su valor fl}an omcm;l
gocian pequenas cantidades de 1as mismas. Cuando la contratacion au Cleg
también lo hace la cotizacion, debido a que hacerse con el control (]!e p:u-:!:j s
significativos de acciones requierc una prima. Otro factor_dcs que e 5{:9: p
gado por ¢l comprador se basa en las sinerglas que cree poder conseg, : s
En ocastoncs se les ofrecen obligaciones 0 bonos a_cambm de sus ;(.Cl ‘ ‘
los cuales deberan ser de alta calidad y faciimente can;cab]cs por liquidez en ¢
mercado s se quiere que ¢l LBO sca aprobado por los accpmsla& i
Las caracteristicas que poedria tener ung cmpresa candidata a una adquisi-
cion apalancada son tas siguientes: -,
e Una empresa madura en cuanto a su propia cultura. productos y sectat
en el que opera.
o Con ingresos constantes y flujos de caja cstables.
e Resistentc a una recesién.
e Con importantes y sélidos activos.

e Una empresa familiar con problemas derivados del cambio generacional.

e Empresas perienecientcs a grandes multinacionales que dcsur!suzjmtnl |‘1(|>_Ir
razones estratégicas, por ser un negocio marginal o por necesida es de

quidez.
- 1 O o1 5 Til-
e Empresas pertenccientes a conglomerados en venla para mejorar sus
lios financicros.

18.8. EL BANCO DE ]NVERSION

inversio ademis de invertir
Otro componente importante cs ¢l banco de inversion. que ademas de inve

i : 15 : seen
dinero en el propio RO, actuard como CONSiera del mismo gufmdo m;‘:tc "
cargue de organizar toda la operacion. Normalmente 10 tomaria una p H

¥ . . . 4 . .y "\1;'
tiva cn la gestion de la empresa, pera comu pmhdhkmqltc seri Ci.d(:‘(.lﬂll‘l.
| Consejo de Adminstracion

mayurilarin tendra una fuerte representacion €n e A i
de la misma. lo que le bard permangecer en cantacto con la gereneid. Sus
nes son:
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o Encontrar af comprador. s corniente que una empresa desee deshacerse
de una parie de sus negocios, para lo gue encargard al banco de inversion
que le localice a un posible comprador de los mismos. El banco le dise-
fad a este dltimo ¢l LBO. Por supuesto, deberd estudiar tos antecedentes
de los potenciales inversores en el LBO con objeto de determinar su via-
bilidad de cara a un negocio continuado.

o Andlisis y estructura del aciierdo. Lo mismo gue cualguier banqucro co-
mercial hace con sus clientes, un banguero de 1nversidn aconscejarid a fos
suyos acerca de la implementacion del LBO.

o Negociacion con compradores v vendedores. El banco de inverston debera
actuar como intermediano entre la empresa o grupo que utiliza et LBO v
los vendedores de titulos o activos,

o Organizar la financiacion. Esto implica que el banco de inversian localice
los recursos financieros necesarios para el LBO, conozca perfeciamente
los mercados de los diferentes instrumentos de deuda y acciones, y sea
capaz de pjustar los intereses de las dos partes (compradores y vendedo-
res).

Después de realizar el LBO ¢l banco de inversion, con el tin de proteger los
intereses de los inversores, prestard una alencion importante a los resultados
mensuales y trimestrales de la empresa adquinda, compariandolos con las pro-
yeecipnes realizadas previamente, Por otro lado, estard en permanente contaclo
con la gerencia de la empresa y con los diversos suministradores de fondos de
la operacidn. En algunos casos, ocupara uno 0 mas asientos en ¢l Conscjo de
Administracién para ayudar a pilotar por ¢i buen camino a la nucva empresa.
También establecera cliusulas de proteccién o convenios limitativos {cove-
nants), tests financieros y otros compromisos de cara a asegurar la proteccion
de sus clientes.

Valor Tratos
Banc.. de inversion {$10% Tratos inconclusos

Morgan Stanley 86.003 121

Goldman Sachs 84.891 167 46
First Boston 71.236 142 35
Shearson Lehman Hutton 63.059 223 79
Mernil Lynch 52.476 134 43
Wasserstein-Parella 38.926 25

Salomon Brothers 38.142 138 53
Drexel Burnham Lambert 36.258 165 55
Schroder Group 36.234 156 2
SG Warburg 27.275% 99 5
Security Pacific Group 21.201 106 8
Barings 21.082 60

Figura 18.9.  Los doce principales bancos de inversion segan el namero de opersaciones
de fusiones y adquisiciones en 1988 (Fuente: Euromoney).
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l.:‘n la Figura 18.9 se muestra el ranking de los doce primeros bal;cos de in-
vcrs!()r! en cuanto al niimero de operaciones realizadas en 1988 en el ierrcno de
las lps:oncs y adquisiciones de empresas. Se mucstra también el volumen total
de dichas operaciones {cn millones de dolares) y el nimero de operaciones in-
conclusas que han realizado.

'

18.9. FORMAS DE ESTRUCTURAR FINANCIERAMENTE

UN LLBO ;
En los apartados anteriores hemos hecho mencion a los componentes financie-
Tos de un LBO, mientras que en éste nos proponemos agluiinarlos para ver como
s¢ estructura financicramente una adquisicion apalzncada. El analisis de dicha
estructura lo vamos a ir haciendo a través de una serie de fases en las que ire-
mos introducicndo nuevos componentes.

18.9.1. Estructura primaria

La estructura primaria estd formada por «acciones ordinariass que se reparten
entre los inversores (capital-ricsgo) y la gerencia que pueda partiéipur en el
LBO '. En ¢l ejemplo de la Figura 18,10 sc observa como la gerencia se hace
con un 10 % del capita)-acciones mientias que el resto pasa a pertenecer a los
INVCTSOTCS.

Capital- ‘ )
Estructura Gerencia riesgo "Total
financiera ' {millones) - {millones) {millones)
Acciones ordinarias 100 900 1.000
% financiacion = 10 % 90 %
% acciones . 10 % 90 %

Figura 18.10. Estructura primaria de un 1.BO.

Las acciones ordinarias pueden ser de varios tipos (segan los paises donde se

realice el LBO) segun tengan diferentes dividendos o diferentes derechos de voto
acoplados a las mismas. :

e e

Si es 13 propia gerencia. sard un MBO; si es owra diferente, nos £encontramos ante un MBI;
en todo caso, es un LBO. '
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18.9.2. Esti...ra con financiacién propia apalancada

En vez de cargar todo el peso sobre las acctones ordinanas, se puede repartir la
financiacion propia entre las anteriores y las «acciones preferentes». Estas sue-
len llevar aparejado el derecho a un dividendo fijo v a una preferencia sobre los
activos, en el caso de liquidacidn de la compania, por delante de los accionistas
ordinarios. Las «acciones preferentes acumulativas» conceden a su propietario
el disponer de un dividendo acumulativo si la empresa no ha podido satisfacerle
en st momento ¢l que le correspondia (por haber tenido pérdidas o benelicios
insuficientes).

Las denominadas «acciones preferentes participativas» conceden el derecho
a cobrar un dividendo extra, una vez que ha cobrado la parte fija a la que tiene
derecho. sobre el resto de los beneficios: es dectr, es una manera de hacer que
su propietario participe en el crecimiento futuro de'la empresa.

Las «acciones preferentes rescatables» ticnen como misién el posibilitar a la
gerencia aumentar su porcentaje de poder en la empresa al poder recomprar este
tipo de acciones preferentes, que inicialmente se encontrarin en manos de los
capitalistas-riesgo.

La financivcion de fas fusiones y adquisiciones de emprenc -

. 0
FOTCNCLY conltmpy con sh |

su peder en L cmpresa Banda disponer ddel
(o) el tokal) ha salide de Lo par

20 % de Lo cmpresy pememd o
.y eso que ol grado de apalancament

en que la hnanoiacon aiena

listas-riesgo, que ahora solo controlan el
mente €l 39 % de la financiacion *

das/Capital propio) no es muy fuerlc (1.5,

wode T inanciacion. pero ha voneeenns
% | azon o de este 't

Figura 18.12.

Estructura financiera con apalancamiento.

 18.9 4. Estructura financiera con trinquete

1

Capital- Prasta- Tota
ctura Gerencia riesgo rpista ‘t‘
Eisnt;:sci:rra [millones} {millones) {miflones} tmﬂ':"‘"
— &0
Acciones ordinarias 10 43 ~ 380
Acciones preferentes — 35 en0 oo
Deuda principal - —
% financiacion 1% 39 ‘: 68 ‘::
% acciones 20 % 80

Capital-
Estructura Gerencia riesgo Total
financiera (millones) {millones) [millcnes})
Acciones ordinarias 10 90 100
Acciones preferentes — 800 900
% financiacibn 1% 99 %
% acciones 10 % 90 %

La estructura financiera de 1a empresa pucde or.gam?,arsc de tal nl:i_rli"\:‘ ‘ N
principio los capitalistas-ricsgo diqungan. por cjemplo, de un (10__ O
accioncs con una provision de que si las cosas van hlcr_1, la gcrenu::‘t \ '
seguir aumentar su participacién a costa de los anteriores. Algnr ul: ‘t ‘\ !
comentamos en un apartado anterior ai hablar de las opciones sobv -

vaa

BT

Figura IB.11. Estructura con financiacion propia apalancada.

" Al tener que pagaf una cantidad fija, via dividendos, a los accionistas pre-
ferentes se produce una situacton de apalancamiento financiero. La estructura
financicra mostrada en la Figura 18.11 recoge esta situacion. La gerencia sigue
controlando ¢l 10 % de la nueva empresa (a través de las acciones ordinarias)
pero solo ha suministrado el | % dc los recursos financieros, mientras que ¢l 99 %
restante ha sido financiado por los capitalistas-ricsgo, que soto poseen ¢l 90 %
de la nueva empresa.

18.9.3. Estructura financiera con apalancamicnto

La introduccion de la «deuda printipal» afade un mayor apalancamiemo a la
estructura financicra de la nueva empresa. Dicha deuda es suministrada por la
Banca comercial o industrial y estari ascgurada con base en los activos y los
flujos de caja esperados. En ¢l cjemplo de la Fipura 18.12 se muestra como a

-
Capital- Presta- Tots
R . ista s
Estructura Gerencia riesgo mis s
financiera {millones} [milones} {millones) 1 ity
i kN
Acciones ordinarias 10 20 _— -
Acc. Ord. Rescatables — 20 —_ e
Acciones preferentes — 350 5;0 e
Deuda principal —_ - i
9% financtacidn 1% 39% 63:
%, accicnes lantes tringuete) 20 % 80 % o
L (desp. trinquetel 33.3% J 66.6 %
Figura 18.13. Estructura financicra con tringuete.

2 Ng se olvide lo que com
ticales de hnancipcién, puesto

que 105 pre

preterentes, via los capitalistas-riesgo, da
mayorla de la financiacion y no controlar Ja compaila,

entamos en el apartado 18.2 sobre las denomnpm s
starmisins habran invertido en acpmnn.- .
d0 que no van a permitirse el lujo de

(s &ty Ve ’

LA Y

BRIATRTRLL
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de la gerencia, pero otra manera de conseguir el mismo objetivo pucede ser uti-
lizando las depominadas «acciones ordinariasy rescatables, que se utilizan en
los LBOs para reducir las accones ordinarias en poder de los capitalistas-ricsgo
y aumentar la proporcion delas imismas en poder de la gerencia. Como es 16-
gico, dicho rescate solo tendra lugar en ¢l caso de que la nueva empresa consiga
alcanzar ciertos objenivos prefijados. Estos mecanismos de traspaso de poder de
lus inversores a la gerencia se denominan fringuetes {rarcherys).

En la Figura 18.13 sc observa la apuricion de las acciones ordinanas resca-
tubles, que permitiran a la gerencia hacerse con un tercio de las acciones ordi-
narias después del rescate sicmpre que se cumplan los objetivos prefijados por
los inversores externos. Asi pues, podri darse el caso de que habiendo puesto el
1 % de Ja financiacion la perencia licue a controlar un tercio de las acciones
ordinanas de la empresa.

18.9.5. Estructura financicra con devda de entresuelo

Ya en el apartado 18.5 hemos hecho referencia a la deuda de entresuelo v a su
principal istrumento. 10s bonos busura. En la Figura 18,14 sc muestra la intro-
duccion de este tpo de deuda en la estructura financiera del 1LBO. Los presta-
mistas de entresuelo se hacen con un pequeno porcentaje de las acciones ordi-
nanas normales (8 %) y de las rescatables a cambio de lo cual suministran el
25 % de los recursos financieros ajenos en forma de deuda subordinada (sélo
cobran los intereses si hay bencheios; por ¢l contrario, el tipo de interés pro-
metido es mayor que ¢l de la deuda principal).

- Capital- | P. entre- | Presta-
Estructura Gerencia riesgo suelo mista Total
financiera (millanes) | {millones) | (millones) | (millones) | (millones)

Acciones ordinarias 10 . 18 2 —_ 30
Acc. Ord. Rescatables - 18 2 — 20
Acciones preferentes — 300 — — 300
Deuda de entresuslo — — 250 — 250
Deuda principal — . - — 400 400
1

% financiacién 1% 33,6 % 254 % 40 %
9% acciones (antes trinquete) 20% 12 % 8% 0%

{desp. trinquete) 33.3% 60 % 6.6 % 0%

Figura 18.14. Estructura [inanciera con deuda de cntresuelo.

18.10. DIVERSAS TECNICAS PARA REALIZAR UN LBO

.o primero que deberemos tener en cuenta cs que cada LBO requiere una es-
tructura cuidadosamenie seleccionada para satistacer los complejos acucrdos
entre las partes implicadas en el masimo. Basicamenie existen tres métlodos de

.
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:(Li:;u:ks;:;:g&tﬁlxl?:: SL I[—)ucEI'c uhh_zuf uni compra con apalancamiento: fysio-
iteremery o de activ Sy 4 f)ignu piblica nlg adquisicion de acciones {OPA). La
perencia 3 r-T c" 08 N0 ey unteamente de tipo técnico, v los inversores deberan
pr()p()r(jl'lu:a::‘i"j ILdUS-l .dc‘:tzu d:fgrcmc liguidez y de sus efectos fiscales, 1o cuaj

a1 gerenci vanios grados de flexibilidad y de control de gestion

18.10.1. Fusion |
|

Los i 5 M3 comy ili
nomcjlﬁ;zls:zn}as mas comianmente utilizados para fusionar dos empresas se de
: “uston trangular normal, y- ) Fusion tri , :
) lan . usion triangular opue E

primero, la empresa objetivo es ; i i endo 1o con.

nero, es absorbida por la adquir i
trario cn ¢l g i o quirente, ocurriendo lo con-
rane ;e :‘:r‘.ciu]ndo caso, Ida cleecisn entre ambos upos de sistemas es impor
-Aara a 1a continuidad de los contratos, 2 i i '
eenen oo 3 e | atos, arrendamientos financieros v
Poseu Ja empresa objetivo. Ahora bi '

| . ra bien, ambos adolec
Lo Juempresa o ‘ , olecen de ser bas-
N u;rgg;?‘pgejﬁs, Idcjmns.uomn hastante tiempo en 1 negociacion v de requerir

1on de la Junta Geoeral de Accionist: v

onistas para poder ser llevado

-~ )'4 g T S .
por ello no son aconsesables para una adguisicion hostil.  cabo:

Fusidn triangular normai

Accionistas de |a ioni
A

’ empresa adquirente e:}ts:)en;:t:;}_:fi\l'g‘

Tiwlos Titulos
EQ EA
Empresa adqguirente Activos Em e
(EA) Pre‘sl?oo]bjetwo 1
, Thulos EA
| Subsidiaria ﬁ‘L Titulos EA
t

Figura 18.15. Fusion triangulir normal,

Enel caso de la fusion triangular norma
come subsidiari
o rr;cn;gra_ crez'm(.!o una 5‘ub§1d|anu pard actuar como vehiculp de transferencia
c gmsré:‘:wo tul'umo es hmitar las responsabilidades en las que pueda incurri;
4 malnz, asi como mejorar ¢l aspecto d '
: riz, el balance de eV
formada después de la adquisicion. . PHEY empresa
esmgtl(’l:erm;inar las nél:gocuacioncs cntre la empresa adquirente v Ia objetivo, para
*CEr ¢ precio de compra, tos plazos de | ] -
lece , 5 Ge los pagos y los limites de as
nab & precio : ites de las res-
ponsahilidades, 1a empresu compradora {EA) enviard sus propios titulos EA aelsa

(Fig. 18.15) 1a empresa adquirente
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disuelta y los titulos EA serdn distribuidos entre sus accionistas a cambio de los

titelos EO que poseian.

La fusion triangular opuesta (ver Figura 18.16) consiste en que la subsidiaria

creada por la cmpresa compradora resulta absorbida por la cmpresa objetivo.

Est_o proporciona _Ia_ yemaja de que la empresa objetivo seguira existiendo des-
pués de la adquisicion (con lg que aguellos contratos que sean intransferibles

SCEUITAN €n vigor).

‘Asi pues, ]os titulos EA son filtrados a través de la subsidiaria para scr, se-
gutdamer}te, intercambiados por titulos FO dc la empresa objetivo. Esto x‘J}u-
voca la disolucion total de la subsidiaria, permitiendo que la empresa ;)bjclivo
Ocupe su lugar. Para concluir la operacion, los accionistas de esta ltima reci-
birdn los titelos EA a cambio de cnitregar los EQ que poseian. En realidad, los
titwlos EO representan la totalidad de la empresa objetivo que, al ser posc;’do:;
por la adquirente, harin de 1a objetivo una nueva filial de aquélla. ‘

Fusion triangular opuesta

Accionistas de Ia
empresa adquirente

Accionistas de la
empresa objetive

Titulos " Titulos
EQ EA
L
Empresa adquirente _ Tiwlos EO Empresa objetivo
(EA] (EO)
Titulos EA
L Subsidiaria j[ Titulos £A

Figura 18.16.  Fusion triangular opuesta.

_ Como es logico, existen otras estructuras de fusion que no son mas que va-
nantes de las dos anteriores. Por gjemplo, la subsidiara podria intercambiar ti-
tulos EA por titulos EQ directamente con los accionistas de la empresa objetivo
{puede tener grandes excnciones fiscales v pucde ser pucsia en accion Con pran
velocidad. pero implica una gran dilucton de las acciones de la comprador;i).

Estructurar un LBO como una fusion puede obtener claras ventajas fiscales,
pero, a cambio. su gran cnemigo s €l tiempo empleado en hacer que la Junta
General de Accionistas de ta empresa objetivo apruebe dicha lusidn, lo que im-
plicard preparar una lucha por la defeeacion de voto (prox1} asi como reunir ¢l
grorum minimo para votar una fusion. Claro que si fa empresa objetivo estd de
acuerdo v reacciong a favor de la {sion con prontitud. esta cslratdgia pucde ser
la adecuada.
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18.10.2. Compra de activos

El grupo inversor sucle formar una empresa que adquiere todos los activos v
asume parte o la totalidad de las deudas de }a empresa objetivo. Para clio finan-
ciari la operacién. normalmente, con préstamos ascgurados sobre los activos que
van a ser adquiridos. Estructurar un LBO como una transaccion dc activos pro-
porciona al comprador una proteccion contra responsabilidades imprevistas,
puesto gue en el acuerdo entre ambas empresa s¢ estipulan las obligaciones y
responsabilidades que se transiicren de la una a la otra. Por ¢! contrario, este
tipo de operacion suele acarrear la necesidad de elaborar una compleja docu-
mentacién que refleje la adquisicion de cada activo: puede impedir que ¢l
adquirente pierda valiosos contratos. arrendamientos ¢ hipotecas; y, ademuis,
dcbido a que la venta de activos y el praceso de liquidacion requicren una apro-
bacion de los accionistas, esta estrategia adolece det mismo problema emporal
de fa anterior, '

Como ya hemos senalado antertormente. una vez que una determinada em-
presa ha sido elegida como idonea para adquirirla mediante un LBO, ¢t grupo
adguirente deberd formar una compania Aelding v una subsidiaria. que serin
utilizadas como vehiculos de la transaceién, va que elio permite al comprador
protegerse de las responsabilidades contraidas por {a empresa adquinida. asi como
aprovecharse del venlajoso tratamicnte contable dado al LBO quc asi se cstruc-
ture. No hay gue olvidar que en ¢ contrato de adguisicion fguran: el precio de
compra. los plazos de los pagos, ¢l reparto Jdel precio de compra v las respon-
sabilidades contraidas. :

Bajo los términos det acucrdo, ¢l comprador enviarid dos notas al vendedor,
En la primera, una nota de demanda. se define fa fecha de pago linal, En la otra,
unia nota de entrega, se especifican los términos del precio de cualquier adqui-
sicton diferida (en ciertas situaciones ¢l vendedor prefiere los pagos diferidos
porque ello le puede permitir ei diterir el pago de los impucestos).

A continuacion los activos y las deudas clegidas se translicren a la empresa
holding del comprador. Desde ésta se Hevan, a su verz, a la empresa subsidiana
¢n lo que se denomina contribucion de capital, Por otro lado, ¢l prestamista fi-
nancia la transaccion enviando capital a la empresa subsidiaria, que ademas de
estar asegurado con los activos adquiridos también podra estarlo con base en los
inventarios y en los derechos de cobro.

Las siguientes negociaciones hacen referencia iy estructura financiera de fa
deuda: la empresa subsidiania deberd cmitic una garantia ascgurada a los ven-
dedores de la empresa objetivo. Esto garantiza los términos de los plazos det
prestamo, v es cubierta mediante los activos de la empresi. '

il vendedor. seguidamente, reclamari ta nota de demanda gue fue emitida
previamente por ¢ comprador, lo que dispara ol pago de un adividendo li-
quidos gue satislaga los regquerimientos del page de los activos. Este «divi-
dendow es lltrado a trvés de Lo hedding v pagado al vendedor. Con ello se con-
suma el frato: ahota e tova 2l nueva empiesa hacer rente o sus pagos, pere
esi es otra historia,
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18.10.3. Oferta publica de adquisicion de titujos

Fsta estrategia no reguiere el voto de los acciunist
dicndose accionar mucho mas rdpidamente g.uc
aspecio legal mas imporianie de la adquisicion
ponsabitidades pasardn & carge oel
queririn garantias en forma de activos de la ¢

s de Ta empresa objetivo, pu-
en los dos casos anteriores. El
du titulos es que todas las res-
del comprador. Los prestamistas asegurados re-
mpresa objctivo, mientras que al-
gunos de los inversores on capital requerirdn la entrega d_c 'llFuI(:is_ p(rc_fc;cmg:
convenibles. cobrande los dividendos antes que los a_ccxoms}L:h or }n:‘r(;g Y.
caso de liguidacion de la cmpresa, tendran preierencia sobre los mis .

r—/ Transterencia de titulos
Nota de demanda

Holdi - Vendedor
olding
Contrato
l Pago de Dinero I
Dividendo
Empresa Garantia asegurada
objetivo
[ —
Pristamo
auejufody

0.P.A.

Prestamista

Figura 18.17. Oferta piblica de adquisicion de titulos.

En la Figura 18.17 s¢c muestra ¢l csquema general de esic Upo de operacion.
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18.11. JUEGO LIMPIO EN LA UTILIZACION DE UN MBO

Como sabemos, un MBO ocurre cuando la gerencia de una empresa une sus
fucrzas con otros inversores v adquicre la mayoria de las acciones de dicha em-
presa. Aunque la mayoria de los MBOs son iniciados por un grupo de gjecuti-
vos, el diseno de los mismos ha sido realizado por un banco de inversion {(como
yit vimos anteriormente). Bl empleo del MBO pucede ser debido a la necesidad
de reactivar la compania v a defenderse del ataque de una OPA hosul, posibi-
litando, ademais, que tos directivos pasen de ser empleados de la empresa a ser
sus propios duenos.

Un MBO podri Hevarse a cabo con éxito cuando la prima ofrecida a los ac-
cionistas sea suficientemente atractiva. Si por ¢l contrario Iracasa, querra decir
que ¢l atacante original, u otro distinto, han superado la oferta.realizada por la
gerencia. En ambos casos los accionistas saldrian ganando, pucsio que ¢l precio
de sus acciones se disparard hacia arniba. Dicha prima suele alcanzar un valor
promedio del 30 % del valor de las acviones, micntras que las 1asas interpas de
retorno alcanzadas por los compradores se exticnden a lo largo de un rango que
va desde el 25 % al 50 %, segup los casos.

En tanto que la gerencia jucgue limpiamente, un MBO resuliard ser una ex-
celente tictica defensiva contra una oferta hostil, pudiendo aumentar el valor
de las acciones para los accionistas a pesar del resultado del mismo. Qira ven-
taja del MBO ¢s que permite a 10s gerentes converurse en empresanos, lo que
implica una mavor eficienaia y productividad, tendiendoe a producir mayores
rendimientos para los acreedores y para los socios exlernos,

Ahora bien. la pregunta principal en una operacién MBO es: [es justa o im-
parcial? Esto viene al caso de que los principales acciomistas o gerentes gue lan-
zan el MBO se encuentrun en inmejorables condiciones de violar sus responsa-
bilidades con ¢l resto de los acciomistas. Es decir, los gerentes al actuar en nombre
de los accionistas deberian intentar conseguir el precio mas allo para las accio-
nes de €s1os, pero como miembros integrantes del MBO pueden estar tentados
a rebajar dicho precio lo mas posible, todo lo cual desemboca en un conflicto
de interescs. ‘

Por tanto, la gerencia se enfrenta con el problema de averiguar cual es el
precio que hay que pagar a los accionistas para que €stos no rehisen 1a oferta,
puesto que en el momento en que la direccién de la empresa hace una oferta
por las acciones, la compainia ¢s pucsta en ¢l mercado de venta, y otro compra-
dor podriz ofertar por encima del precio de la propia gerencia. Esta altima po-
dria verse obligada a elevar su propucsta (si no lo hace, puede perder la batalla
y encontrarse en la calle), con la consiguiente pérdida de imagen ante sus accio-
nistas, que pensaran que se fes ha estado tomando ¢l pelo al pretender adquinr
sus acciones por un precio inferior al maximo que realmente estaban dispuestos
a pagar los gjecutivos que capitaneaban ¢l MBO.

La imparcialidad del precio es particularmente sensible, puesto que ¢l grupo
inversor {gerentes, principales accionistas y otros inversores) puede aplicar in-
necesanas practicas contables conservadoras, asi como controlar el lujo de in-
formacién, lo que afectari negatuvamente al precio de mercado y, por 1o tanto,
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harqn que el precio ofertado sea menor. Fste grupo también conoce mejor que
nadic las vcr_dadcras expectativas de beneficios de la eanpresa, es decir, of precio
real de la m:s'ma, pucsto que tiene acceso a toda la informacion privilegiada de
la empresa. \ por si fuera poco, dicho grupo inversor puede elegir ¢l momento
mas convemente para lanzar su oferta de compra, de tal manera que sj consi-
dera que el ;?recin de mercado de las acciones de la cmpresa es bastante infcribr
al que podqa ser obtenido apalancando o tiguidando Ia compariia, entonces
tendria .scnlldo comprar la empresa. El MBO parece ser un mccan‘ismo ara
transferir valor desde 1os accionistas a Ia gerencia. ‘ "
Otro tema de posible falta de juego limpio radica en la politica de recompra
dc. las acciones por parte de la propia ecmpresa, puesto que con ¢llo se reduce et
nimero .dc acciones que hace falta adquitir a través de un MBO; tambicn se
podriz discutir si la recompra de sus titulos era la mecjor manera dé aprovechar
los excedentes de tesoreria o si la gerencia tenia otros moltivos in mente
Si tanto la empresa atacante como la objetivo ticnen un tamafno si!-ni[ar la

gerencia de esta iltima se encontrard en una situacion idénea para mcjora; la
oferta de ta primera. Fsto lo realizars con hase en la utilizacion de los activos
de Iz empresa atacada como punto de apovo para apalancarse. con lo que <cr5
capaz de pagar mas que [a empresa atacante, sobre tado por la reduccion -im-
positiva debida al endeudamiento necesario para cllo. Las grandes companias
pupden endeudarse para realizar una OPA. pero su cocficiente (.ic endr::ud:l.-
n)!enlo ((_Jeudas/capilnli no podri exceder de 3. so pc‘na de que baje su Calil’ic;l-
cion (f{uuw —ver Fig. 18.18—) ¢n el mercado de crédito v de qu'c Sus propios
accionistas se lo consientan {cs decir, que ¢l precio de sus acciones baje en ¢l
mercado), Por_t‘l contrario, un grupo inversor pucde endeudarse hasta un ratio
dg ap_ai:m'cunm'nw cercano & 12, lo que Ies da unas grandes posibilidades de
triunfar, stempre que no se enfrenten con una compania realmente grande {(l]uc
a4 paco que se endeude, va recaba mis fondos quc ¢l grupo inversor). ‘

[ i —
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IR INPACTODEDL 1B INTADIRFCCHIN DY
FMPRESA

18.12.1. Cambios en la estructura de la propiedad

Cuando se produce un LBO, la estructura de ta propicdad de la empresa sufre
una serie de cambios importantes. Primero, los cjecutivos de mayor nivel pasan
a ser los principales accionistas de la empresa. Segundo, cl especialista en LBO
v la financiacion que ¢] gestiona sc convierten ¢n los principales accionistas e,
incluso. en los principales acreedores. Todo ello hace que 1a estructura post-1L.BO
sca disenada para producir intereses coincidentes para estos grupos,

Siempre se ha dicho que ta gerencia de la cmpresa no siempre ticne 10s mis-
mos objetivos que los acciomistas de la misma, 1o que hace que ¢l ohjetivo de
maximizar ¢l valor de 1a cmpresa no sea perseguido por 1a dircecion de ta misma.
Pero cuando los gerentes son también accionistas a través de un LBO, estaran-
motivados para buscar dicha maximizacion, entre otras cosas porque una buena
parte de su riqueza particular (hastz un 25 %) ha sido invertida en acciones de
la nueva empresa.

En la empresa post-LBO, el control suele estar concentrado en las manos del
espectahsta en 1.BOs. Loy gerentes sun responsahles ante un pequciio pero po-
derose grupo de inversores. en lugar de ante un gran niumero de pequenos ac-
cionistas. Esto permite al especialista en LBO scguir de cerca las actividades de
los gerentes y afectar a las decisiones estratégicas de la empresa. En gltima ins-
tancia el poder recae sobre dicho experte, quien tiene 1a facultad de contratar o
despedir a los gjecutivos de la empresa. que le informan a ¢l que puede cambiar
la direccion estratégica de los negocios que controla, v que puede comprar v
vender 1os diversos actives de la empresa.

Un experte en LBO ¢s mids 0 menos constderado segin sca la capacidad que
tenga de recabar financtacion destinada o Ly adguisicion de acciones en 1a nugva
empresa. Este experto consigue su dinero de tres formas distintas: honorarios de
la gerencia, que son pagados por decidir donde invertir (alrededer del 1.5 % de
la cantidad financiada): honorarios por dirigir la adquisicion (alrededor del 1 %
del precio de compra): y honorarios por la generacion de beneficios en la cm-
presa post-LBO {alrededor del 20 % de los henelicios). No sucle ser considerado
como accionista principal ¢n la nueva empresa fen realidad. es un profesional,

no un inversor. aungue puede tener un pegueno paquete de titulos; de todas
formas los grandes inversores institucionales (fondos de pensiones, fondos de
[.BO. de capital-riesgo. companias de seguros, ete.) actian como inversores pa-
sivos dejando ¢l control en manos de aquel.

Las motivaciones del experto en LBOs para realizar bien su trabago son dos;
a) las sustanciales ganancias gque pucde oblener a traveés de la generacion de be-
neficios de la cmpeesa (ver parralo amerior), v 2 1a consideracion que tenga
com experte (su future como protesional) depende de que consiga unos bue-
nos resultados para los inanciadores del LBO.

Resumicndo, cida uno de los tres tipos de accionistas en la empresa post-
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LBO (expertos-LBO, inversores institucionales y gerentes) tienen un tuerte in-
centivo para conscguir aumentar el valor de la empresa desarrollando su v.cnj
1aja competitiva. Su ganancia, es decir, el aumento q::l "F{‘Uf de Ig empresa, scrfl
conseguida volviendo a colocar la empresa en la cotizacion bursaiil mediante fa
venta de sus accioncs a Olros INVersores.

18.12.2. Cambios en la estructura del activo

Una de las preguntas claves que se hace la gerencia de una empresa sometida a
un LBO cs: zen qué negocios deberiamos permanecer?, pues una compra apalan-
cada fuerza al equipo directivo a identificar €505 NCEOCIOS para los que la em-
presa estd perfectamente dotada y es compelitiva, al mi‘snr‘:o tiempo que se dcs-‘
hace de aquellos que no lo son tanto. La venta de _estos ultimos proporciona dos
ventajas: por una parte hace que la gerencia deslme' 1odo su esfuerzo y saber a
las areas rentables, y por otra, proporciona financiacion para acometer la amor-
tizacion de la deuda. Por ejemplo, cuando Forstmann-Little se hllp con el con-
wrol de Dr. Pepper en 1984 se deshizo de Canada Dry (que habia mc!c’) adquirida
por esta dltima en 1931 por 140 millones de dolares), vendiéndosela a
R. J. Reynolds por 175 millones de ddlares. o

Otra cuestion clave hace referencia a como se deben’ap .dlslnbmr 10§ recur-
sos financieros entre dichos negocios rentables que potencian la veniaja com-
petitiva de la empresa y, por ende, su valor. Asi pues, los proyecto§ m.argmales
que impliquen grandes inversiones, bajos flujos de tesoreria y rendlmlen.tos gl-
1umente incierios deberdn ser pospuestos. ‘Los rccursosﬁnancncfros se des}l naran
a4 aquellos nuevos Proyectos que son consonanies con la ventaja competitiva de
la empresa debido a que son los ideales para crear valor. .

No han faliado criticas; algunas dicen que los menores gastos €n 1I+D y en
el presupuesto de gastos de capital dejan a la empresa _post-LBO peor posicio-
nada de cara al futuro, v ello debido a dos razones: la pnmcera €s la chada carga
financiera de hacer frente a los pagos de la deuda contraida para realizar el LBO,
la cual se lleva la mayoria de los flujos de tesoreria generados por la empresa.
La segunda es que los gerentes no quieren ni oir h.ablar de aumentar el riesgo lo
que les hace perder oportunidades de crear ventajas compeltivas.

18.12.3. Cambios cn la estructura organizativa

La presién para hacer frente a las obligaciones de la deuda y a los _imercscs de
los gerentes propictarios fornenta un nuevo énfasis en la consecucion de la n?a-
xima cficiencia organizativa a través del ahorro de costes y mejora de los flujos
de teerin Fooorden a consegnir los objetivos estratégicos de la empresa, cual-
v any s sab o i teduzoa foseostes debera ser bienvenido siempre
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coordinacién y la comunicacion, asi como aumentando la velocidad en la toma
_de decisiones. Los tactores organizativos empleados para desarroliar esto altimo
son:

— Reducir ¢l tamafio del cquipo ascsor.

— Acortar las lincas de autoridad y comunicacion.

-— Centralizar las decisiones estratégicas y descentralizar las operativas.

— Modificar los sistemas de incentivos de tal forma que dependan de la
productividad alcanzada.

— Dar fluidez y flexibilidad al sistema informativo de gestion.

Todo ello hace gue la empresa post-LBO sca menos burocratica Que 1a pre-
LBO, pucs tiene menos niveles de gerencia, menos informes y una mayor ¢con-
centracion de la responsabilidad operafiva. Ademas, se hace necesario desarro-
llar sistemas que motiven a los empleados para conscguir los abjetivos marca-
dos; por ello en la mayoria de los LBO el sistema de incentivos se basa en los
resultados obienidos. Algunos bancos de inversion gue capilanean operaciones
de LBO han optado, ademas, por la introduccion de un plan de accionanado
obrero (ESOP) que posee entre un 10 %-15 % de las acciones de la nueva em-
presa. Informes trimestrales detallados sobre los resultados de la empresa posi-
LBO se proporcionan a los empleados para que obsérven la relacion existente
entre sus salarios y la rentabilidad de la empresa. Ademas, se les anima a levar
a Ja prictica aquellas ideas que mejoren dicha rentabilidad. .

Otro drea que suele ofrecer un significativo potencial para Iograr mejorar el
flujo de tesoreria es la gestion ded fondo de maniobra. Las empresas post-LBO
muestran fuertes reducciones de los inventarios y cuentas a cobrar comparadas
con los niveles existentes antes del! LBO. Para conseguir estas mejoras, se re-
quieren cambios significativos en los sistemas directivos para proporcionar la
informacién apropiada en ¢l momento apropiado.

18.13. ANALISIS Y TENDENCIAS DE LOS LBOs

Una serie de estudios realizados a mediados de 1989 por la Warwick Business
School, por Steven Kaplan de la Chicago University, y por Touche Ross Cor-
porate Finance dio como resultado que la mayoria de los principales MBOs rea-
lizados en los Estados Unidos y en Gran Bretana consiguieron peores resultados
que la media de su sector industrial a largo plazo (de cuatro a siete anos), aun-
que durante los primeros tres afnos de la existencia del MBO, tanto los benefi-
ctos antes de impuestos como la rentabilidad financiera, estuvieran por encima
de esa media {sus beneficios eran un 6 % mayores), todo lo cual parece sugerir
que el MBO es una efectiva herrainienta motivacional para el medio plazo pero
no para ¢l largo.

El informe hace referencia a que inmediatamente después de un MBO Ja ge-
rencia, que estid presionada por los incentivos y por la necesidad de tener que
atender o una gran cantidad de deuda, se lanza a una radical poda de sus costes,
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lo que lleva a una inicial mejora de la rentabilidad de It empresa. Pero una vez
que los principaies cortes han sido hechos, un posterior crecimiento en los be-
nelictos sélo pucde venir de la mano de un aumento de los ingresos. Esta sc-
gunda fase es mucho mas arriesgada v, después de un periodo de reduccion de
los margenes al fimite, Ja gerencia puede fracasar ficilmente en mejorar los ren-
dimientos a Ia meisma velocidad que a! principio. Los rendimientos sobre el ca-
pital pucden ser reducidos en csta fase del desarrollo de 1a empresa, dehido a la
negesidad de conseguir grandes cantidades de fondos que no pueden ser em-
pleados en su totalidad con cardcter inmediato.

De hecho, curinsamente la empresa que ha realizado el LBO-MBO suele
conseguir unos beneficios de cxplotacion medios sobre los primeros cinco anos,
que son un 80 % supertores a los que habia en ¢l momento de realizar 1a adqui-
sicion. Pero las grandes cantidades que debera satisfacer la empresa en concepto
de intereses de sus deudas (asi como sus impuestos) reducen los beneficios netos
a la mitad dc lo que estaban en ¢t momento del LBO. Y, lo que es peor. debido
al fuerte endeudamiento que debe soportar la empresa, encontrara muy dificil
pedir prestado mas dinero para su expansidn {a estas conclusiones llega Kitchin
en un estudio que comentamos mas adelante).

Si una empresa consigue mejores resultados que su sector. podra volver a
cotizar en ¢l mercado de valeres. y las entidades de capital-riesgo e inversores
que respaldan o patrocinan ¢l MBO obtendrin el beneficio de su inversion, por
lo general. a través de la venta de sus titulos en dicho mercado. Pero la gerencia
de una empresa con malos resultados probablemente perders su independencia
y aquella terminara siendo vendida por los accionistas a sus competidores a pre-
cio de saldo, o bien serd refinanciada completamente. lo que le permitird seguir
sicndo independicnte pero a cambio de ser menos rentable y de encontrarse fuera
de la bolsa. Mas de la mitad de los mas recientes LBOs han terminado ¢n una
de estas dos altimas situaciones, -

Contemporineo a los estudios anteriormente citadns es ¢l de John Kitchin
{véase ia bibliografia). que reflcja entre otros los siguientes resultados promedio:

a) Los gerentes suclen contribuir con un 3 % a ta financiacién del LBO, pero
controlan un 30 % de las acciones del mismo (véase ¢! apartado anterior
para ver como csto pucde ser posible). Ademds, los gerentes solo invier-
ten cl 25 % de su patrimonio personal en el LBO,

M Las ecmpresas que son susceptibles de un LBO-MRBO son vendidas a sus
gerentes debido a que cllos suelen hacer la mejor oferta en cuanto al pre-
cio. También cuentan otros tactores, como, por cjiemplo. el evitar la venta
a la competencia v la velocidad con que la operacion puede ser realizada.

¢) Los banos basura representan el 37 % de la financiacion de tos LBOs en
los Estados Unidos ¥ sélo el 7 % en Gran Bretana,

d) Los motivos fiscales han jugado un papel mis importante en los LBOs
amernicanos que on los britinicos.

e) Aunque las carpas lnancicras aumentan cnormemente después del LBO,
los propietarivos se lanzan a reducir ripidamente ¢l fuerte endeuda-

g
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miento. En el primer ano se sucle amortizar una parte de lu_dcuda con-
traida equivatente al 400 % de lo planificado a {a hm:a de realizar el LBO.
y en el segundo afo sc asciende a un 600 %. Postenormente, cuando los
costes financieros se estahilizan, sc ralentiza la amortizacion del endeu-

damicnto.

) Las LBOs pueden soportar el fuerte apalancamicnto_ a base q:: una ges-

" tion de tcsoreria agresiva v de una financiacion creativa. Los inventarios
disminuyen significativamente en mas de la mitad de los LBOs. El pe-
riodo medio de cobro aumenta en mas del 40 % de los LBOs, ¥ casi las
tres cuartas.partes de los mismos usan el leasing para generar la liquidez
que necesitan.

18.14. CASOS

18.14.1. El caso de la corporacién FMC

Esta compania anuncio en 1986 quc se disponia a realhizar una rccstructulrnclu')n
radical. Ello exigio endeudarse por 1.300 mitlones de ddélares ¢n dc_ut_ia. pnncmql
y en 400 millones mas de deuda subordinada. Los accionistas rccnh'man un _dl-
videndo de 70 $/accion, mientras que la gerencia gue poseia el 19 % del L’llpll:.ll
recibiria 7.88 millones de acciones en lugar del dividendo que e correspondia .
(alcanzando el 37.8 % del capital). El numero de acciones después de la rees-
tructuracion pasa;'ia a ser de 33.8 millones (antes era de 25.92) v su precio de
mercado antes del anuncio de 1a reestructuracion era de 74 875 $/accion, '
En la Figura 18.19 se muestra ¢l batance resumido de FMC antes v despucs
de la operacion comentada. El precio de mercado de las acciones de FMC des-

pués de la operacion se situd en fos 39§ por accion.

BALANCE DE FMC 100

. 90

Antes Despues 80

Activo fijo 1.586 1.586 70 |

Fondo de rotacién 127 357 5 60 B fordon
ACTIVO TOTAL 1.713 1.943 " % 50 propas
Bl peudas
Fondos propios 1.366 ~104 A0 Deudas

Deudas 347 2.047 30

T T T ana 20

PASIVO TOTAL 1.713 1.943 10

0

Antes Despues

Figura 18.19.  Balance de sitiacwes de 1A antes v después de T reestraciinacion (o
fras en millones de dalaresy.
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18.14.2. Coniston versus KKR, por el control de Storer

Hacta finales de 1984 la empresa Storer Communications, Inc., una de las prin-
cipales cadenas de TV por cable de los EE.UU., se encontraba con un nucvo
ano de pérdidas, a lo que habia que anadir uo apalancamiento bastanie aho:
2,64 {precio en Bolsa inferior a 60 $/acc.).

En marzo de 1985 un grupo de accionistas {liderado por ¢f banco de inver-
sion Coniston Pariners y que controlaban el 5,3 % de las acciones de Storer) dis-
conformes con la politica seguida por los directivos de Storer, tormaron un grupo
dendminado «comité para el valor total de Storer Com.» (CVYT) cuyo objetivo
era obtener el control de 1a empresa a través de una batalla por la delegacion de
volo (proay) en el mes de mayo. y una vez conseguido esto liquidarian los ac-
tivos de Storer, con lo que esperaban conseguir unos ingresos por valor de 2.000
millones de dolares, es decir, entre 90-100 $/ace. Aducian que la directiva ac-
tual era incapaz de mejorar la gestion de la empresa y, ademas, anunciaban que
renunciarian a ejercer cualquier potencial pacto de recompra (greenmail) que ke
fuese ofrecido por Storer. Como consecuencia de 1odo esto el precio en Bolsa se
situd en 70,125 $/acc.

El equipo directivo se defendidé aduciendo que la oferta de Conmiston y CVT
no convenia en absoluto a los accionistas, puesto que en pocos anos cualquier
accionista de Storer ganaria mas que lo que ahora le pagaria el grupo disidente
(esumaban 200 $/acc. en cuatro anos). También se embarco en un litigio legal
con animo de ganar tiempo para organizar mejor su defensa. Hacia mediados
de abri, a gerencia de Storer anuncia que estd buscando un pafadin en el que
apoyarse para rechazar el ataque, pero la mayor dificultad para que alguien qui-
sicra hacerse con el papel estnibaba en el alto endeudamiento a largo plazo que
soportaba Storer. La defensa se completaba con una carta a los accionistas en
fa que se les decia que s1 Coniston se hacia con la empresa y la liquidaba, enire
los impuestos y la dificultad de vender a buen precio los activos, vendriap a re-
cibir unos 63 $/acc. Logicamente Coniston e€nvid otra carla intentando demos-
trar todo lo contrario (el valor en Bolsa ascendia a 75 $/acc.).

El equipo directivo lanzé una OPA-LBO a finales de abri! por el 36 % de las
acciones de Storer, consistente en pagar por cada accion 40 $ en dinero y 60 §

.. en titulos subordinados a diez anos. Por aquel entonces, aparcce en escena

Kohlberg, Kravis, Roberts (KKR) proponiendo pagar 75 $/acc., en dinero mas
25 $/acc. en acciones preferentes, a lo que se afadiria un nimero indetermi-
nado de warranis para adquirir €l 10 % de las acciones ordinarias de la nueva
cmpresa. La gerencia de Storer considero a la oferta de KK R como beneficiosa
para sus accionistas, por o que decidio retirar 1a suya y adhenirse a ésia ultima.

Tras 1a batalla por la delegacion de voto el consejo directivo de Storer quedd
{ormado por cuatro consejeros disidentes y cinco a favor de la antigua ditectiva.
Un mes mas 1arde aparece en escena un nuevo comprador, Comcast, Enc., una
compaiiia de television por cable que ocupaba el lugar numero 16 del ranking.
Su oferta era de 98 $/acc. (83,5 % en dinero mds 15§ en acciones preferentes,
bonos cupdn-cero y warrants) y era financiada por Merryl Lynch. Por st tuera
poco, un nuevo tburdn aparece en cscena, se trataba del famoso fvan Boesky.

:l'. i) . Ei o
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que junto con un grupo de inversores se huciy con ¢l control del 9.6 % del
putal de Storer con dnimo de obtener benefivios a través de a espec;ﬂ:.ir:iml -
~ Por fin KKR hizo una oltima oferta consistente en pagar 91 $/uce m:is '
warrant val(;r&dn en 4.72 % para adquirir acciones ordinarias en la nuc'\'a co:l:}
p:ujla. Stqrcr hizo, ademas, un contrato de encierro (lock up) con alguno de
af.‘l‘l}"OS ﬁJ(:)S en favor de KKR consistenie en que si un tereero adquiria la cosnl':f
pania, .cl Ium(_)m grupo inversor se quedaria con dichos activos. Esta oferta de
KKR !uc la ll.'lunf:_'dora, ¥ en noviembre los accionistas aprobaban 1a fusion con
la aquiescencia de CVT, gue al {inal se habia salido con su objetivo de consegui
un valor para cada accion de Storer entre 90-100 $. B

FUENTES DE FONDOS:;
D'euda bancaria (crédito renovable 7.5 afos) 7
Lum_aa_ de crédito para el fondo de rotacién 2o
[ém!slbn de pagarés ’ 3
l:mlSjOll de bonos subordinados 800
Emis!()n de acciones preferentes Sy
Em.nsubn de acciones ordinarias del «holding» 527
Emisién de «warrantss 22;
|
2.483
APLICACIONES DE LOS FONDOS:
Compra de las acciones de Storer
Pagos para la realizacion de (a fusién 1252:2
2,483
Figurs 18.20.  Financiando et LBO de KKR sobre Storer (cifras en millones de ddlares)
Accionistas Storer .
sCl Acciones .
) Acciongs Dinero
holding Warrants
SCIPSCO Acc. preferem.
256 mill.$ Storer
oCI Dinero 2246 Mill.§
e Pagarés Fusion _ Warrants 243 MillL$
600 ML S [disuelta)
Bonos subord, Crédito renovable : '
600 Ml $ 790 Mill.$

Garantia
Bancos

Figura 18.21.  Estructura de la fusion SCI-KKR con Storer
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En la Figura 18.20 s¢ puede ohservar como sc linancio la operacion a través
de siete tipos de financiacion distintos. Al finat de la operacion, KKR v sus aso-
ciados controlaban el 83 % de la nucva empresa. la gerencia controlaba un 7 %
y cf resto estaba en manos de los acciomistas originales de Storer.

En la FFigura 18.21 se muestra ¢l proceso de fusion de Storer con el Holding
SCI constituido especialmente para dicha ocasion, a través de la absorcion de
SCT Fusion (compasia controlada totalmenie por SCI Holding) por parte de la
propia Storer. Es un tipico cjemplo de fusion triangular opucsta.

18.14.3. RJR Nabisco versus KKR

En el altimo tercio de octubre de 1988 la direccion de una de las empresas mas
importantes e¢n el mundo tabaguere y alimenticio, la RJR Nabisco, lanzé un
MBO con ¢l objetivo de adquirir la empresa a un precio de 17.000 millones de
dolares (75 $ por accion) como sistema defensivo al saberse amenazada por uno
de los mds importantes tiburones financicros del momento, ¢l grupo inversor
Kohlberg. Kravis. Roberis (KKR).

KKR no sc hizo esperar v pocos dias después lanzé una OPA sobre RIR
Nabisco por un valor de 20.300 millones de dolares (90 $/accion) bajo el mo-
delo LBO, es decir, financiindola con endeudamicentu, Analizada la propuesta
de KKR. ¢} presidente de la compania amenazada. F. R. Johnson. contestaba
diciendo que 1a oferta no benehciaba a los intereses de los accromistas, de los
empleados v clicntes de su empresa, v que intciaba conversaciones con los ban-
cos de mnversion Shearson Lehman Hutton y Salomon Brothers con ¢l fin de
mejorar la OPA sobre su propia empresa, A comienzos de neviembre, RJR Na-
Bisco mejora ¢l precio de su MBO estableciendolo en 92 $/accion (21,160 mi-
llones de didlares) de los que pagaria 84 doétares en metilico y ocho en titulos
bursitiles (todo ello representaba una prima para los accionistas superior at 50 %),
Por si fuera poco. un tercer grupo financiero. Fortstmann Little & Co.. parece
interesado en controlar Nabisco y anda buscando la financiacidn necesana para
lanzarse al ataque.

La financiacion de ambas ofertas piblicas de adgwnsicion, ¢l MBO y la OPA-
LBO de KKR. se haria i crédito sobre los activos de la compania, 1o que podria
Hlevar a que. sea cual sea ¢l ganador, se liguide ¢l negocio alimentano gue ¢n
{983 fue adquindo por RJIR Revnolds por 4.900 millones de dolares.

Pero quien realmuente anuncia se intencion de hacerse con el control de
Nabisco es un grupo imversor liderade por First Boston v 1a (aniha Pntz-
ker de Chicago. que anuncia una OPA por vator de 23,800 millones de dolares
(104 $/acc.) ampliable si fuese necesario en 3.0 millones mas. Por otro lado.
el sindicato de obligacionistas de RJR Nabisco (que incluia a Metropolitan Lite
e I'TT Corp.y ha iniciado litigios [epales contra la compania, pucsto gue consi-
deran que ef valor de sus obligaciones va g descender como consecuencia de
los L.BO interpucstos, gue las convertirin en hones basira, 1o gque no les inte-
resa on absoluto. :

Por fin. KKR amplicéo sa oderta o 109 $ace. (24,800 millones de dolires, de

-
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los gue lia cuarla parte s financiarin a traves de fomoy busora emitidos a traves
de Drexel Burnham Lambert ¥y Merril Lynch), que serian repartidos de da si-
guiente forma: 81 dolares cn cfectivo. 18 en acciones v 10 en otros titulos adi-
cionales. Con esta oferta, ¢l | de diciembre de 1988, ¢l comité formado espe-
cialmente para decidir a quién se adjudicaria la compania decidio que KKR se
hiciese con e} contral de RJIR Nabisco pagando una prima supcerior at 82 % a
los accionistas de esta ultima. KKR se comprometio a mantener el conglome-
rado industrial. Ju que implica no disgregar la mayor parte del negocio alimen-
ticro.

18.14.4. EI MBO de General Cable

Desde hace un par de anos, y debido al gran auge que las fusiones v adquisicio-
nes de empresas han tenido en Espaia, ha sido necesario crear una estructura
suministradora de financiacion para este tipo de opceraciones. En cuanto a la
deuda principal no ha habido ningtn problema, puesto gue la banca comercial.

~aligual que en los paises de la CEE, hu cormido con La financiacion de la misma,

Pero en cuanto a la deoda subordinada. siguicndo la pauta curopea. han co-
menzado a aparecer timidamente hancos de negocios v de inversion destinados
a operar en dicho mercado: en todo caso. las expectativas de este tipo de finan-
ciacion son de crecimicnto sostenmdo, i jusgar por los fondos de imversion en
£.BOs que estdn aparecicndo en nuesire pais. Comuo ciemplo de los mismos po-
demas citar a Investrol, Ehte ovestments, Sudnmer. et

Por otro lado. v como cjemplo de MBOSs realizados en Espana con linancia-
cian de enrrestelo, podemos citar el caso de Global Cable, cuya concrecian tuvo
bugar en ¢nera de 1989 y ha resultado ser uno de fus principales MBOs realiza-
dos en Europa. puesto gue ha sido valorade en unos 31.000 millones de pesetas.
cantidad por la que los directivos de fa filiad espaiola de General Cable adguie-
ren la totalidad def paguete accionanal. gue estaba en pader de ta multinactonat
americana Pen Centrat Co., principal accionista hasta dicho momento.

En ¢l diseho v estructuracion det MBO han intervenido las siguicntes cm-
presas (inancieras: Bankers Trust como principal banco agente, gue se cncgrgd
de canalizar fa adquisicion de las acciones v de disenar la operacton linancicra:
Los hancos Santander de Negocios, Paribas y BBV, que participan como pres-
tamistas en la operacion comentadas Ly cmpresa consultora Arthur D, Little, cus
mision cs valorar Ly empresa a adquirir v estudiar su viabilidad Tuturas Ia audi-
tora Arthur Andersen. que aconscja la bisgueda de un secio teenologicor v BICC.
1a segunda compania curoped det sector, gue actua como dicho socio.

F1 MBO se estructure de b forma mostrada en Ta Figura 18,22 Obsérese
el pran tamano Jde b deida principal, ¢l 77 ® del total de Ta financiacion €21 Lo
millones de pesetas), ki cual e suserita por una sindicate hanciarno compuystu
por 25 entidides fnancieris nacionales v estraneras. capitancadas por los ban-
cos mencionados anteriormente: esta deuda esta ascporida con hase en sus ac-
tivos, La deuda subordinadi. gue alcanze los 4,000 msiones, Tue suscrita por ol
socio tecnologico RICC, aetuando cmne haneos agentes of Banco de Santamd:y

L]
My
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v su socio curepeo. ef Royal Bank of Scotland. Por ultimo, ¢l capital socnalAa's-
cendio a 3.000 millones. Como se aprecia, el upulum':mm:nm_dc €5l Operacin
osti situado en un valor de 9 (por cada pescta propia hav Y ajenas).

O Caopital
B DO. Principal
O D. suobardinada

Figura 18.22. Estruciura de la inanciacion del MBO de General Cable.

La estructura de poder de la empresa se pretende que dentro de cuatro anos
esté repartida entre los directivos con el 51 % y BICC con el 49 Y% restante, pero
nada mis realizarse el MBO, ésta dltima compaiia solo controta ¢l 20 % y 1.05
directivos un pequeiio porcentaje puesto que el resto estd en manos de los prin-
cipales bancos intervinientes en la operadion financiera.

DE AQUI EN ADELANTE

Los autores recomiendan a todos aquellos interesados en profundlzar_eq_el es-
tudio de la implementacion financiera y organizativa de los LBOs, las siguientes
obras: ) ) _ el

Sobre los LBOs y MBOs se recomiendan cespeciaimente los libros y articulos

siguientes:

DEe Calres, BRIAN (cd.): Manageinent Bu_v—Our.s'._ Euromoney. Londurcs, 1988.
FORTIER, DiaNa: «Buyouts and bonholderss. Chicago Fed Letter, 0’ 17, enero,
1989, o
Kiteming, Joun: «Early Returns on LBOs». Harvard Business Review, no-

viembre-diciembre, pags. 74-81, 1989. o - y
MICHEL, A., ¥ SHAKED, ISRAEL: The Complete Guide to a Suvessful Leverage:
Buvout. Dow Jones-lIrwin, Homewood (111}, 1988.- o
STANCILL, ). «Adquisiciones apalancadas de pequenas cmprcsa&(;». Harvard-
Desto Business Review, (4. trimestire), Deusto, pags. 33-42, 1988.

Sobre tinanciacion de entresuclo v honey basira se recomiendan, ademias,

los siguientes libros v articulos:
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ALTMAN, EDWARD, y NaMMACHER, ScoTts Tavesting in Junk Bunds: Inside the
high vield debt marker. John Wiley & Sons. Nueva York. 1987

PERRY, KEVIN, ¥ TaGGART, ROBERT: «The growing role of junk bonds in cor-
porate finaicen. Financial Management Coflection, pags. 1-12, 1988,

TorPEY, WILLIAM, y VISCIONE, JERRY: «Dinero de entresuclo para las pegue-
nas empresasy. HHarvard-Detsto Business Review, 1.7 timestre, pags. 73-78,
1UB8.
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& Prefacio

Las dectsivnes concerpientes i estitegias son importantes, Son demisiado
iMportintes como para-tomarse basindose en generalizaciones demasiado sipg-
phificadas. .

Desco exiender nus agradecinuentos a Lurry Hastie, Bill Stranght, Bill Strong
v Puual Tregurtha por ks valiosas lecciones recibidas sobre hnanzas pricticas de
lus negocius y relativas a estrategias.

Harold Bierman, Jr.
Carnell University
Ithaca, New York

1

Estrategia y Toma de Decisiones

/—-. t i
3
Stobien ey cierty gue BOU peadria ordeiar”™ e vaca
La verdud es gue ivadie sale come.

TRYIN !

AL comentar aeereicde luestiategia finsnciera deitre de las emproesas, muy biea

so podiia hacer Lo pregunta en gué sentido diliere L estrategia de oltas clapas
mis modestas del proceso de toma Jde decisiones. No exiate una respuesta

selislacionie s compict a osta pregunta, dado gque enisie vna mterseccion y a su
ez uni gran sk

teitie aguellus actividades gue se denonnnan toma de
dedastontes respecto de fzs gue se denonunan formulacion de estrategtas, Podria
recurrirse 4 bacgi dai distmaon ente ellas seaaslindo gue B wome de decisiones
coitsiste et aphivacion de estiegias Dasicas, pero, genvialmenie, ¢ proveso de
oo de dednines b e inlerpretacion mds anplin. Peter Drucker ha
abirade, L a buees ggeautic:

et

s oo tama nuchas deciswones, Resuelve problemas
gedricen establecondo puiiicas.™ ‘
Conniddrose i s1aaciGi real Jde los nepocios gue uva Jde dustrar o que
Drocner daacentenden. Un director de vni une eesidad estaba perdiendo mucho
Beaipo aprobando o negando solicitudes para viajes. Balo constituia a su vez
a2 L moies i pana 1o protesoros Gaicies 1enian que esperar fa autorizacion,
aby, mostraben resentimientos v, adends, represeataba gean
plrdida de tiermpes purd ol administeader. Estabu perdiendo sus buenas relacio-

Vool ose s ne

aes con Jos profesotes. Despuds de varios meses ¢ que prevabecio osty penosi
sitvacton seo decidion modiicar Ly polivicad de viayes, de manera tal, que las
suliciudes de viaje se pudicran presentar tn sOto para ur ndmero reducido de
vijes § los profesores que presentaban takes sohcitudes sabiun de antemano que
tid aprobagian er automidtica, en tato que, la sobcitud se presentara de una
forua consestenie ooy peliticu. Una politica debsdamente peasada sustituyd
wita sene e deasiones apropiadas. L tormuolacion de buenus politicas y estra-
e pendsi avodur o oreduar bastanie el ndmero de decisiones gue se deban
tomnar.

LFlementos de La plincacion estrategica

Se consmderurin ciwo dementos dde I plancacidn estratégica. Ls necesario

aclarier quv el bistades gue agqui se presenia no es eaclusivo, L electo, antes de
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proceder a leer ol listado, ke parceeria muy apropiado ol formular su prupiv
Bstada de cineo clenentos de plancucion estratégica para compararlos con las
ideits gue a coninuacion se presentan.

LE clemento pumero uno al desarrodlar una estrategia es ¢l poder identiticar
fos problemis y lus oportanidades gue existen. Una empresa prosperi se habra
de caractenizar por teier un buen ambicate para quc surjan ideas. JQue proble-
mas ¥ oportunidides existen? La identificacion de problemas v de oportunida-
des representan unos de los productos resubtantes mas favorables de una buena
pluncucion estratégica. Usted no serd capaz de resolver un problema o upreciar
la existencia de una uportunidad hasta que csté enterado que en electo exista.

Ll segundo clemento se reticre a la lijucion de metas (objetivos). La fjucion de
melas no puede ser considerada independiente de la identificacion de las oportu-
nidades, St la meta Pucra ol poder losrar un erecimiento on ventas del 154, por
afio, se considerard necesario el destinar mayor cantidad de recursos para la
generacion dewdeas en comraste con aguclis situacion en que la mea sea evitar el
crecimiento. Algunos iaclusive podiian concluir gue la alta gerencia deberi tan
solo Njar lus metas y dejar todo 1o demsia o os gerentes operativos. Por cjemplo,
la alia gerencia podria fiar como mctas el obtener coande Meios una lasa de
remdiiento del 23 sobie loanverain ERS L ol mantener un crecimnenitoranual
ded 1500 o poder caprar =t 207, Jel g cado boetal siendo ¢atas las mcias on torno
a utilidades. Los admusiradares del samo operulive se encargarian lucpo de
extablecer los deridles respects a kb maner: como tales metas se podrian akcan-
zar. Ung forma bastunie consada de admimstracion se conoee con ¢l nombre de
“administracion por objetives". Sise adninistra por objetivos, la meta es lijada
por la atia gerenciz, pero el método especilico para alcanzar dicha meta no se
precisa. Lo yue es importante son Jos resultados, no los métodas para alcanzar-
los. La evaluacién de actuacidn habra de sustituira la supervision detallada, Por
tanto, la fijacion de metas habri de considerarse sumamente importante y un
clemento decisivo en la plancacion estratégicy.

Una vez precisados los problemas y las meias, ¢l siguiente paso habra de
consistir ¢n discpur un procedimiento para cncontrar posibles sotuciones o
“caminos” que lu empresa pueda seguir para encontrar wna solucion.

Por ejemplo, la situucion actual de encrgiéticos se podra definir como un
probiema o conte una vportunidad. La meta podria ser ¢l alcanzarindependen-
Clil en Cuanto o eneradlicos se refiere o el poder obtener una determinada tasa de
rendimiento. Supangamos que wns cmpresa ha decidido ingresar a la industria
de energéticos ¥ ticne que decidir gué tipo de energia habrai de desarrollar v céimo
I habird de lograr. Por cjiemplo. padnid estar considerandu ditereines alternat-
vits comao el penen luenergin pur medios sofares, vientos, agua, sustuncia
orga~ea, pare luege dedidirse gue fe conviene mids por medios solares.

Estratepia y toma de decisiones 11

Upa ves decidide ingresar a ke industrin de energia gencrada por mediosolar,
fa empresa poded acordar erogar grindes sumiia de dinere on investigacion o
bicn en formitalterna podnt acerdar adguan anicempresa gue va posei los cono-
cimientos (hnow-how ) acelesando de esa lorma suingreso a L endustria, Blesta-
blecer ticticas seri ol puso siguiente o seaaloniivite de b estrategt 1 bisica parad
mgresar a la industriu.

La decision bisicie sert o “ingresar adu indusina de energia generada por
medios solures™. Las melis que se 1ijen pudnin ser ¢l de oblener una tasa de
rendimucento del 255 (Rb]j. chmgrementat lus utilidades enun 154 por afo oel
de caprar el 2007 del mercado towd, Li alta gerencia de la empresa podra dejar
los detalles de como se pueda alcanzar esto a los gerentes operativos de la
division de energiu solar. Esto representa una forma de administracion descen-
trulizada vy de "administracidn a niveles bajos™. kI procedimiento mis normal
pudrid ser que ba alta gerenua se encargue Je las decisiones mis importantes;
particularmente el de fus inversiones tueries que requieran de grandes desembol- ‘
SUS U OLTOS COMPIUMISLS INPOTIaLs.

Ahora ya se tiencn precisadus los problemas, tus soluciones posibles v las
metas. Bl cdarto clemento de ta plancacion estritézica consste ¢n escoger la
miggor solucidn, supoimendo que exibtan posibles suluciones v que se conozean
los objetivos de la empresa. (Sobre que critenio se habrd de escoger la mejor
sulucion? La meta fyada pudo haber sido s de maximizar la rigueza de los
accionistas. Esto es e de aliemar, pero dadao las daversas formas deangresar a
13 industria de energia, jcudl método debera escogerse? Podrd decidirse escoger
aquel camino que proporcione el vador presente neto mas clevado. Pero lambién
serid necesano tomar en consideraaidn dentro del andlisis fo concerniente al
riespo. El puder escoger la mejor solucion, inclusive teniendo imetas bien defini-
das, consutuye una tarca muy diiicil.

El quinto y Ghimo clemento de la plancacion estratégica consiste en tener
algunos procedimicntos de control para comprobar qué resultados se obtuvie-
ron con la mejor solucion. La manera como csta funeion de control se haya de
Hevar 3 cabo habrd de depender de lus preterencias y detesulo de administracion.

Los cinco elementos antes mencionados respecto o planeacion estratégica no
revelun nada acerca del estilo en que ¢s1os (v los planes resultantes)y hayan de ser
implememados. Son los suhicieniemente amphas comuo para abaccar up amplio
rango de decisiones financieras, Por ejemplo, st 1a mets consistiera en tener un
crecimiento razonable pero poco ricsgo, fa cantidad de riesgo que se juzga
aceptable para los ducihos de Lo empresa (o en su defecto, para el consejo de dh-
rectores) habrd de alecir grandemente 1a canodad de deudu que se haya de
atihzar para linasciar la corporacion.

Un aspecto muy importante de planeacion gue aan no se ha contestado es
hasta qué grado los mtereses de ta empresa tienen prelerencia respecto a los
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14 Planeacion financiera eitratégics

NIEn adeins rador Prest it g e =i n o otro provecio de e on sim
coansiderar ¢l impicio gue puedia tener al decrsion sabre su bicnestar, Inciusive

el consejo de dircctores hubrd de considerar e bicoestar de los wdimmistradores se

sequicte, por ningund ot razon, mats gue b posiDihdad de gue 1os adnimistiado-
res pueduan formar parte del consejo. derd necesatio gue kos cimpleados también
seun lomadoes cn comtderacion, dundo gue ¢f olvido congnue v obvio de sus
intereses habril de provocar que és10s recurran i sus derechuos para exizir gue se
protejun sus intereses. También los clientes nienen derecho o gue se les consdere
en particular por la gran Fuerza que ejereen. no predsamente en la sala de
consejo, sine por medios indirectos por conducto del derecho gue tiesic un
consumidor de deyar de comprar ¢l producio de una empresi,

Lus derechos de b sociedad podrin pusar iadvertidos por unu empresy
durunte un penivdo breve de tiempo, pero esa continua idea "ol diablo con ¢l
publico™ hard gue tal filosotia ame la atencion del gobierno el vual procederd a
intervenic. Los intereses de fa saciedad se deberan respetar cuando menos para
evitar Lal legislacton, Una empresa deberid acivar de fa forma “aproprada™ vasea
porgue representa lo mas aproprado gue debs acerse o porgue asi e convenga
acluar pary bien de sus intereses. .

Enfoques respecto a estratepias

Habran de considerarse cuatro enlogues respecto o estrateyns. B promero,
descansa en la pnliante?; en tanto gue el sceando, utiliza vpu simpliticacion
eatravrdinania y amplias generalizaciones, Litereer entogue, descansa en intor-
macién o datos estadisticos y, ¢l cuaito, consisle ¢n un enfogue Wworico Yue e
courrecto, pero gue pucde no ser siempre pricticu.

Enfoque 1 briflunto:

Conforme este entoyue cada una de fas situgciones es particular o especial y la
persona encargada de resolver problemas uplica sus conocimientos para poder
Negar a una estrategia. Se traty de un analisis nu estructuiado, Se podrd aprender
un enlogue sISEMAtico para fuzonar o pensaracerca de estritegias (una persona
podrd practicar decisionues CONCEFNICRILS a ¢sifilegius poy medio de casos v de
JUEgos), pero eanien muy pocas generalizaviones. Un listado de los cinco ele-
mentos de pluneacion estraiégica descritos anterivrmente constituye una ilustra-
cién de un mknio de sistematizar ¢} peasannento relerente o estralegias,

Uno podra dar fectur a o recomendacion respecto a estiategias pura una
empresa ¥ poder apreciar que es apropisda, sinembargo, nose le padrid indicur e
una computadora codma se puede reabizar el siguicnte anihisis.

Enfogue 2 gencratizacivsies wnplisn

Ll Grupo de Consaltores de Bostent BCG) hi: desarrotlado un enfoque atractive
v de comprender respecto a esirategis (no se pretenide dar a entender gue

Estrategia y fuma Jde decistones 13

Partiespacion en el mercadu

Elevada Baja
" i i
Flevado . isnedla 7
Ciecinuenio
del mercada
Raja Vaca de dinerw Perr
' Fig. 11

Ss1a sea su unica contribucion del grupe ol desarrollo de estrategiasy. La Fag. 1.1
muestra las clasilicaciones basicas utilizadas por BCG.

Lo maximo que podria unoe esperar es que su producto pueda tener una alia
participacion en ¢l mercado que se caraclerize por su elevado desarrollo (ser
estrella). Esto implica que la recomendacivon sei que uni empresa deba mante-
ner una posicion dominaduora det mercado creciente o en desarcollo (el segmen-
t de! mercado podrd ser muy limitado) o de lo contrario L empresa debera
abandonar la actividad,

" Hasta cierto grado esta recomendacion se basa en la teoria, Ei encontrarse en
una situacion monopolistica se considert un estado deseable desde el punto de
vista de la maximizacion de utilidades. En segundo término, si usted ¢sia
produciendo mis que su competencia, muy probabiemente se habra de encon-
rus en una posicion mis avanzada dentro de su curva de aprendizaje, y, por
tante, sus costos muy probablemenie habrin de ser inferiores a los de su
competidor.

Se hubra de suponer que los costos tncrumentales se reduciran con el ndmero
de unidades producidas y existe evidencia para poder comprobar tal supuesto.

B
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institucionales. Denten de Ostos seincliyen s leves fiseales, fos comento:
comerciales. la existencia de bonos exentos de impuestos y los programas del
gabicrao encaminados & ayudar o by industria Goveees la legislaaidn no tiene
como mira ayudar a4 o andusiria, pero al interpretane deoests jorma 1oesutia
banstante util).

Habri de recomendarse que la definicidn de diversiticadian se siaplie desde
tna interpretacion estrecha de la obtlencion de efectivo de vicas para financiur
estreflas para que comprenda fucrores de riesgo que puedan surgir de diterentes
inesclas de lineas de productos. Este tipo de andhsis de riesgo constituye un tema
bastante complejo gue s¢ estudiard con mayor detenimicnlo posterionmente.

Basindonos en los detalles de las decisiones, uno pudied considerar una gran
diversidad de factores de estrategias. Porejemplo, uno podra centrar Ly atencion
en detectar alguna falls en el mercado y proceder a desarrollar un producto gue
hayu de satisfacer tal necesidad. La necesidad podra precisarse bajo ls forma de
un mejor servicio o mejor calidad. La estrategia podrd consistir en identificar
sitaaciones en las cuales tales necesidades exisien,

Cual enfoque es mejor?

Stse interpreta la estrategia BCG conforme se gjemplificaen fa Fig. Ll comoun
enfoque sistematico respecto o los tipos de consideraciones teiricas descritas en
el enfogque 4 y, ademnds, respecto a los extruordinanios conocimivntos brindudos
por ¢l enfogue 1, posiblemente todos los cuatro enfoques se podrin conciliar ¥, por
tanto, no se tendra que proceder a escoger el mejor mélodo para la formulacion de
estrategiis. Sila estrategia BCG wn solo utilizara lo contenido en b Fig. 11 v las
conclusiones ingenuas que se derivan cuando a un producio se je clasifica como
perro o con un signo Je interrogacion; habriamos de rechazzr e enfoque. Pero no
debe considerarse ese grado de ingenuidad o simplicidad, puesto que, aun cuando
pudo haber existido en una ¢ poca, no habria de sostenerse en una posicion estable.
De la misma manera los conocimientos brillantes o discernimientos del primer
enfoque tendrin que basarse implicitamente en consideraciones tedricas. Los princi-
pios basicos de la economia, de las finanzas, de mercadotecnia, gic., deberin ser
aplicables, aun cuando no en todas las situacioncs, en una canidad suficiente, de

manera tal, que ¢l enioyue de conocimientos brillantes o sobresalientes no quede

alejado de! enfoque considerudo mis 1e6rico y conceptual.

El enfogque tedrico sin lu debida retroalimentacion para suber hacta donde
estan conduciendo Jus decisiones espeeificas a fa empresa. tan s6lo habrian de
conducir a una serie de decisiones sin objeto nt formi. Lus decniones ne habrian
e ser necesariamente consistentes unas con olras. Por tanto, ¢ enfoque werico
nu habra de recomendarse dentro de su torma pura,

Cualquier estralegia gue pasara por alto la evidencia estadistica concernienie
a k situacion Nnancicra de sus competidores habria de ser duiicienie. Sc conside-
ry fue muy aceriado ¢l hecho que Wendy's se entevara dei alio grado de ren-
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;ubxlulud yopran partcipaaon de mercado gque poseia MceDonald antes de
mgresar al ramoe de negocios de vemtn de alimentus rapidos. Laiste L weadencia
de proyeciar of pusado bacia el Tawro.

Evaluacion de un plan estratégico

Li pnimera pregunin que se debe hacer respecia s un plan estratégico es, siésie es
cotmprendido pertectamente por los adiinistradotes yuienes habrin de imple-
mentar el plan. El hecho de que algo se diga o se escriba no imphica necesaria-’
mente gue sca comprendido.

La segunda pregunta gue se debe responder ¢s, si ¢l planesconsistente con los
Fecursos de la emipresa (v.g, con et electivo y wzlento adminisirativo) y a su vez
consistente con ks objetivos de la empresa y capacidades de la alia gerencia.
Serd necesario reconocer que los objetivos podrin oscilur desde ka maximizacion
de utilidades (y cabe sefalar que exisien muchas fornnes de medir las ulilidades)':
hasta la simple supervivencia de la empresa.

l%'llpusu final dentro del proceso de evaluacion serd el determinar si se ha
ontitido alpuna informacion o considerscion unportante. Por gjemplo, ;se esta
procedicndo de acuerdo con la ley?

Resulti sumamente sencilio fallir al hacer peneradizaciones demasiado simpli-
ficadas, Supongamos que una empresa fabricante de fibra de vidrio tiene ciapaci-
dad.cxccdcmc y ¢l gerente de planta estia utilizando lu pianta para procesar
textiles de algodon. Esta actividad adicional genera negocio incremental y, por

. lanto, wtihdad incrementul,

«Debera la alta gerencia dur por concluido e contrato de procesamiento de
tc:_uilcs dado que la empresa se dedica particuizrmente ul negocio de fibra de vi-
drio y no desea que se dituya las cualidudes Je uspeviulistas y expertos en lo qu-c
chtaca ante sus competidores? (O deberd la alte gerencia reconocer Yue cl
INRreso .margmal superd el custo marginal y posiblemunte acepte el negocio
concerniente a lelas en lanto exista capacidad excedente? Un punto de vista
podria ser el reconocer que la empresa se dedica al “drea de empresa procesado-
4"’ y no tiene que ver nada que procese condicionado a que realice utilidades y el
producto sea legal.

_En un caso real como al que se estd haciendo mencion, al gerente de planta se
le |ndicc'|_ que dejara la actividad de produccion ce textiles. Se considerd que tal
produccidn era inconsisiente con las estrategias umplias de la corporacién, El
gerenie de planta, cuyo salurio se veia afectado debido a las utilidades percibidas
por la empresa, se most1o muy molesto ante i pérdida de utilidades que s¢
derivé de la decision.

Estrategias extremas

Las estrategias que pudicran dcnum:‘n;:s‘sg “extrenmus” muy probablemente no
havan de durar u traves dei empo.  Quiza habiran de ser maodilicadas ya seq
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Sioaan seoneceitirag mavor desaitollo, una segumda posthilidad podrid ser ¢l
expaider fas tecnotogios ¥ los tnercados de Ja cmpresa, De naevo, en el caso de
que esto satisfagi el obpetive de desarrolto . [ bisguedy abra conclurdos de lo
contrario, habed de proscguine al sigaente pazo, Ui altbma forma Jde aleanzar
¢l objets e de desatratlo Commaste cnencontrar nuevos productos gue no esten
estrechamente redachonudos con jos actuales productos v tecnolugios. '

)
3 .

Fyrilo 2

Edestile 2 ey pianencion dilicre delaierion, pussto que consisie cninventa I'i‘lll’ la
inversion reatable v las vportunidades de mercado. Solamente despucs de haber
reizado exto se procedend a caleudar una tss de desarrollo esperada que sea
Cotisiatente con el conjuntty de decsiones consideradas Opumas. La tasa resul-
tante de doesarrelle espesida podra ser manor o menor a la tass de desarrollo
plitneida cenaderada como mek sy Gue ob ducctor o cjeciiivo principal liene cn
mente. . :

Sila tiese de desarrolio esperidy ne fueia satistuctona, no kubrl de procederse
u ciernbi
se dedicurd arenadn purticater a b sdoministnadn s plancacion de los estberzos
relucionadoy con investighcion v desarrolio, ‘

o muodditive: les plisies operativos para ol siguiente afio, sino nids bien

Lus dus extitos de plancuciin diticren sustanciadmenies el estlo | de pla-
Aeiins se s e Lsa de desariolle v luego se prorisacea bas dilerenzes formas para
wloanzar i s, Yodrd esperarse que se hagan una serie de wjustes en los
nuneras nchndos destro de loy prondsucos para poder alcanzar las metas
precstublecidas. Conforme el segundo tipo de planeadidin se habrd de centraren
Ly totalidad de oportunidades rentables, Una tasa de desarroilo de cero habri de
considerarse apropioda st Faese conssiente con s oportiimdades actuades,
Pero una tasa de desarrolio de dero podrd originar gue s¢ realicen nuevos
esluerzoy en el dred de veshigacion gque pedrd waplicar que en un {uturo se
inciementen las posibitidades de tener uportunidades de crecinnento considera-
duas rentubles. . .

Ll primer estilo de plancacion poded 1o, 1 como implicaciones gue algunas
baenas aportuiidiades se habrin de rezagar s ba mcta de desarrolio se pudicra
alcanzar sin tules proyectos, Ue iguad forma se considera inapropiado que se
pucda hacqr aparecer como bueny la rentubilidad esperada de malas inversiones
gue se realizaran tan solo para que ¢l crecimicnio esperado concuerde con ta
meta de deparindlo. La plancacion eotilo 2 chimina estas dos desvemajas pero
Incorpora fu propia, ese convencimiente o adimitir conservando una sy baja de
desarrollo esperido sioast jo mdicaran lus oporunidades dispombies. Como
respuesta @oesta objecton os gue L aceplacion de esta Gisa baga de desarrollo es
consistente con o} hiecho que todas fas abermativas que actualmentc se tienen
disponibles se¢ hun mvestigade s e lrempresa no tene slternativas gue puedan
conducirla g un cresimicnio suanie Las atilidades (valor presente neto) constitu-
yen tpa condicion tequerida pari Gue an proyecto sei aceptudo. Stno se piensa
que se pucdan obleoer graanons, to se considerard adecuado ¢l desirrollo.
Daespués de que se ha descobierno gue la tasa Jde crecimiento ¢ de cero, ¢l
siguiente paso, si ac descarn leaer erecimmienty, habrd de ser el destinar tondos
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para poder desartoltor oportunidades rentables, La existencia de una tasy de
crecintciie o CUro habrd de prosocas que existin cinnibios o0l asignacion
du recutsos seex gue se descl gue endata desarollo o crecimiento.

JUnliza suempresa e estdo Lo el estilo 2 de plancacion? Tan sdlo con unas
hgeras modibicaciones s¢ habrian de tusionur s deset wdénticas. Pero s noseelee-
taaran takes apustes, babrdn de conduacic g diterentes actinudes, Bs de divorecorse

ol estilo de pluncacion 2.

Conclusion

Los administradores tienden a favoreeer todo aguello que les sea facil entender y
rechizar 1o que sea compliejo. Puesto gque lus consultores tienden senalarlkes jo
quu cllos pretcien exscuchar, esto ha conducido a que gran cantidad de asesora-
mientu sza excestvamente simpliticado y que tanto s¢ puedan tomar decisiones
currectas como cguivocudas.

Cunsideremos por ejemplo que se pudicra hacer una division de los estados de
naturaleza en: pacticipaciones de mercado, altas v bajas; asi como, crecimento
real de mercado, alo v bajo, No se requenead ser un genio para concluin gue
cundquive persana Diva de preteriv wner una partapaadn elevinda y an cregt-
miciie clevado el mercado, enicrminos reidea, s vna verdad gue uii gaitio-
pacion chevada en o mercado dentne Jeoun mercado en desarniolio hubri de ser
mas Ly orabic gue bas deiaas alersativas, considerindo todee Tos demds 1acto-
Tes Conslanles,

Pere esto no constituve en reahidind una deasidon, Tan solo describe una
preferencia lel descanr mids en contraste con nenos) Las decistones de jos
nepocios dentro de este coniesto habrin de ser del tipo, ~Considerando gue
pouseenios esta partivipacion del mercado, y considerando que ¢l prondsico es
que el mercado haya de crecer en X'o, entonces habed gue hacer lo siguiente. .,
La decision invelucra determinar la cantidad de dinero que se lendrd que erogar
pura poder aleciar lu participacion del mercado. Conociendo el estado actual de
naturaleza (la actual participacién en ¢l mercado) no habra de sefalurnos
especilicamente gue cantidad de dinero se debe gastar en el producto.

Si tiene aspectos pusitivos ¢k tratar de simplificar lus cosas. Pero debe tenerse
sumo cuidado ¢n no darle un mal nombre al sobrepasarnos a una simplicidad
excesiva, ignorando hechos aceptados y bien conocidos.

En el texto presente habed de tratarse de estudiar Jas estrategias tinancieras
dentro de lus empresis; por consiguiente se seialan algunos caminos ue una
curporacion pueda tomar, scialundo las ventujas y Jas desventajas de los dife-

rentes cammnos, Con Yrecuencia hobra que dacse cucnta que i se sabe como
anahizar una siuacion determinadi. pero no habrd de cenocerse necesaramente
cual degiston especitica haya de ser la decision correcta, Por una parte, tal
conclusion abri de depender de los objetivos de b empresa. Puesto gue b
iy, Yy conclusion hiabrivde depen-

fy s s tentne adiminisiiadi po. perse
! R Cocarbe nrebor s snbreicoede Tas pet e e Qi Loaman
E VTt Toreoe b Gt ron

2

Las Acciones Comunes:
Un Amortiguador

Ll emine grandes cantidudés
Do acciones comuies

Permige ameoriiguar gy s;b!pm
FAK S
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o lmmot::l:::pj:::?n‘u:“L;J-mu-nu§ son Ins..pmpwlurios de una cmpresa, Cuan-
o emprs L.]‘L'— [] -m.n Ln].h'llld()uCClul]L'.S POFsUsCrIpeion privada resulta
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et Prup.lc(:ud;)\a:lni:,i;i”[z;t:u;:n de General Motors, Corporation, Iy
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Y Pused 100 acaiones de GM o caturd v meris. e 2l v s
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dnte, Pero son I o ;
s Y pocos los cases en que tos accion;
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acuerdo purs 1 Tuiv o : oo pue
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e de b Jonis _ modern;

fecarses (ol mstrar, sino mas bien, el Proporcionar cupital. A cumbio de 10:
oo due [I)urt.n?.. Faperan recibir dividendos en efectivo ¥ ademds un
e mento d. e ptr)t.-uu de sus acciones, Sj se Negaran a realizar estas expectat

, € rectbir una recompensz i i I lor -
i pensa porimverir su diner }
- a iFuna e neroen valores sujetos :
. ;50. asl como por sacrificar haber invertido en inv curas
<0, san los bonos vdocumentos

adeinids una forma
otransterirlos a algin represen-

ber eISIONCS seguras, tales
R <oy po MG emntidos por el gobicrno, asi como obligacio-
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i que se consideran valores relativamenie
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oo de directores de ]
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El Proceso de Asignacion:
la Estrategia de Presupuesto
de Capital -

Et prosupiesto de < oonal abarea tode ol alpabeto,
Tenemos FLRS RS L s v FLE D (Nujos de etectivo descontados)

Con todas esas abv. ciuray v letras

Quién sabe si en rezlidad e! V.P.N. sea efectivamente la M. V.F.* '
FAMA

Brenpucs de gue ure sompresa haya concluido todos sus gjercicios de planeacion,

el reacltante plar z lzrgo plazo deberd ser convertido a un plan de accion
te asigne of elective disponible entie diferentes proyectos,
pudrd denomiaar presupuesto de capitat y ol proceso de
Hegar a1al pian se podrd denominar presupuesio de capital. .

espECtico Guu reain
Lste plun espeiiie:

La literatura de nunzas ha establecido reglas de decision precisas v razong-
blemente exactus para asignur capital entre diversos proyecios de inversion entre
twnto se suponga cortesa, siohay olvido del supuesto de certeza, entonces las
consideraciones relidionadas con estiategias cobran mportaacia. La csirategia
constituve una mancea de tratar la certidunhre.

L.a mecanica

Se considery muy vl dividir todus las inversiones en dos clasificaciones genera-
les. En primer tersuno, habrin de tenerse todas aguzllas oportunidades de ip-
versin que se consideren independicntes unas de otras. El llevar a cabo una
inversian gue sez ndzpendiente no aleets bos Bujos de efectivo de otras inversio-
nes independientes. Lna compaiia petyolera padra abrir una tienda de ropa al
detalle sin Hegar 2 clectar lus flujos de efectivo de la inversion en el ramo
petrobero. Las invessiones podrin ser comsideradis independientes en este senti-
do aun cuando csin compitiendo por el capiial escaso. e

*M.V.F = Farmula mai vihosa,
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1 sipniente grupo de intersiones conunte de Hiversiones mutuantente eaclu-
yentes. Solo uaa mversion de cadis conpunto de s ersiones se habrd de acepe
Gar. puesto que lis inversiones sei maluaiicaie oxcluyenes. Un conjunta
podrd consistir de todas dis mversiones que reahicen fa misii funcion econane
ca. Por ejemplo, wdos Los posibles formatos de linca de produceion o todos o
posibles usus de un Gnico recurso ccondmico comu unlote de terreno. se habran
Je considerar alternativas mutsamente excluyentes. bl terreno se podri ualizar
para estacionamicnto, una cancha de tennis, 0 un mutel, un cdilicio para
ulicinas, o cuulyuicr combinacion de usos, pero no podra utilizarse el terreno
para todo 1o antenior (esto e, tan s6lo para una cancha de teninis, ¥ solo patia un
estacionamicnto). De todas bas alternativas (y de sus combinaciones) solamenie
una podra escogerse. : .

Los procedimientos de flujo de elective descontados son bien conocidos
(siendo los métodos de valur presente ¥ de tasa interna de rendimiento los mis
amphiamente uulizados.y los mas correctos cunlorme L teoriaj v, por lantu. nu
consideramos pertinente comentar subre ellos eneste mumento,' Estos procedi-
mientos de Nujo de cfectivo descontados deberin ser los cimientos sobre los gue
descansen los pruccdi‘micx‘.ms formales de eviluacion de presupucsto de capital.

Si hubicren decisiones de aceprtaaion o rechiszo que involucren inversiones
independicntes, tanto el método de valor presente neio como el de tasa Inferna
de rendinicnte habran do conduar o decisiones consislentes y leoricaniente
cortectus. Bl oescoger beonepo de o congunte de mversiones mutudmente
exclurentes agregd i e diiweuiiaa, bo cici hace que chindtodo de lasainternag Je
rendimiento tenga que utihzame con sumo cusdado, pero todos sabemos los
peligros du st empleo v exisien tormas pura impudic tales fullas,

La mucematics sobre la cual descansy ¢l presupuesto de capital cuando no
cxisle ineridumbre es bastante clara, v se tivne un acuerdo generalizado yue lus
téenicas de 1lujo de efectivo descontados son bastante elicaces.

Sin embargo, si existen algunas dificuliades que ameritan ser comentadus
dentro de un libro referente a estrategias linancieras. Antes de proseguir, si se
desea podra hacerse referencia al exto de Bicrman y Smidt depominado The
Capital Budgeting Decision para retTescar su memoria acerca de los principios
basicos de presupucsio de capital.

Obtencidn de ideas

El primer paso para fevisar una politica de presupuesto de capital de una
cmpresa es asegurarse que lis ideas de inversion sean geoerisdas por todos fos
piveles de adininistracion y sean somctidas a consideracion e mveles miis
elevadas de adnunistracion.

Muchas empresas tienen politicas que conducen a situaciones en ks cuales
ideas buenas son destruidas o apulades por los administradores de niveles in-
fr s quienes pereiben que bos prosectos o habrian de superar fos vriterion

[T
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que se ubhizan para evaluar s aliernatinvas, Una segunda razon para anukbag las
Bropuestas os ki pereepaaon que st el proyvecto se aceplase, las mediciones de
actuacion gue se cinplearan habrian Jde indicar resuliados insatistactorios, aun
cuanda L profosticos fueran perlectos y yue s inversiones satislicieran los
criterios de inversion.

Coitenios de inversion excesivamente rigidos, asi como mediciones de actua-
ClOD e Bo oscal congruentes con bos cntenes de inversion son dos razones
principaivs deb por gue los onveles clevados de adinnistiacion no alcanzan a
examinar mechos provecms de invession gue svan ccondmicamente deseables,

La duscrepancia en dos mdiodos para evaluar s actuacion y para tomar
deostones de inversion conduce a projuicios muy distintos en Erminos de lipos
de prosectos gue son estischiados por i alta gerencia, Por ejemiplo, si una
empresy utilizie fesas Je descuento muy clevadas, exdstird una tendencia de
someter para tonsideraaion Jde da alin gerencia solumente aquellus proyectos
cuvos Doy de electvo son dificiles de verificar. Las inversiones generalimente -
consideradas seguras » que se conocen sus Mujos de elecuvo con alto grado de
certezu no hubran de obtener un rendimiento lo suhicientemente clevado como
para sattfacer b elevada tasa de rendinuento requerida.

Up segundo bpo de myersion gue muos probablemente se habrd de rechazar es
aguel en gue Tus 1tujos de elective al micio son pequeiios v luego cpiezan a
aumentar con el paso ded tempo. Las mediciones comvencionales de la actuacion
hacen muy diticit gue tales proyecios scan aceptadas,

El establecimiento de procedimicntos que permitan gue st generen y se
sometan ideas deberds constituir algo gue deba preocupar 4 los grupos de
plancacton. Se deberin promesver lus nuevas ideas, v aun cusndo las ideas no
scan aceptadas, ¢ deberd aclarur gue se desca gue surjan nuevas ideas que
deberdn ser sometidas s estudio. No hubrd de ayudar mucho ala compeutividad
de una empresi S1un Supervisor rechi un provecio cuya prinapal meta es la
reduccion del costo de mano de obra o slgun aparato que ahorre energia, por ¢l
solo hecho que reditae wa 155, siendo inferior a la tasa de rendimiento meta
para la empresa que es del 2001, cuando los accionistas estarian conformes tan
s0lo con un rendimaento del 1250 El objeuvo del proceso del presupuesto de
capital deberd ser consistenie con las metas de los accionistas.

Los objetivos de la empresa

L1 ubjetivo del procesw de presupucsto Je capital es tomar decisiones de acepta-

~cion o rechazo de provectos independientes (deben realizarse todas las inversio-

1nes siosatistacen fos crilenos de aceplacién de proyedtosy o seleccionar el mejor
det conjunto de inverstones™ cuando se bata de Inversiones mutuamente exclu-
ventes fdescando reabzar 1an solo una de estas inversiones). En la toma de
decisiones de presupuesto de capitel, se habrd de partr del supuesto gque ya se ha
comveaido geerca del objetive basieo de i empresi. el cual servird para orientar
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[PRIU ehacion a la dete acion de lis Hajos, sendo sl
dumbre que eaisie conrelacion a la deternunad ]

practicu relatiivamente no dufinu.

tocertidumbri

Ahora st esli €11 Una NICOT Posicion para poder prrecisug las u{nlmdcru\:mnu»
relevantes cuando exista ineertidumbre. pero nose Liene lu capucidad parL poder
encontrar seluciones de computo facuibles para pu.dcr Lomar dccm‘fnz?_ ‘{L
ageptar o rechazar proyectos de inversion cuul.ldn .L'.\l-hi:a nee rudumhu.l l.lu:l
wia de las soluciones sugeridas (eomu son la A lu tasa de 'du.\.;‘ululnl‘.»_
ajustuda por riesgu, © ¢l modelo Je preciso activo-capitil) ucfwn‘?cr_k..:;.':;l..\.
inconvenientes gue han impedido su uso con clerto gradao dg L(Jl]lldbl-l.l ad.
No se consideri correcto vl suponer yue seu apropiadao CU!I,_‘.ldVCT'dI' el wagu d;
una inversion por medio dol sistemis de descuenio l.pr\';;‘.:dlml.t:ll-!() dL ‘!\rjllc-rc's
compuusio). No existe razon suiiciciils pura suponet yue .cl nch.g,o > “.d).d .1
inerementar con eb paso del tempo ¥ guet! 7 4) -s s brmc.lu. un valur prosente
equivalente gjustado por Viesya, s induye un ajuste por nc‘sgu. e
Supongase o caso de una MyersIon gue se teny dmpuimb-lg y guu L“Lbdd, L—l.“
$1 U0 LUD y ue ademids promeie geneat hgnrucu» de 33 UUQ (V1] 'j’_ o ‘
teniendo ambos eyentos una propabiidad de D que n‘cmrun. i_.o: bl.'}l‘tlu.lv!l\- :u.-
nabran de oblencr poco tiempo despucs due que se electie la mversion. '\l Ius‘
benelicios s¢ hubivren de obteper dentro de un uf’m., b lasa de rcp.t_h.ml.'f?‘:
eapurada seria del S04 Si bien esta invcrstén habri Je aceplarse U.ll]lf’.‘lil;d‘u-‘t.
criterio v Ace ptese cuando lu tasa de rendimiento esperiada sea :,upc.nur i U .
no s del todo evidente que inversionistis quicnes -tmuulmemc esién cap.cr.mdu
un rensdinento del W0 para un provecto de mversion u-.ud:rudameme FlC)E‘,VL‘-:i..)
hubicsen de deseur que Lal inversion ses aceptada. £ solo hecho Gue c.:.u:.m un Su%
de probabilidud de perder $1 000 QUL habria de desalentara I‘I‘lUL’|lU.‘l-'ll‘chl';lon':':;
1as. La oportunidad de poder repelir la apuesta muchas veces podria C-“nb‘u'm |
que las grandes compadias hubiesen de aceplar este proyecto, como l.nr‘l. ien ‘u
haria un cambio envel lamaio de lu inversion. Sitan “_"D st .p'udtu_ran‘c.!n.nmar
sels ceros de tal nimero tenderia 4 que se dceplara la inversion. Ll an_u'dl’r 1r:l:t
ceros dificuliaria adn mas el gue sc aceptard el proyccl'o a pru:bub!ltdfad L
perder $1 000 0UL 000 con un SU.¢ de probabilidud seria bastante diticil que
-unlyuier empresa {0 pudiera acepiar). . _
U}:JIEU:J; cpni'oquc lr)ct.pcc(o a la administracion de ric'sgos consiste ‘en lfl
diversilicacion. Este tema se habrd de comentar en ¢l capitulo concermente i
usi s y adquisiciones. .
‘uiogc?:n)in‘ﬁtiﬁn se considerara ¢l problema de asignucir’sn de l'uTldus de uwcr:
sion entre difercntes divisiones cuando exista inccrnd‘um_b.rc. La mccrndun:b:n:
¢ de dos tipos. Los (ujos de efeciive gue st hiyan .umbuum al ?ruy‘cclu p.:;;_uf.u.
ne realizarse, ¥ en segundo término, diterentes l,j“ |s.1f):::s podrin estar uu‘ llfl.r:-
< djstintos procedimicntos de cileuloy evaluacion. Serg pastble que los prayec-
¢ inversion de dilerentes divisiunes o sean compar.bles.

o v—
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FI elemento de estrategia del presupuesto de capital

SEono eastiora certidumbie no habria necesidud de estrategia dentro del
preseesto de capital. Una eimpresa simplemenite hubria de aceptar 1odos los
Bros ciioy deonversion independientes que redituaran mis del costo de oblen-
i de tondos, Laanceridombre erea la necesadad de asignar los recunos
matados i diferentes divisiones, Habrad que suponer quc.cl totul de recursos gue
s hayan de amignar seun infenores o fa cantidud soliciada por la division,
En un cierto sentula lus probicmas estratégices de presupuesto de capital que
fas emiplesas a1Tenian son idénticos a tos diversos problemas de presupuesto de
capital con oy cuides estamos tamiliarizZados » gue conocemuos lu Torma de re-
cumendar soluctones. B embarge. cuanda existen dilerentes componentes de
e cmpiesi operindo en diversas indusivias distinias » e varias dreas o sectores
secgrihicos, como lrecuentemente sucede, esto hubria de anadir cierta diticulzd
ai proveao de decisiones. Partiendo del supuesto gue se tiene desconfianza de los
nimeros cemtenidon dentro de dos provectos de nversion, la alia gerencia

esthidia oiras buses distintas al andlisis convencicnal para asignar recursos
CiCanus.

Considerando ul adminsioador quien comprende fa lieraturns tednca del
presupuesto de capitin pero gue atn tene o problema de asignar recursos
intadus entre duferentes divisiones operativas situadas en varias regiones del
puis 0 paises. Antes de gue surgierin las empresas maltinacionales, totalmente
compiejus, by cusles operan on diferentes runas de kg industria y en diterentes
paises, oy mercados Jde capitades resoivian ef problema de asignaoion de recursos. La
prucba de mercudo era real pary un cjecutivg yue deseaba expander mas alla de
fos fundos disponibles provenicntes de fuentes de fondos generados internamen-
. Siel mercado de capiales acordaba que la actuacidn del pasado no ameritaba
mayor capital, se habria de rechazar tal sohicitud de fondos con {irmeza v era
Gificil apelar. '

En lu uctualidad un conglomerado puede obtener capital en ¢f mercado, pero
€s0 no va a resolver el problema de cudnto dinero tendra derecho cada divisidn a
mvertir, Esa asignacion de tondos consutuye una decisién administrativa que
muy probablemente se habri de wemar sobre una base subjetiva.

Asignaciin de recursos a las divisiones

Una respuesta rapida al problema de asignacion de fendos podria ser que no
importa mucho cudl division presente un proyecto en ¢l cudl lo mas impor-
tante ¢s que ¢l proyedto sca doscable por si mismo. Sera posible que una
diviston que esté obteniendo cero de utilidodes esté presentando ¢! mejor proyec-
o, en o gue los divisiones que estan obteniendo las maximas utibdades
podrin no tener ningtn proyecto udicional deseable. Dentro de un mundo
dunde custa certidumbre toal y un andlists no prejuiciado de proyectos de
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Tversion, kolormacidi concerndente uooaal divimon o L orpinadory del
proyecto podri carecer de inportimin, bistando n sdiosaber stel prosecioes
o e rentable. L1 pasar por o ciozigznde prayeats s clheonsiderav de Mendir -
clusive fus TTugos G electivo de e se pod T conside ri (oS reinme e Curreio sl
pAsLMOs por Ao dided que bas provecaones de 1lujos de efectivo y jos andlnis
de inversiones son cluboiidios por personas y, por tante, podsin ser i
subjetivos.

Considerese o] caso de gue vatios gerentes divisunsdes estén compiticndo por
los Tondos escasons. que exista incertidumbre, ¥ que exista un historsad (e
resubtados para Las divisiones de lu empresa. Supongase que T division que estd
obteniendo cero de utihidades tiene un largo historial de estar presentando
Proyeclos (eS¢ CSpPerd sean allamente rentables, pero dcsui'orlunuflumumc
algunos eventos Na Previsios yue ocurren hucen que los pronosticos sein indica-
dores erroneos secren dedtutuio, Los resultados reales de lu divisidn son
inevitablemenie interiores 4 bow resuliados pronosticados. Por tanto, la division
a‘través del empo ha obtenida rendsoiemo inferior al requerido aun cuando
ha existido todo o procedinienio de e atoacion de proyectos de T s,
Resulludos dueslavorables conantentes on ol pusado, senalan g ha habidy
OplinUsMe en exceso en lus soliatdes de nversion en proyecius on el pasadu,
o ol menos b habido tia mala cupaoidad pars puder pranosticar ¢l tuturo.
Supongase gae uiti divisuin miuy reintable superado con creces los prondsu-
vos del pasado concernivnies alpresupuesto de capital, Inclusive, se pioasi
qUE eaNle Fusdn i Creet e olin divsion tan rentable no esti propor-
cionando salicitudes para prosectos de mversion en fa cantidad gue debicra
{solamenie lus proyecios excelentes se presentan; los provectos gue ligeramentc
superan la tasy miniag tequeridu fose esiin presentandis).

La cha gerencia pudria asignar lus recursos cxaminando cxclusfivumen?c lus
solicitudes actuales de inversion en provectos, pusando por alto ¢l historial de
las divisiones. Pero podria argumeniarse que prejuicios sistematicos inctuidos
dentro del andlisis de presupuesto de capital en ¢l pusado no podrdn pasar
inadvertidos, sino que deberdn intluir en fa forma como los actuales proyvectos
deban evaluarse. )

Al asigaar los recursos de capitul, (deberd la adminisiracion intentar cvatuar
fus razoncs por las cuales proyectas rentables def pusado (en ¢l momento enue
se presentarony legaton a ser no-renlables? La respuesta mis sencilli pgdr‘m ser
que si. Pero a continuacidn surge Uit pregunta no tan sencilla comao la siguiente:
JUtiliza esta informacion al wsgnar recursos eatre ks divisiones? N

El problema s que 1o evaluacion de las explicucivnes conduce o juicion
subictivos Fespecto a actunciones pasudas basudas <n cvidencias que resubtara
diticil obtener. Los adiminisiradores grivnes continn on sus habilicudes para

H . e e Lo in IR

procder adentitus b Tales SR e e i Re T v ceanpliacen du tendr L aperrsiaie
: . Dt e e A e s vt i

' R IPER IR

| ! ] i WIS
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inversiones del pasado y de ajustin los puevas proyectos de inversion con
relucion a tates prejuicios. Los ciumon habrian de mejorane por inedio de |
supreston de lus prejuicios observados. : '

Una de lus principales desventajas de este procedimiento que trata de cncon-
trar explicaciones cs ijue sustitinye eriterio en lugar de obiener evidencia historica
abietiva. Suponguse ¢l easo en el cual [os resuliados de una division co el pasudo
han stdo desastrosos, peroen by actualidad se estén presenmando las razonés para
esta situacion destavorahle reatirmandose que Tis nuevas inversiones habran de
ser rentables a pesar de yue Jus inversiones del pasado no lo eran. [Serd
apropiudo apegarnosa fa evidencin objetiva, realista, o basarse en evaluaciones
subjetivies de lo que Biabri de suceder en el tuturo, }

Considérese la siguicnte mlonmacion contenida en el informe anual para 1977
respecto a una empresa bormane 500, La Division A obtuvo y contribuyd a ia
empresa I GG de utibidad de operacan durante ¢l oo v erogdh 5 157000 060
enanversiones de capital, La irvisian B3 contribuyd con $32 004 000 de utis
lidades de opervacion v erogd 33 004 GO0 en anversiones de capital. Los resul-
tsdos de operacidan para 1977 ne et alge particulares va que rellejaban ope-
raciones Lipicis . COmo se sentinii isted s ueta of gerente general encargado
de la Division By cectistora el TG Jde sus etilidades para envertic, en tanto que la
Divisién A recibicra o 16050 de sus utifidades para inverur?

Obviamente, fy copivsi

utilizazdo evaluaciones sabjetivis pura asignar
recursos entre lus dos divisiones. Estd utilizando una estrategia.

Asignaciones de fondos basudas en estrategia

'
Ln ufios recientes una escucla ded pensanirents ha surgido, imising gue recomien-
da que las asigniiones de capitad no se realicen sobre da buse de la conveniencia
de proyectos especificos, ni sobre ki base de mediciones inexactas de actuacion
del pasado. sino mis bien sobre conatderaciones estratégicas amplias que cop-
sidesen el futuro.

El Grupo de Consultores de Boston hu sidu un precursor de este énfoque.
Recomienda que lu dectsion de asipnacton de capital se ve fuertemenie influida
por dos Factores imporntantes, la participacian en cb mercado v el desarrollo
esperado de! mercado. El primer objetive bisico de la estrategia es ‘quc ung
empresa adquiers una pusicion dominaate dentro de un mercado rapidamente
creciente. Por wnto, ¢l procedinmiento de usignacton de capital habria en primer
término de ddentificur mercades que estén en desurrolto para luego determinar
de qué manery habrin de utilizorse tos fondos pera peder alcunzar y mantener
una posicion de contral.

Siuno pudiers estar sepure die destinando una cierta cantidad de fondos en
un mercado en desarrotio habria de condsicic 3 poscer un control en el mercado,
of proceso de temn e
PG RUNCE Pk

siunes se hubriy de simphficar mucho, Sin embargo,
inscher gud clecio tendrd ol dinero que se gasta en la clicntels, ni

Lmpoco padrld une conucer cudl hibra de ser o reaccidon de parte de los
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o e la aecion de une i gastar Considérese vleasoengue L Banpresa
diferentey eatratenins de publicidad. Al vinprosis
do utifidades de 55 GO Lus resabtados proyehits

competidure
A csté estimando Jdos
yalmente estan obLenicn

uct
on los siguicnies:

dos para lu Lmpresa As

Resultados medidus en utilidades considerando estratepion de

publicidad para Ja Empresa A

Gaspar 1 OU0 000 Giustar 3 LU BUY
b SR

Cempelonciv

14) U1H) B

Keuceiona con pucd B GOU UL
agresividad

Reaccions de uni 1 DU UL REUSIRUYY
Manerd agivati

e
cionur con agresividad o cun povcd aprest idind
as de utihdades para un pivel de publicidid de
cis0s Yue 3 un nived de st de 31 O0Y THEN
Petencit gistar

S
Los competidores podran reac
a en ToFma pasisa. Las eapectutly
$4 Ul DUU son superioresen ambos
tndependicntemente Jde vuales scan b rencciones du la com
540Ut 000 dura mcjores pestllados que gastar 3 1 DU (0
Afiora considérese L Jdeelsion desde el punto de visty deb compendor

Eapectativas de utitidades considerando estrutegius publivitaris del
competidor
Cmpresa A Reaceion poca Agresivd feeavcion poct Agtesnd
[

—_— —_— -

Gasta 1 000 QUi
Gasta & VLU LU

ERIIERUNY
4 Oty ULt

f 606 GO0
2 Uk Bl

ompetidor deberauetiar

crion se concluye que cl¢
idur mejores resul-

* e brinda al compet
e cunl seu la estralegiil

Al jnspeecionar la tabla ant
en forma ugresivi. ~Reuccion Agresiva’
fados gue TrEaECion puco agresiva’ independicnicinen
que emplec fa Lmprosa Al

Suponiendo guu ks Limproess
competidor reaccione con agresivid

4 A destine 54 000 00 a gastus pubhcunriu.\ vl
add. Las utilidades de la Empresia A seran de
$3 000 000, en tanio yue el competidor habrd Je obtener utilidudes de x4 ulU GO,
" Ambas empresas, en sy arin de dominar ¢l mercado, han reducido sus utilidie-
des. Sioambas ¢MPTesis lubiesen actuado de una yorina diferente Wdigamos que
la Empresi A gastand $1 000 OUY y < competidur reacivnara et pucis GEreaiy i-
dad), la mprasd A hubria obtemdo atilidades de 58 Q00 pink. en tanto gue el

competidor habria ganado 30 GO0 GO0, Esto hace untd atilicue Wotal para ks Jos
14 son U0, bstaes e posician conjunta APk Esto podii
i las dos Lablas de unilidisdes. 11 o b
CFodos tos 0
la derecha.

empresas de
observatsy l‘lh.'le ES YU NI}

quictdd representa los resultades de A
_as uiilidades de ko comprlencid Ge encucntran i

Gengeros sol el it

ISt kA

ST,

(ST

K
£
B
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Expretativas de utilidudes

Istrasegioy Peldicitariay para
fa dmpresa A

Competenci
petencia Gavar § { Gustar § 4
Reactiona con poca agresividad /0 |
Reacewma con mucha ivi "
apresividind 1/9
3/4

Silus empresas intentun segui : i
b resas 04 ' !5 runa estrategia de ser las empresas domi
b 5“uJCibnlj:II‘cl.:h[‘)lt;;:;l‘or'l |.|lllcr'.L.1r. Dentrode la lilcrulurlu de lct):Jiz]tIJS;;:::ei;
e e lhl“hrl ci dl:u:llil. del prisionero™. Ambas partes aung'
usendo | parecer lu ostrategiu Optini estin alcanzando posicic-l\s{:;

St luere posible ambusc i j )
e I}mdriun(ﬂjl;:;:z::;u'unpum;f: scjuntaran ose pusicran de acuerdo, las
e |l.:£(l),ﬁ:]c|:: .[ll]t:jUI" en cuanto a utilidides se reﬁt‘:rc
e én importante hacer notar gue as las
cmpre lglcs p::ir)cjlt;:ii;:t:::..t de u[‘lh.'!lu.'l. una posicIGn dommumc'no I‘lj.l:s::hl:z
e et l.w‘ é;n ldC_l\“I'l'.‘? aptimas. Eo realidad. t¢do lo contrario es
e c(;n g ?I,L'Tld,s Jentra de una industria siguen una politica
AT L I erioncs unL. “::; Hegar a dominar L industria, muy probable-
e excedente de capacidad y las empresas habran d

[)csul‘c;rlunudumcm -dh‘ 1 ' o
| Desalonunic dccisi:n[:_:) ;{:Tl.ll.‘n-t:ﬂ frl:.spuus:;_m sencitias v confiables a preguntas
S — d.c -u lr.|\ku:.mn dc! tipo v indole estratégico. Cualquier
o mih:f)nm.cnr a replicas que ilustran lus grandes dificult

. ar un entfoyue detlerminado. v

Un método objetivo

Una aliernau
ativa al o de evaluaci _
bictivas ‘ cfnplw de evaluaciones subjetivas es ba de .
ubjetivas como justificaciones, utilizando los ni s ¢s Lla de emplear evidencias
: ' g os nimeros Irios ¢
actuacion en juge i 0s Inos
ar ar las . que repres
eanzadas Es[i aldc uul.tz.:r Ia? gxpincacnoncs del porqué las melall n:rl"mn -
faura 0 pasi por lu.rrlmiwu defimitivamente es menos “inteligente™ ueron
=S¢ altola ew en
pasadas no fufrun " d.lt\ IdCl‘lLl)d (todas Ls explicaciones del porqué taf‘.uamo
precisar, es canzadas). Por otra purte, ticne como ventaj 3 metas
. ar. s pronosticable y justa ventaja que se puede
n adminisir: C
ersion. Los | wWor pudria saber cOmo puede obtenes ucvos fond
- . Los buenos res . . L. saevos fon
s et LI0. u:ui}mlu.\ peunttirian gue obtuvicra londos ad"c',s Pfra
habrian de conduc ¢ ser asignadas a su division. Los resultados durmond es,
oblene I" 4 una siteac:on om la cual seria sum g .-l\OI'aqu,
er recursos adicionales. amente dificil el poder
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o tondes sobhre abase de utihdades de

: Trian = e s angtid . e,
L sulucion rocild ' enlba vnipidna Forune S04 habriy

. [
aperavion, Pos tante. e Latasivin b atd

Jderecitur,

I T .
98 + 32 130

Bura inversion y la Livision 13 habris de recihie 2505
P - b

T o disponibies briu e rus o
T ‘ ) de asignacion cuando ks utilidides de operadici

habri de mejurar ef proses
we les carga el costo ded capitul u

likizzdo, Apheandu un costo de cupitad del 370w
Jos activus ulilizados sy ieac

lporie monelariv o miflones

N i i después
i Costo de capital Unlided
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T - T - 3 15
.. . I 2
IHuision A RSTRI] [ -
L Phvision B s 14} 2
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H Sl dennans a1 svasion A habria de e
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) Ccanttal, Con base a0 sa

Bad pand dekendei i posliise vl Londos de capttad. Co H. |
e racin l Huaen : stavorable gue i

Lircion on el pasado, se ghueiiita Vi Wi shluacion s destave |
avlui sadu,

' U IR RIL LN

D ision B on cuanlo w competi pot FCCUTSN UaLa l 1 come b

Podiia no desgarse el teimat en cuenta lus resultados deb pasy

Jusiy nilid L astgniaa a1 de revuses 11 sulo conside rlo come un
un Ul (0]] dera H
[ N Lo
i ad HERIES

fEnacid : o fograr bucnos
lemento bisico dentio dul procoo de asignucion. LY podu ‘I«.;}, u b
e o ( le para k maon de b :
resultados podria sei Ui condheton deseable para Fa obtencior e
eionh (et iciente Smdas de buenoy reslias
dicionales, PEro NG seri Ui cundicton suliciente. Adcemis de buy 1 >
dos. T divi - It it L fener proyectos yu
dos. la division gue dvo Duena actuacion endria que 1enet pioyee 4
sy, b
amertaran lia inversion. i
; H Jos habrian de ser _ .
smas. no todoys los Tondd ' S . "
o automatica pedria conducir g una situagion

asignados sobre la buse e

resultados. Lin plun de us:gn.hcmn mitica pudia €onuet 8 Ol por-
tal, que pruycclm ue wmetibiran atenaot p.l.\..x B ! .. v o o
: cmberan de uita divisdn gue obiuso malos resu tadon. . |
n proval s (r b asIgnacion estfegicd de tondos, Algunos
o b::.c de resultadaos, pero de todas tarmas
aguellos proyectos que
a.corporaon e

driun previldecer dea ennet
fondds se habrian de wsignar subre lu fe reaultind
habrin uni resision de s proyectos paraa ll\.lLl.l[:l Lauatle
pudicran considerare apropiidos desde ¢l punto de vista

o y : : i ser el asignar bus
lJ’ wedimiento de asignaaon bastuate Intueresaite pndnr.x' Nt u »
e ' as por cudy diviata, PR LS AL

. T Joddes ohiennd
onhos e b e B i e uni de luy otran dnisne

¥ s Sanvertin
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aen. Por tanto, sl Division A tuviers mejores oporiimdides de inversion gue
L Divisida 13, fos fondos podrian ser envertdos por i DivisiGn B en la Division A,

L} presupucste de capital v el desarroblo

Bucnus téomeas de presepucsto de capital podran fomentar el desarrollo o
desidentarlo, Lngué sentido bayi de inflair habri de depender del tipo d‘c error
(51 do hubicray Que agtuiadimente se estd cometivndo. BT objetivo ensino eslel de
crecimiento sino ¢l de sentabilidad. !

St buenus inversiones actuabimesie se estan rechazando porrazones equivoca-
dus tdigisse, gue el periodo de recuperacion sea man prolongado), el crecimiento
s¢ verd dafado v seri conveniente haeer el cambio al método de valor presente
neta pari evabuar los proyectas, bo caal davia como resultado un mayor grado de |
Crecunientu., ‘

Pero ahora supongane que Una emprest Ueile Una lusa minima de rendimiento
del J0%5 que se consedeiiscorracta ¥y que se tienen fus sigatentes dos estrategias de
BIVEESIGN:

Lsrategia £ Lsiraiegio 2

Tasa de remveraon () 3 B

Resdhnuento promedue sobie nueves versiones () 05 A0
Fisie Jde crecinacnto gby) ’ T.u4s 08
Rendnpients marginal sabrd nuevie inveisiones 19 A5

La estrategia 2 conduce g una tasa de crecimiento mayor, pero ulgunds de
Jas mversionss gue se realizan Uenen rendinuentos tan bajos comno dcl'SC'/o.
La estrategrs [ nene una tasu de crecimicnto mis baja pero rechaza aquellos
proyectos que vinden menos de fa tasi requerida (suponiendo gue no haya
incertidumbre). Los mversionistas que descan ai rendimiento del 1004 no van a
sentirse complucidos con inversiones que rinden ¢l 5% aun cuando la tasa de
crecimienta se hava Je mejorar con la estrategia.

Considérese ahora una inversion de § 1000 que habra de pagar $ 1050 ;dcnlro
de an 2o {un repdunicnto del 377) El inversionista que estima un valor del
to en ¢l tiempo del HEC habrd de valorar los 31050 en $955 y babria de
pactenir recibic S1000 en lugar de gue Ty empresa lo reinvirtiera para oblener un
rendimiento del 5%, En este cuso, el dividendo mids elevado (menos lu retencion)
habrd de considerarse mis descabie que cf dividendo mas bajo (y mayorinver-
adcng, Bl problema fiscat de los inversiomstas se le estid pasando por alto ya que
=Hos desean que Lo empresa pueda obtener un rendimiento minimo del 10%.

Cube distinguir entre ¢l rendimicnto promedio y el rendimiento marginal. Si
iun inversionistas sefialan que desean un rendimiento minimo del 105 esto
amplica que ke compafia ne deberd aceplar inversiones que rindan menos del
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largo del 200 ¢ s afadir pasivas implica gue se bienen mversiones disponibles
que cuando menos ninden ol 26 ¢

Conclusiones

Lus deaistones Je prosupuesto de capital involucran desembolsos y benclicios

Cqgue habrin de derramarse a teavés del nempo. Lo algunos casos los benclicios ¥

los desembolsos podran diteriese por muchos ados. El principal problema que
afrontan los adminstradores responsables de womar decisiones de inversion a
plazo targo ¢s ¢ poader icorporar eb valur del dinero en el tempo ¥y demis
consideraciones res pucto a riesgo, de tal manera, que el bicnestar de los accionis-
tas se haya de maximizar.

brebido a la presenaa de prejuictos intencionales vy no-intencionales al formu-
fur sohcitudes de nversion a lurgo piazo, los andlisis de inversiones no podrin
ser aceplados sin ur debwdo estudio. Dentro de las empresas mullidivisionales,
upa manera sendiic para efectuar ajustes por razén de prejuicios v poder
introducir uny buse vbjetng para lu asignacion de recursos lo constituye el
cmiplen de resultados de uctuecion del pasado de las divisiones, medido en
utilidirdes, como hase de b asignacion de cuando menos adgunos de los f'ondus
de inverston. Los resuliados del pasado al menos bondan alguna indicacion de
qué tan confiibles ban sido das solicmudes de mversion gue se hin ciectaado., Los
resuliados del pusado, debidamente medidos, constituyen una buena indicacion
del prejuicio real gue ha exstido en Lus solicivudes de inversidn en ¢} pasado. Et
utilizar los resultzdos del pasado comuo una base pura asignar ab meiios una parte
del presupuesto de capital se considera mis justo por parte de los administrado-
res que si tal asignacion de recursos se bisara exclusiviomente en eviduaciones
subjetivas del tuturo,

El tema de presupuesto de capital es demasiado extenso para poderse cubrir
en unsolo capitulo. Sibien los cileuios busados en ujos de clecuvo descontados
constituyen valiosus herrumientas para evalvai las inverstones, consideraciones
relativas a incerudumbre Hevan de conclusiones definitivas respecto a la acepla-
cion de proyectos 2 una posicion tal de ver la obhigacidon o considerar algunos
aspectos de estrategia. A pesar de eslas limttaciones, ¢l hombre de negocios
dedicado a las operaciones habrd de comprender que los calculos relerentes a
flujos de efective descontados, los cuales s¢'consideran basicos, constituyen gun
hoy en dia la munera mas apropiada para evaluar inversiones especificas, y
también representun hecramicntas importantes pari poder decidir si las inver-
siones deban o no aceprarse. Una estrategia de mversion que no incorporara ¢l
vilor del dinero dentro de los calculos, habria Jde ser una herramicnta inade-
cuaddy, :
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El Casamiento: Fusiones .
y Adquisiciones

.
Promotor, promelor, seiddieme sis 16rmIngs. !

Chmpreme algunoy negovios, Adguidrame algunas cmpresus.
Promotor, promotor, hdgaie ahord mismo

Y ocdseme hoy por ki pochie.

Promaotor, promotor, haze lu gue e digo

Eucwinireme alvanas compditas. Deseo fustonar it negocto.
Prometor, promoter, auh cuaindo e sov amanie del vro,
NeceNite fusiongrme pard gue ni negocie orezou.

IRTN

SEPORELse que U eripread vie Liene un producto en su clapa de madures, pero
tene una nueva ded ceapecto g un producto gue reguicie diferentes instala-
aanes ¥ 1éemcas de produccion v que se podid vepder en un mercado diterente.
Podrd empezar desde cero v podrd consbiuir nuevas iistalaciones v una nueva
G anizacion para ¢l producto, o bien podii buscar i cmpresa establecida que
pucdin adyguinr, Cualguier empresa interesudu en inerenientar su nivel de desa-
rollo podri considerar la estrategia de fusiones y adguisiciones,

Duarunte la primavera de 1979 Lxxon ofrecio S 170 000 Q00 (electivo) por la
adguisicion de la Reliance Electric Company. Relisnce era un fabricante de
motores ¥ conteoles cléctnicos. Eaxon oltecio como explicacion que necesilaba
la copresa Rehanes para acelerar fa venta de unaparito que habia desarrollado
puta o control de las veloadades de los motores cléetricos. Bl aparato podria
wyadar al ahorro de energia, La semana anterior a la fecha del ofrecimiento, laus
acviones de Reliance se cotizaban a 336 cada unu. Exxon otrecid $72 por accion
por cada una de las 15 000 000 de acciones que estaban ¢n circulacion. Peroal
sbyguisivion no procedid sin anies tener sus problemas. Un juez federal estable-
o gue Exxon 1endria gue separar b division de motores Reliance (lo cual desiruia
viijotive senalido por Eown parta tab fusiam), Generadnente existe una cliusula
dho L ofertas de compias de negocios que establece gpiee en case de Iiligiu, el
cletente, a su derecion, podrd retivi Lt oferta, ko b adquisicion Exxon no
ol eldusubi, e una omesian mmperdonable. Exxon tuvo que proceder
ces B adguisieron con b e peenizicque Lo Pedesal Toade Comossion habiere dt
=tmas Hesible, Lo que era miss importante. desde un punto de vista estratépico,
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que Exxon decidio que sevia miis conveniente adqguirir o Relianee yue construir
sus propias plantas y Hlevar a cabo su propia organizacion (en b opinion Je la
I"TC uno de los motivos nuis importantes de kb adguisicign era el poder clirmnar
un competidor potencial impoctante).

Existen uny gran diversidad de mouvos por los cuales una emipresa podril
adguirir a otra, Fanto o crecimiento, como la chimunaaidn de un competidor
putencial (este segundo motive no es aceptadu por el gobicrno v por los
tribunates). Otra ruzon importante es el de expectativas de utihdades mas ores
derivadas de compras fortuitas (una ganga). o bien de la oportumdad de poder
modificar algin méwodo de operacidn (ucluyends las decisiones financieras)
que la empresa adquinida esté actualmenie utilizando,

Una ruzon importante para s adguisicion cs 'quc la empresu en entre dicha
sed considerada como descable desde un punto de vista de integraaién veriwcalu
horizontal. El término “sinergia’™ es {recuentemente unilizado para englobur
todas las posibilidades de poder incrementar las utihdades al combinzr bas
operaciones de dos empresas.

Una razén bastante dilundida, pere frecueniemente pasada poruhto.es quela
adquisicion de una empresa pueda representar el mejor empleo de tondos
cacedentes que pueda tener una empresa adquirente.

Una razon para la adquisicion gue frecucnicmente se comonta poiv gue no
constituve ana rizon vidhda para by adyguisicion, es La diversificacion que habid
de reduair Los riesgos.

L rezdn hnal podra ser gue la empyesa 'u.dq\llircmc desee ulgo gue la
empiesa adquiida posee. bste necosidud podria reterirse al electivo (como
cuando uny empresa fabricante de acero adquiers un banco), 4 talento adnunis-
trativ o, 0 und palente, :

Durante el afio de 1979 la Corporacion RCA adguinid CLT. Fuancial Coerpo-
rauon por $1 350000 000. Ll objetivo parceia ser la capacidad que tenia C.1T. de
generar flujos de efectivo, mis la estabilidad de tas ganancias de 1o empresa.
RCA ya para entonces poseia Hertz Corporation (empresa dedicada 4 1a renta
de autos) y también poseia a la National Broadcasiing Company.

Valuacion de una adquisicion

Encuéntrese un conjunto de estaduos financicros para una empresa, la cual no
conoce cual sca el precio de inercado de sus acciones comunes, Dospuds de
estudiac la informacion financicera, procédase a estimar ¢l precio de las acciones,
G ko fue 1o aproximacion al precio real” Inclusive, y lo gue s mis
impatante, jqué factores se consideraron al hacer la evatuacion?

xiste una tendencia a considerar el valor contable por accién. Pero el valor
contable refleja costos sumergidos o costos pusados ¥ convencionulismues cona-
bles, y en un moiento detetmimado podrian conatderarse vatores mus inadecia-

s para poder determinar el valor ccondmice. Porejemplo, enelatiode 1979 lay

R Y
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ucunnc:\; cnn‘mnus de ks compaiiing de acero lenian un precio gue representaba
l:lnrpnl‘t.t.‘l)luju iy pequeio ded valor contable Y aunun porcentaje inl'c-rjor del
costo d%' reemiplazo. Con el fiecuencia se podrd apreciar que se hace
::Iurcm:'l:l al valor contuble de s dcdiones cuando se evaldan ;::s ac‘;i():z;
k::l:::;: L‘\L N L'IIT][.'H'L'T.'I. p.L‘.r-() es obvio que la medicion contable del valor de
v W e pucdn ser tilizade par el precio que se haya de ofrecer por las
.IIL(.IUHL‘.\ comunes de una enmipresa, Hna planta de ucero, totalmente obsolljc(ia ;l
tuu! pucda requerie grandes desembolsos para 1a adquisicidn de equipo ldd
L()I!Fl’ul de L conaminacion, pudra tener valor 1an sélo como desech q ‘ p' X
en libros es compleiamente Irrelovante. o valer

La magia del apalancamiento

SUBGI e . - - - :
lpOl]'I;,;l.\L Huv tha empresa otalmente financiady con acciones comunes en la
2;::1(1)1!)1{;::}33 esté obteniendo utilidades de $1 000 000 antes de impuestos y de
: espudsde impuesios, por afio (se 3 i
SR, (seconsideris una tasa d :510 8
> ! : asade impuesto sobre
bl'ema que grava a la empresa en un 46%). Se espera que la empresa siga
'] » 2 . ORY : N
¥ lemendo el $1 000 000 dy utihdades, y los inversionistis utilizando una tasa de
gt . ' {0 . i
descuenta del .lU.f hibrian de vaiuar la empresa de b siguiente manera:

340000 _ g5 400 000
.10

dc;\}l:}t:-r':l.;ng:ngasc quv|la vmprese pueda obtener dinero prestado 4 un costo
/6. SUPONgase Lumbidn que un posible adquirente i
» NBAsE L . ¢ 3 pueda obiener diner
I[Tft.hlddO .I,amh,lm ably ;v pi’dc 57 000 000 prestados para ofrecer 86000 00:) ;o?
-J“l?glp.ﬂ.-bd. Loy actuales :fccmnisu:s SE mucstrun muy complucidos puecsto gu
|r.u.: M S§ QU0 000 a cambio det valor presenie que es de 35 400 000, T;m‘ m?ng
!tn empresa sc‘adqmcre, emite $7 000 000 de Pasivo a lurgo plazo parappode
:?T)ijd‘rz&l] préstamo a corlo plazo uiilizado para financiar la compra Losr
; oo de gasi\'gs fequieren pagos de intereses por $700 000 lo cual‘ deja
3 ESPUCs deimpuestos y § 162 000 de utilidades despu i
> "pucs de imp 162 ades despuds de impuesios ;
!w(!)r de los leCl‘Unlhld.‘h’ <Los acclonistus no electuaron inversion zli)lguna:“i
t::-' )‘i'clrunl 3162 060 de unhd';ulcs porano, Ademis, yi gue la adquisicién cusl()':
L.‘,L.L:;?(?d?:) 00[')b?00 ¥oeh préstamo fue de §7 000 000 se tendrd §1 000 000 de
g sponible para ouos fines. Fl v ; i
N P nes. El valor de ja cmpresa con apalancamienio

\"zt!m‘ de la empresa con

apakincamiento = vulor de 1 empresa sin considerar
gp:il.'mcumicﬂtu + (pasivo X tasa de
tMpUestos)

= 5 400 000 + 7 000 000 (.46) =

S8 620 (00

R BT
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Fos 5162 (ut de unbidades pari Los Gcciomistas ieprosentan an valotr presente
de 51620000 utilizando una tasa ded 10T que anadidos 37 600D de pasivos b
dan a L cmpresa an vador de S8 620 006,

De comtormdad con el andbias antenor, todo Biice parecer gue bs emipresa.
debicran financiarse con un JOW.c de pasivo. Bsto seria vibido siono hubiesan
impuestos alas personas tisicas, m impoce hubicren cosios de insolvencis.

51 bien se debe tener mucho cuidado en oo Hegar a convitsiones extremas., si
exivle una generalizacion gque puede hacerse. Cuando seoestd utilitimdo chdinero
de las demds personas (o tal Tuente de capital se e denoming pasiva), podri
presentarse una situacion como la anterior en gue fos aeaionistas tengan i
poca o nada de inversion y tesminen con Lk posesion de gran vildor. Podra
denominarse g ety situacion aguchia en que pasivo 700 amistono™ s estd
uiihizando,

Js lo antenor reaiidad o licgion? Durante el afio Jde 1973 1a United Techno-
logy Corporation adguirio Tas acciones comunes de Carner Corporation. kn
chero de 1979 Lnited Technology cnitid 3 300 000 do pagares a L0 afios que
reditcaban Y.43' ¢ para pagar 17 000 000 Je acciones de Carrier Corporanon
gue ucababi de adgurir,

Adguisiciones realizadas primordialmente con pasives

Lus compras de negocios mediante T enision de pusivos flogG aser muy popular
a hmes de a décadade 1970, 51biei il proceso habia estado e vigar porimuchos
aftos, durante i decada de 19706 vartos cambios surgicron.

Condorne este tpo de adijuisiciones, lfondes de pasivo se obticnen de las
companias de seguros y de Jus bances (u otras entidades que estén dispuestas o
vecibir un rendimivnto Gjo). Bl pasivo se cimienta con cierio grado de proteceon
que habra de oscilar desde obligaciones hipotecarias hasta pasivos altamente
subordinados. Parwe del pusivo habrd de tener cientos incenin os de conversian o
certiicados, También se podrin unlizar acciones preferentes. pero seitiliza en
meaor grudo gue el pasivo.

Los promoiores son quienes obticaen las acctones comones, b5 bastante
comin gue ¢f Y000 del nuevo capital esté representudo por pasivo. Darante los
primeros afivs de ensstencia de la nucva cnpresa practicamente todos Jos Tojos
de ctectivo se habridn de destunar a cubrir los compromisos del pasivo,

bina varianie bastanty ynteresante es que los adiministeadores de b carpora-
clon podridn recibir buena patte de las nuevas acciones pagendo por clfis e
preawo razonable. Por wnto, se habran de mostrar muy complicidos con la
adyguisicion.

La adyusicion de Houdaille bnduostren b, podria mus blen copsideriyse
adyuisicion con pasive. Aprosimadamente 356 600 0UD se pagaron o fos
propictatios. Las tucnies de capital tuevon Lis siguicnies:

desembolos capitatizables
mente iguales al gasto pordepreciacié
e también que se excluyeran dedy
manera que posibles etrores se pudicran evitar,

habrian de representar un dato confiable.
¢mpresa puede ser adquirida por $7600 yu
h.br(_)s de $8000 y una vida de un afio. El o5t
siguiente afio sera:

Factun valor presente de S909. Sm cuih
en un valor presente de SxIR 0
SIS en tugar de suvador prosenie de fas g

1 k . . ) ¥
Engise gue al finad de cada wifio, o
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307 000 000 PeisIvo coneerigs p; pay ‘
, dr parlaipaviones e capital Je byn-
oy s de i docenz de SO s A seguros y
i s ansbitugianes ) -
24 000 000 dCiutes preleientvs de lis o i}
25 000 06 . Uy e s companiios de osepuron,
Hoclanes ¢ : JETINE )
[H% t. l.“\ et es Je mstuciongs, Pramaiores
admimiistrcian, . —
356 000 000

\>(I \\’Jll seuliligd L [8 Iy ; . Vo }, (l llI F-
B h h |||/(| 1] '{.Ir."l ada bd
. L L LLLHLILUL'llIllCl‘lHLlL’l' ir
h . i aem B I
e Lpara g ‘Tl 1I“
X ).\Ulil'ill\lL'Ln HTFRRVIN U
3} ILdU\.'l[ ul [RRTRYR LIH[)]\.H\]U "

e SHI QU adeinds se tayderon S0 00U 00U de clecin

pudu huberse unlizage paat Lt adeyui
arac L adyuiscion,

!

Valuacian: -ueilid. . .
vacian: gutilidades o flujos de efective?
Sgpongamus que un analista des
«Deberdn utiiizarse lay ganancias o
La - 21 . . Ve :
o dr_c:,Apuu.sla Mis segura v sencibla es e de utilizag fos flujos netos de elee-
YO Gispunibles para los inversionisias, | ‘
de vista tedrico y constituye u
dlectivo incluyen agueilos de
Zables que se juzpan necesar
Et empleo de tas-utilidade

ea culeular el valor de una udqguisicion
el flujo de efectiva?

' S e correrto deade un punto
nochleulo bastante confiuble g tibes flujos de
-scmhoi:..m. relucionidos con descimbuolyos capitali-
108 para poder mantener o ampliar ¢f tujo,

s lmbida se considera tedricamente

tamb carrecto s los
5 NCLESaros para maniener Jas utilid

: ades s6n exacia-
N quese estid deduciendo. Seria convenien-
celones por concepto de intereses de 1al
BPentr as situaciones |
tro de las situaciones normales, ef empleo de las uttiidades (sin ajuﬁlhr) no
Supéngase, por ejemplo, que una
€NE UN activo que ticne un valor en
ado de resullados proyeciado para el

Ingresos 5000
Deprectrcion 8 Lo
Utilidad ETJIJT)

. ‘
S Co oA ‘i by

considera un valor del dineta en chienypo Jel 107 wtihdad habtyri d

N : H

argos b S9000 de imgresos o el ado |
Sbempresa que solo tiene un
. . _ A HANUS (S9409),

an el i de ciemplificar o caso en |

activo vale

I T
dxottibtudes e puedan utilizur,

ATV CUYO Costa ey e SB000 s
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compri, de mancra wl, de que cadi ano of estado de resultado proyectado habiia

de ser ¢l siguicnte:

Ingresos Y B
epreciacion % 000
Utilidad 1000

L este caso s urilidades de etectivo y Llos Nugos ietos de efectivo coineiden v
para ambos casos el valor presente neto sent igual a 1000710 = 510 000,

E! primer cjemplo ten chcual las utilidades oo podian sev utilizadasyos similar
a I adgusicion de una empresa que posee un hotel inportante gue se estd
depreciande. Los Mujos de elecuvo, y no las utilidades, se deberdn utilizar para
cvaluar la adquisicion.”

En el segundo egemplo (en gue tanto las unlidades como los flujos de electivo
se pueden utilizary se asemeja a la adyguisiadn de una enpresa que posee 1
ornos y cada wio uno de Loy totnos se desgasty v se reemplaza. Bn cada uno de
los afios se gastun 8000 pura poder mantener el Hojo de efectn o,

Sevonsidera una pracuica general ol suponer gue clejemplo de los tornuos es el
aphicable y no eldel hotel y que las utilidides se pucden utilizarcomo una buena
aproximacion de la corricnte de o Jduoclective, La corriente de tlujo de

civetivo deberdl inclulr T reinversisn acoesaria.

laversiones reales y adquisiciones

Una dificeliad particular surge on ba evaluacion de una adquisicion Jde una
empresa, Esta dificultad no existe cuando se estan considerando inversiones
reales. Unu inversion real habrd de consideraise como b adguisicion de planta y
equipo que no constituyy parte de la adquisicion de una empresa. Cuando se
adquicre un pegocio, uno adyuiere 1AnLo pasivos comu aclivos.

Supongase que una empresa Liene la siguicnie estructura de capital y el
siguicnte costo de capital promedio por-ierado:

Lindo
Propincion Covte Promedio
Pusivo .50 A2 .06
Cupual sociul
oL .50 .22 11
—..-—7

Suponguse que L empress no pags pmpuestos. La cmpresa teoe 33080 de

vlectvo.

ey

S y o
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La cmpress 1 ‘
. s ba o IR i i

i constderado v iy recharada 1y sitaiente diversion real la

: aque los benelicios se lubri eciby
A i . sse hiab s rec
Paru sicmpre por wna capndad de S150): e

I 2
+150 +150 S

VErs10n se consgderia perpetiidad e

'I_;rn.rxru de rendimiento

A5

-1 000

i segundo térmi ac il
sllda lermine, fa compaiis tene lu vponunidad Jde inverur en otr
: i

Lompania que bene of mMguiente balanee peneral:

Adlivos 900
Fasivos 600
Capital conzble _’»lN.)

Las acciones ¢
§ UsYumunes se pueden ¢ in
o e : e |')‘FL pucden wdyuitir con an costo de 300 1) pasivoestd
i 32 St del 1Y 4o que os Teual o i omp

. . gual a 872 : : fi
L obleniendo 513 Cunli - gyt e Lt compaia es-
e SjDU-LlL uthidades por ano antes de inlereses v S7R dcr:pué\‘ d
= Lbiendmuiento sobre g inversio : - . g

abrs werston de 3400 en aeg :
> CHNCs comunes seria;

78 - 95

400

CHIPICs Lenie un rendymie

. ] Imente
contraste con el comta Je cuapital pros L
latlo, pafece ser reitabie,

A Imverspo chon 5 -
1 ]
l 1 oo LRV levado (lg ) en

nedie panderado que ey Jel 7% y. por
Coun lainversiy ]
SION T I_\ 3 TN 1
cal fos tajos du vicetiveg PIECisus Seriag);

-1 000 + 150 +150 .-

31 a¢ restaran los Hujos de efectiv

i ¢ relaconuados con 3 i
Pagan e 120 de intereses : i e o de pisiv aue

e Tos flujos de ta IVEENION, se abtendiiy;

Inversion —1 600 + ‘

' 150 +1 S
P‘asn'o . + 600 - 72 - -5;2 .
Neto 40 + 78 T L.,

Ll Nujo de elective oy joe HETRO io e eleet i
de toda ly viipresa ((ug ::Luil lr;:it:i:li_)ja]:ll‘nl\.':l:[::r:|lvln d?:'c&llud:l) i uicidn
conducinmon &g e ¢ mivmo -Etmatado de amidisis no debersi
o hdsicn;.”‘_::::,l;: di_’:;:i{.;]_h haru dos alternativas que tengan los mismos
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Siel precio de oborta es mayor gue el sctugd presio de mescado (s del preaiode
mercado esperado despuds de gue seoconcluyag o tranaaccton de olertia, el
versionsda fogicimente hubrd de ofreeer by acatones. Laplichiamsnte esto
comprende ¢f SUpuesto gue Do eXsLmn otrids olertas Comprltivas mis aliac-
uvas.

Sten realidad se pensara gue el precio de b wecidn despuds ded ofrecimiento
haya de regresur 5 520, entonees no existird nudus i imp:de gue el inversionista
olresea 10D acciones. wmendo 52 acciones acepiude: o oun precio Je 335,
volviendo a comprar 52 acciones despuds de Guy se condima lu ofera, Muy
probablemente lay acciones habran de alcanza: un nueve precio de equilibno
que habrd de ser supenion al precio anterior de 220 5 en oleetn podrd flegar aser
superiorn 4 833 (al menos un adguirente importanie picns: ue cl vidor serd igual
a o superard 535) Sise espera que ¢ precio has e de sulfieniar, ¢l desco por parne
Cavmentsr. Pero bajo

Jdelinversionista de conservar en lugar de ofrecar bubrid 3
situiciones normales, el precio despuds de la clerta (pera untes gue expire el
plizo) habrd de encontiarse entre el precio antiguo (21 precio que prevalecia
antes de lu oferta) y el precio de oleria, i bien ey postbiz que uno pucda basar
una decision de Tuo vender™ sobre expeetativas gue son mas apumistas que lus
del mercada, esto constitaye una base bustante riespos: para poder wimar fa
dectsion. Un piyare on mano es imds atractive, mn eiiburzo, o no olreaniento
debido yue pudiera surgir une oferty de wigan compelidor se considera uny
cstrategia raZzonable. ‘

En muchos sentidos la decision Je ofrecimienmo de accenes es anilogo al
problema clisico de sceretarias. Un gerente vens un cunjunto de solicitantes,
pere’tan solo desea contratar una secrelaria. No s¢ posee informacidon respeclo
las aptitudes de las solicifunies y se tiehe ue INCurfrir ¢n ui Costo para cutrevistar
a cada una de las candidatas, Al final de cada una de las entrevistas seri
necesario tomar una decision, y una vez gue una soliciante sea rechazada no
serd posible regfusar a estudiar su cxpediente. (Qué tantas solicitudes habra de
atender? ;Cuando habrd de decir gue si a una oferta?  Deberd la primera oferta
siempre ser rechazada? Sila respuesta fuera abirmativa, entonces una empresa
gue estuviera concursandu por las acciones trataria de evitar ser la primera
cOmpanis gue CONCUrsara. ’

Un problema adicional deberi considerarse. En algunos casos ehprecio futuro
de la accion se espera que se vea adversamente afectada por lu terminacicn
enitosa de la oferta, Podrd pensarse que la compaiia invasora consciente o
inconscientemente trate de provocir una bap en el precio de fus acciones, para
fuego adquirii vl reste de fus acciones a predics bugas. Alortenadamente este Gpo
de sitvacion no estd ditundido, aun cuands weaiste tal posipalidud. Pava
proteper a los invensionistas a verse seducidus por un precie cevado cltecido por
una porcién de los acciones en circnlacion v luego ofrecerse precion meno
slacion aue reguriernn

wactivos pot lus demis aeciones, podiia esisiy una
ic fu epresn invasora pagata un precio pur ki cedienes tuturas que Toera al

;e e,

E coamiento: Fusiones 7 adguisiciones 155

menos pual al precio pagads, pot fas

y ) acciones ofrecidas. Este 4 egislacid
Pl et o S as st tipo de legislacion

ad que hubiese un “lazo en |y oleria”

Recomendaciones

Las ofertas de aceiones bes pernuten

4 a lox inversionistay escower v {
suclen ser beneticiasus par o o por tamo,

ettt 'c‘;pc“: 'E(’_SL;“\..C_I.HU_HH.[M' Sirven como una detensa para cl
o Jdmmmm;i o ‘.1 a : nunmr‘luuncn.quc descan un beneticio propio,
Ao e -u .u‘ una empresy i).()dr:l conducir a que el precio de lus
: . aje denisiado y la posibih
cemanvasoras L ofrecinueno ge HES
prcf‘ulccu en el meicado hubrg de
POSKION Nunciery ¢n Contrasie ¢
coi L admunistracion presente.

ihdud de que otra empresa aciie
AECIURCS @ oun precio superior al gue
PeTIinT ue los inversionisias mejoren su
el precio actual de mereado que prevalece
No podri ciisy y
! “oexishr rason aloung par '
. : iy Para que el gobie ablezca regh
broteger lus sitwaciones, ! e tow snver i gl e

actuales, Loy iniere t
e i 5. Lus veses de los inversiaisi; abri
LT mgjor protegidos en ung situuc O ot s e

mejures advas para administag
sdqairic conuol de oy dCtvos

ion en Gue Iy administracion que lenga las
fus activos Whgd mayores posibilidades de

Abraze de vso

L:.l CMpriesy : . L1y )
o I)Ll::drj,x .:.dqu:rt.nh. Licne uny pran variedad de estrategias disponibles para
. Vitecer un precio bajo (dig: ; slon :
gamos un 2007 sobre el vilor
. \ 7 it sior Je :
npu.mAdu Hie no haya competidores o de U e e
necesano habrd de increme
Ll “abrazo de 0s0™ es un: i
o de us0™ es uny estrategia alternativa, La compafia le ofrece a Iy
Csa una suma considerable i '
P dd:?uln.i Lt)ll..\ldt_fdblt. porenama del precio del mercado(digamos un
o -t soare dicho precioy esperando que los competidores se veun desalentad
GINBresar a concursar, 1 erl: { ich - ol
u,":’-' :jr I toncunar. Tul oferta esiarg condicionada a recibir el apoyo del
¢jo de directores de 1y SIMPrest que se estd adyuiriendo o

_ forma alternaliva s fuere
nar su precio de concurso en [ascs,

El especial de sihado por la noche

bxistS un dia en el pasado i gue los accionist
(ﬁ|m debiu cjercitarse en up plazo muy corto ‘
‘2 h: K empresa aleronte ny, estatbi obly el i aceptar lus
cattidagd .dc acciones ao era suliciente, o uslitha (rl')‘lls.:;.lv-lj
hervencidn por parte Jo gubicrno respecio ¥
Clercerse sobre los aocioniagg,
leenica de presion de ey

as recibian por correo una oferta
diginmos 72 b Sino se dceptaba en
ACCLONES (usimismo s la
daaceptary Ha habido
- 4 la presion dge ttempo que puede
La faculiad aue tiene una €Mpresa para utilizar Iy
P s eocuentry muy Nimitada en ba aere ud
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valor de 530 51k accion pudicra comprarse cnoun precio inferior a SR, o
accionistus habrian de sabir beneficiados mejor con o adquisicion gue con ¢l
dividendo en electivo. B supuesto de cero nnpuestos sobre ganancias de capital
se considera indispensable para la adyuisicion de la emipresa a un costo de 3100
yue sea egquivalente en valor a un dividendo de 21000 Sino sc supusicra un
impuesto de ganancias de capital de cero, lus duerentes buses de inpuestos baje
los dos planes se considerarian de imponancia.

Podria argumentarse que Ya compadia deberia pagar 1an solo S¥3 por lus
acciones puesto que el accionisia individual que recibicra 883 podria pagar ¢
impuesto del 705 y aun tener $25 que es suliciente para COMPprar una ecion en
el mercado respecto a la empresa que se esti adquiriendo. Se considera que ¢l
precio miximo de $100 es correcto si la empresa adquirente de las acciones
pucde incrementar ¢l valor de la empresa adquirida a un nivel de 530 por accidn.
El precio de $83 es correcto si no se pudiera incrementar ¢l valor de ls empresa
como consecuencia de la adguisicion,

El imporie de to que lu empresa pudiery disponer para pagar podria reducirse
algo dado que la base de impucesto se incrementa con el dividendo en vlectsvo
posterior reinversion. Se ha considerado conveniente suponer que el cambio en
la base fiscal carece de valor significatvo (y, por lanto, se obliene un precio de
olerta de $100} Sinembargo, tambida podrd culcularse un precio de indierencia

siose pudicia coisuderan gue sk oaiste un valor al cambio en la base fiscal. 5t se

supone que fus ganuncias pueden ser gravadas a 1a tasa del 2545 dentro de 20
afios congados a partic de Lo fecha de hoy y st se unlizars un fuctor de vator del
dinere en et tempo del 0%, podria obtenerse un valor maximo de 592.* L
cambio en el honizonte del tiempo o en la tasa de descuento podria modiiicar
el precio maximo gue se ofreceria por la adguisicica.

Siexisten incentivos Giscaldes (i nivel de persona Nisica) para que una compaiia
se dedique a adquisiciones on lugar de pagar dividendos elevados en efectivo. EI
ejemplo anterior ilustra una razén por fa cual una compaiia como Kennecolt
Copper que poseia prandes cantidades de electivo excedente estuvo dispuesta a
pagar una prima de mucho mas del 100% del precio de inercado de las acciones
comunes de Carborundum para adyuirir las acciones comunces de dicha compa-
fiia. Si se aitade a las consideraciones fiscales, el efecto de sipergia (la suma de las
dos empresas fusionadas ¢n una tendrd mavor valor que fa suma de las empresas
individuales), no es dificil ¢l justificar que existan precios de olerta que superen
al 100% del precio actual de mercadu de las acciones de la empresa gue se estd
adquiriendo.

* Sea Vel pago de dividendos o el geecio de olvaia de Brisccedn, el e de imspuesto personal s 7: 5

tusa e mpaesto sobre panuncius Je capish

v f -:ﬂ:
- 1p]\ ' I‘l'm,'(] o1 0

T
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Al J“-‘_‘lil'it’il!’ el precio de aierta, se ha supuesto yue L eleccion sera entre la
alternutiva de adqgunsicion de cmpresa v ol pago de dividenduos., los cuales
habrin de pagarse @ lus tsas normades, L consideraaion Jde otras alternani-
vy habria de moditicar ¢f precio miximo que Igicamente se podria olrecer por
las gevomes comunes. Asimisima, los accionistas alectidos ton diferentes tasas
ll-.L‘u.l';,\ i de tener diterentes puntos devista tespectaa la razonabilidad del
precio que se es1d ofreciendo. Si los accionistas o estuvieran gravados, no estarn
dispuestus U gue s pagie uny prima subre ¢l precio de mercado, Habrian de
prafens recibir un dinidentlo en efectivo en contraste con PURIT U0 Cacesu subTy
chprecioactuat de mergada de lus acciones comunes, yue b recepeion del divi-
dendo en clectiva lu padiian utilizar pars adyuirir las acaones sin prima.

Las utilidades por accion

Ha de considerarse el viectu de ana adguisicion sobre |
eel adquirenie. Serd necesano que se distinga ¢
de los del largo plazo, |
predecir. P

as utilidades por aecion
) nre tos electos a4 corto plazo
7 s glecton o corto pluzo son elutivamente taciles de
. orejemphe podenios suponer que Lis utilidades del sivuicnte periodo
hubran de comcidir con tas utilidades del presenie pericda, | N

Habr : -us ubibidades por
ucdton se habian dear

' ¢ hat TP MCNLET S1ae CRPICal SCCtunies Conlitnes padi electos de
lu adyuisicidn v el maéluplo, relecion de precio de mercidoZatididides, de la
empresa adguirente es masor que ol maltiplo del precio Je mercado/utilidades
de llu empresa adquinida, v sise llegara a pugar o precio de mercado,
.\.upungusc gue la Empress A esti adquiriendo o la Lmpresu S por 123 000
aeclones (51 U0 600 de vidur) ¥ los datos gue se presentan en la Tabiy

aplicables: Theen
TABLA 9.1

AT A+S
Ctilidades totates $I0000000  $2000000  $12 000 000
Namero de acciones 1 000 GO0 500 000 1 125 000
Liitidades por Accion (LPA) $10 $4 $10.67
Precio de mercado $80 $20 SSb

Razon de mikiple P 8 5 7.5

La Tubla | mucstra gue ¢l multipio dei precio de mercado/Zotilidades os mavor
pary :'\ que para ki Empresa S, v podrii predecirse Gue b adguisicion de b pu; A
incrementand las untidades por aceion de la empresy derivada de la asion
c)ump;zrudus con L utilidades por accion de A (810,67 comparado con $10).
!..1r.: merementar bas utilifades por seaon Je la empresa, es necesario adguirir
CERLEMPresa Con i rason de multiplo nils baga de precio de mercado/utilida-
ahes, i.!lj'\l't.'[ll) SLUsUE por e empresa gue se esti adquiriendo bujo este caleulo, es
vl precio que tiene que pagarse para electuar la adquisicion. .
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Supdngise ahora que b ntihidades por aceidn de Stueronde 32, v que el tutal
de utilidades de S fueron de s 1000 000, Ly Tabiu 9.2 muestra gue ¢l nuevoe
maltiple del precio de mercado/otilidades de A es mucho mas peguenio que para
5. Abora, la adguisicion redudivd las utilidades por accion de L empresa
derivadi de a Fusion comparadas con fas utilidades por accion de A (esto seri
S9.787 de S 10

TABLA 9.2

A 5 A+S
Utilidades totales $10 000 000 $1 000000 %11 000 GOG
Namero de acciones 1 000 000 500 000 1125 000
Utilidades por acion (UPA) $10 $2 $9.78
Precio de mercado $80 $20 $80 -
Razon de mokhiplo 8 10 8.18

En uny situacion en la cual una adguisicion o fusion afecta lus utlidiades por
uccian, fos analistas frecuente mente tratardn de caleular una wiilidad por accion
pro-lormu, suponiendo que no se hiciers la adquisicion. Podri entonces ascve-
rise gue lu adquisiaion contribuyo $.67 por accion al towl de $10.67 de
uiithdades totales por accton, kéanalista desea distinguir los cambios en utilida-
dus provocadas por operaviones mas eficientes de los cambios en utilidades
denvados de ciertos tipos de transacciones financieras, incluyendo fusicnes y
adgwisiciones. Por otra parte, una fusian gue redujera las utilidades por accion
inmediatas de $10. a $9.78 se dificultaria mucho justificarla ante ¢) consejo de
dircciores de Jla Empresa A, Una disminucion en las utilidades por accion
constituye algo dificil de que se acepte. Seria posible evitar la disminucion en
utilidades por accion utilizando pasivo o acciones preferentes en lugar de utilizur
acciones comunes.

Trato con los analistas:
la razon de precio de mercado utilidad

En la Tabla 9-1 empezamos con una razon de P/U de 8 pata la Empresa Ay de $
para fa Empresa S, (Cual habra de ser la razdn de precio/utilidades para la
cmpresa después de la adquisicion? Podra demusiragse que si no hubieren
efectos sinergéticus especiales, la razon de P/U después de la adquisicion habra
de representur un promedio ponderado de las razones de P/U de las diferentes
cinpiesas en las cuales las ponderaciones habrin de ser las gananciag totales de
lan dulerentes cmpiesas Para g situgcion deseta en ba Tabla 9010 w1 podeimos
detunn s como las utthdades de ba bmpiesa Ay L como las utihidades de la
Empresa S, se teadrd (todus las ciltas se eapresan vn madlones )
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. v E -
Nucw Prl = (/L de ) +- E“ (/LU de 8) =,
EA =y At s : -

10 ®) 2 A
T R TINPILE 3

l;_,\iu habrin de waplicar un precio: de mercado para las acciones comunes
e .:cU despucs de la adguisicion (igual & 7.5 por $10.67). Esto no habra de
modificar al precio de mereado de S80 eistente antes de la udquisici6n

Rospecto a Li sitaucicon presentada en la Tablu 9.2 se wendra: - )

Nuevo P o= i0 (8)

- -+
10 4+ 1 10 +

(10) = 8.18

Esto habria de unplicar un precio de
\_ab despuésde Ja adquisicion {igual
coincide al precio de mercudo previo o la adguisicion.

Late modelo supone que el mercado no reconoce panencid o pérdida derivg-
du.\‘ du la transaccion de adyguisicion. Por wanto, ol precio de las uccm;wn de A
sera i nsmo antes v después de 1y adyusicion. | .

Lndluplo de P-U despoés
urd sl mismo anies v ¢ : Jdespuds de la
adquisicidn representa un promedio ponderada del miluplo que prevalecia
antes de la adguisicion,

mereado para las acciones comuncs dcﬂ
al produciode .18 por 3Y.78). que de nuevo

Regiesando o b situscion de I Tubl: (LU { )
. g e silwscion de fu .l..fb].l 9.1, geudd serd b razdn por Ya cual la
,.p'n.,sa tene un maliplo de P7L de 8 en o Lamipresa S tiene un
(a3 3 § * N . LR - f ) )
l.tmlnplu de P/Ude 57 Haun de exphicarse los niveles de s razones de precio/uti-
idades con Ja uyeda de una [6rmula de valuacidn bastante conocida’

k. -

en donde:

D = dividendo actual

K. = costo de fuente proveniente de cupital social

g = g:‘u@o o mvel de crecimiento de dividendos y uvulidades
P = precio de la accién ’

Por cpl:mplo, supfjng;:.ﬂc que s Empresa A estd pagando uctuabmente dividen-
du:. dCA 86 por accién de manera que la tasy de retencion sea del 40%. Los
acclomisias desean ungy tasa derendimiento del 156 ¥ Usperan un ritm a d
creemmiento del 7.547 entonces se tendrac oot

D 6.00 50 '
15 — 075
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Observe que la Empresa A tiene una tasa de crecimiento del 7.5% y una razbn
de P/LD de 8. :
La kmpresa Sde la Tubla 9.1 paga un dividendo de 52,80 por aio y una tasa de
crecimiento del §lo. Entences se tlendra un precio por accion de:
D 2.80
k,—g  JA5-.0

= 320
1

La tasa de creciniiento de la Empresa S es tan sdlo del 15 v s empresa tiene un
maltiplo de P/U de 5 (consular la Tabla 9.1).

Otra torma de explicar las razones de P/U de A ¥ S de la Tabla 9.1 consiste en
determinar lus tusas implicitas de crecimiento y los rendimientos implicitos
esperados sobre Ia inversion de los fondos retenidos.

Si se define I como (1 — b) £ en donde (1 — b} representa el porcentaje de
reparto de dividendos y £'las uiilidades por accidn, entonces habra de oblenerse:

po U-DE

k, — g .

0, dividi.undn ambos lados de la ecuacion por £ se obtendra:
P 1—-D0
E k-

Esta ecuactdn sefiala tl.]LlC ¢l precio dividido por las unlidades de una empresa
habrd de ser igual al porcentaje de reparto de dividendos entre la diterencia del
coslo de capital y Ia 1asa de crecimiento. Despejando la 1asa de erecimiento
implizita se ticne:

E
=k — = (1 -b).
8 g p( )

Supdngase gue 1os accionistas de ambas empresas de la Tabla 9.} desean un
rendimiento del 15%. La tasa de retencion para S es del 30% en tanio gue su
razén de maltipio P/U es de 5. La tasa implicita de crecimiento parala Empresa
S de la Tabla 9.1 sera:

g=.15 - % (1=.3)=.01

Podra demostrarse que si gna empresa no tiene pasivos:
g=1rb
eiy Lo caal e banea de sepresentar el rendomiento de la nueva mvession.,

BN uene una Lasa de retencion oaanmsersion de wthdades del 30% | esto
Slice un rendimiento () subre 4 nueva invets1on de 33
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g =r1bh
D1 = r(3)
r = .033.

EY baju rendimiento promedio esperaduo sobre la nueva inversion y fa resultan-
t tusa baja de crecimicnio sieven para jusuticar s razon Lan baja de precio/utili-

~dades gue Te st aplicando ¢l mercado a las acciones de S, Suponiendo que la

Lmpresa A toviers una asd de retlencion o retnvenion de utilidades del 40%,.
iene un mihiplo de PAL de 8. La tasa de crecimiento impliciia seri:

g = .15 — é O — 4) = 075

Esto implica un rendimiento sobre la nueva inversion de . 1875

g=r1b
075 = 4r
r= _1875

La Empress A tiene vportunidades de inversion mas favorables que la Em-
Presa 5y esto conduce a un maltipto de precio/utilidades de 8 para A compara-
do con un multiplo de 5 para S. La razén de P/U de una empresa refleja las
perceprioncs que tiene el mercado de fas oportunidades de utilidades (crecimicn-
) para la empresu, Cuando una enpresa tiene un multiplo de P/U de 8 en tanto
olra empresy tivne un moltiplo de P/U de 5, entonges podra esperarse que el
nueva P/U de la Emprenis derivada de la fusion haya de estar entre 8 y 5. El
clevado putencial de P/U de la Empresa A habri de verse diluido con la adicién
de lu vmipresa que tiene menos oportunidades de crecimicnto.

Los analistas estan conscientes dé los modelos anteriores. Por tanto, cuando

una empresa electrénica con un maltiplo de /0 de 20 se fusiona con una compaiia
de ucero ue tiene un maltipto de P/U de 6, las utifidades de la compafia de acero
no hubrin de capualizarse considerando un multiplo P/U de 20. Podra esperarse
yue ¢l nuevo miliplo de P/U de lus empresas tusionadas habra de estar entre
20y 6.
. Ln fa Tubla 9.2 las utilidades de § que se indicaron fueron tan sdlo de
51 0UD 00U (existiendo una disminucién con respecto a los $2 000 000 de la Tabla
9.1), pero el precio de la accidn se conserva a $20. Si se SUpONe una lasa
de rclc.nci(')n del 30% y los dividendos son de $1.40 por accién y la tasa de
crecimiento es del B, se tendri;

D 1.40
P = = — = $20
k. — g 15 — 08
Uia ‘lusu de crecimiento del 867 con upa tasa de retencion del 3% habra de
conducis @ una tasa de tendimiento sobre la inversion de 20.7%.
30r = .08
r = .267
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La vazon mas clevada de PUde 10 para da Empresa S gue se revela en i Tabla
Y.2 se justifica porque se espenit yue ks empresy pueda ubtener abiora un yendi
micnto del 26,7 sobre la aueva inversion.

Considérese porgqué la tusion presentada en Lo Tabla 9.2 puede ser descable
inclusive cuando las nuesas utilidades par accién se reducen a $9.78. Ea i Tabla
9.3 se presentan Lus utihidades de A sin fa adguisicion v con la adyuisicion de la
bBmpresa 5. Solamente después de que han ranscutrido 43 afos Hegan fus
utilidudes de jas empresas A + 8 a superar a Jus utilidades por accion de L
LEmpress A Es muy poco probable que los membros del conscjo de dircctores
de fa Lmpresa A pucdun concluir que fa Tably 9.3 conduzea 4 un argumento
persuasivo d favos dea fusion, Tiene que transcurrit mucho Licimpo antes de gue
Lus vulidades por accion conjuntas de A + S lleguen a igualar a las ntulidades por
accian de la Empresa A Siel cambio hubiere acontecido en los afos 20 3, pudo
haber oportunidad para 1al persuasion. Un periodo de 44,3 afos es demasiado
tiempe de espera. No serd posible que los accionistas de A puedan mantenerse
entusiastas acerca de una adguwisicion cuando los beneficios estin tan lejunos.

TABLA 9.3
N Unididades por adc-
{ rilidades pov Acion cidn de 4 N com
de A s ly Tusicn {“ﬂ“"';”
Ao g = .075 y 07554
0 10 9.78
1 10.75 10.52
‘ 2! . 11.556 11.31
3 12.423 12.17
4 13.355 ) 13.09
5 14.156 14.08
15 29.59 29.14
25 60.98 60.40
44.3 246.25 246.26
50 3. 88 . inzw

Limitacion del modelo

Ya se ha demostrado que una compaiia con bajo maliplo de P/U habra de
diluir sus wmilidades por accidon cuando se adquiere una compaiia gue tiene un
elevado miluply de P/U. No por eso habra de significar que la adquisicion no
sea deseable, sino gue tag s0lo se tendra un factor o elemento negativo.

Este electo de dituir habra de acontecer si los datos presentados son correctos
y si no hubicran cambios adicionales. Un cambio que habra de modificar la
cunclusidn anterior serd un cambio ¢n la estructora de capital. 51 legaran a

i b e

4 AT Pt bk - Privoemect P4 £ ot
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1

AR cvinhios adicionaies, fa conclusion de gue ke adyguisicion haya dediluir las

ahhidades pocacorn podid noser vilida Uncambio gue se retiera a Lfmzma_\ur

emplen de pisn o podrid provocin gue Lis otilidades por aceion pruucldd.n HT]

superiores despuss de considerar o adynsictan yue sinelba, a pesar del | hecho de

que ol malupto & PAL du o empresa que se st adguiniendo sea superior al
maltiples de P78 de Lo cepresa adquirente.

Laiste atra diticultad al aplicar of modelo. Siose llegara a pagar un precio en

vavesa dlvalor de ibros de la cmpresa, Lus utitidades de los afios futuros tendrin

que soportar cargos nxisedevados por congepto de gastos derivados d«.l incre-

mente en by bises Jde viluacian de Jos activos (o la presencia de un crédito
mercdantily.

Nivel de endeudamiento

Con trecuencia una adguisiciom va scompaiada con up cambio significativa en
el pivel de endeudimiento de fa empresa despuds de o adquisicion. Por anto,
dos cambios habridn de estar aconieciendo, por una parte, un cumbio en la
COMPUNLION G eairuciuna basica de los actives v, el segunda cambio se reliere a
Lo de l ostructura financicrs de la empresa.

Contorme se alusird anteriormente, la adquisicion de ln empresa muy proba-
blemente habra de provocar un caumbio en la ryzon de miltiplo de P/U que se
habra de aplicar o las wiilidades. Una modificacion en la estructurs de capital
mus probablemente habrd de provecar un cambio en la tusa de rendimiento
requenida por los accionistas. El incremento en el nivel de endeudamiento
incrementa ¢l riesgo pura los actionistas comunes, lo cuul a su vez provoca que
los accionistas L\!Jdn una tasa de rendimiento mayor.

Ll empleo de pasivo con relacion a adquisiciones se habra de derivar de una
furma espontinea de ia apheacion del siguiente modelo:

Valor de la empresa con apalancamicnio = Valor de la cmpresa sin
apaluncamicnio + tasa de impuesios (impurte de pasivo)

Suj oniendo gue ¢ valor de mercado de la Empresa A sea de $80 000 000 con
und s de impuesto sobre la tenta del 465¢. Si s¢ emplearan $50 000 000 de
Pusivo pari sustituir capital social comin, el valor de la empresa dumr:nldna a
> 103 000 000:

BO 000000 + .46(50 000000) $103 000 000

Silua empresa puede ser adyuirida en $80 000 (00, la empresa adquirenie
pudris teoncamente aumentar ¢l valor a $ 148 000 000 mediante ¢ clempleo de una
vantidad mixima de deuda.*

St e, B 000 GO0/ — 207 = SH4% B0 (),
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Prosiguiendo con elejemplo anterior, supdngase gue los iccionistas descan un
rendimiento det 16 derivado de a inversion en la capresa y gue se espera que
la empresa oblenga uiibidades unitormes de $14 815 U antes de impuestos y
$3 000 000 despuds de impuestos, Por tanto, ¢l valor para los inversionistas silu
cmipresa tan solo se hinancia con capital social comuan habra de ser de S50:000 UO:

14 815 00001 — 46) _ (oo oo 000
.10

Ahora supongase que se puedan contraer pasivos por $50 000 000 gue hayan
de pagar intereses del 104¢. Ahora ¢ impuesto serd de 54 515 000:

Utilidades antes de intereses 14 815 000
intereses 5 000 000
9 815 000

x .46

lmpuesio 4 515 GO0

El neto para lus accionistas despuds de impuestos serd:
14 815 000 — 4 515000 = $l‘0300000

y ¢l valor presente de este flujo utilizando la tasa ded 1006 de nuevo serd igual o
$103 000 000, ’

Si.bien la precision de las relaciones anterivres podra estar sujeta a objeciones,
no existe duda alguna que la deducibilidad de los intcreses para clecto de
impuestos, combinado con la naturateza contractual de los intereses (1ijacion de
un maximo costo) no conduce a que el pasivo constituya un medio atractivo para
poder financiar adquisiciones. Si la adquisicion se haya de financiar plenamente
con pasivo y si la cantidad de interescs yue se haya de pagar es inferior a las
utilidades antes de intereses ¢ impuestos, las utilidades por acaidn de laempresa
adiuirente se habrin de incrementar. No por ello habrd de signiticar que la
adquisicion necesariamente se daba consuderar deseable, pero un incremento en
Jas utilidades por accién habra de representar un indicador que haya de movera
la administracion en direccion a la adquisicion.

Habrai de esperarse que los analistas financieros tomen nota del nuevo nivel de
endeudamiento y traten de identificar la porcion en ¢l incremento en las utilida-
des por accién que s¢ pueden atribuir al incremento en el pasivo.

Al hacer referencia de nuevo a Iz Tabla 9.2, en la cual lu adquisicién de S
utilizando acciones comunes di como resultado una disminucion en las utilida-
des por accion, supdngase que se empleen $10 000 060 de pasivo con intereses del
9G4 para financiar la adquisicion, La tasa de impucstos ¢s del 4604 y las utilidades
e S antes de impuestos fueron de §1 852 000. Con ¢l gasto fiscal de $900 000 ¢l

uevo impuesto serd de $438 000 y las nuevas uulidades de A serdn:

Tetat s

[T Ta—

i, 1T T g -
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Viihidades basicas de A

Utilidkades de s 7 I 852 660 10000.000
Intereses - 900 000
Lpuesios —438 000 514 000

10 514 000
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Diversificacion

Una emipres; e .
detalls (?\1U:lgp::g::’::r.:\"'wl(]Jbl'“ acllquxcrc Marcor, que incluye una empresa al
ton). Esjo “-'Pfcwm-v‘. un-lf_‘ )y Iun-.! “mpresa empacadors {Contajne Corpora-
¢ion a través de ad uisic‘”e'.n.pso' maravilloso de o que significa b diversifica-
tificada como una cgm‘ ﬂ,}?n:;‘ I,dm,c.m”mc,mF la Compaiia Mob:l era iden-
nimero de inversioncsprcm: b;: ﬁ"t fgeticos, rapidamente creciente, con ungran
cion deberd ser moditenta - CEMTO del sector de energéticos, esta evalua.
r modilicada. ud
¢Podrian existjr algunas ruzones importantes pa;ra Yue Mobil tuviera interés
arriespe o - : ensuba qu
oo cxzz?jzr::i::;:;l:-:)on::;;:cn lirelfmmnado con c.:nurgéticr:)s, con |;ldis:l:r::|:{
pudicra encontrar pcln’)lcscuj Y la reglamentacion por parie del gobiernossise
recibir con beneplacito pa N ‘c glr? n Jf‘ direccion de inversiones se podria
de poder invers, on ucci[c))nm- comprar acciones de Mobil. Existe algo de venlaja
varias alternativas, en co 1’:s -cor'nunc:, de una compagia dedicada a arriesgar en
de modo indrpendi;mc dcnc raoile. él casu‘cn QUC Una empresa no podra tener éxito
4ue ser una descripcion pr:;:;: ff::n - resultados (esto no necesariamente tendra
t"‘sl PCFCCpCiOnes de 105 anslintany mundo, 1an soélo una descripcion precisa de
- {us . .
aencion l;)cnr{:;fie ".“fy.PTObd'b.lcmeme serd el tipo de fusion que menos llame |
€FC a aquellas en que se cruzan 0 se realizy X

f)\r;f:il::mi;can::nlefue un intento de parte de ung compadia dentr
o mOSlraL;:)u;);dC:l):},'(.J: %;ut?lcrn§‘tic los 1L UA incluyendo algunos presidentes
Micia e ‘a"’za. L'[! lay grur,ndcs empresas petroleras™) de moverse

que rapidamente estd lHegando a ser contrulada a indusirias

o de una industria
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que gan conservan hbertad. Si el pobierno federal seduce L rentabibidad de un
ramo de indusirs, podra esperarse que los fondos Huvan de dicha industria
hacia actividades mas rentables, Los funcionarios de L companiia Mobil esian
totalmente convencidos gque los actomstas prelenimam que se canaliven 1oy
tondos invertidos en industrias controladas hacia otras industoias. Lu idea de
gravar utilidades excedentes y segregar compadias integradas vericalmente os
muy probable hubra de tener un efecto multiplicas en terminos de desaleptar fa
inversion en industrias que habran de ser fuertemente gruvadas 0 gue se hayan
de disgregar.

Otra industria que se considera controlada es la indusivia del acero. Muchas
de las acciones comunes de industrias sidenirgicas s estaban vendiendo en el
ano de 1980 4 12 mitad de su valor comable a un porcentaje mds pequcio del
custo de reemplazo. Los administradores consideran que esta situacion cs la
resultante de malas politicas gubernameniales concernientes al comercio inter-
nactonal (admitiendo la importacién de acero del extranjero) y Ly implémenta-
¢idn de una legislacion exeesiva del control de la contuminacion. Portanto, enel
aio de 1979 la Nutional Steel Corporation adguind a la Uaited Finuncial
Corporation de Calitornia. St bien el objetivo especifico de la adyuisicion era ¢l
proporcionar una fuente de utilidades que pudiera comrarrestar Las fluctuacio-
nes en utilidades de una compuiia del acero, también serd de mucho poso el
hecho de gue las instituciones financieras no tienen problemas de controles
ambicntales, ni tampoco la impottacion de servicios. Un accionista coman de
una empresa siderirgica en el ano de 1979 muy probablemente no habra deestar
muy entusiasia respecto a hacer mayores inversiones dentro de dicha industria.
Un giro hacia la inversion en una institucion financiera podrd al menos revivir
las esperanzas de poder alcanzar unlidades normales quce han estudo auscates en
el r_mo del acero durante 20 aios.

Dado que existen muchas adquisiciones que se reahizan con ¢l fin de lograr lu
diversificacion, no seria factible pensar que se pudiera realizar una mejoria
notable en e} precio de Jas acciones comunes de la empresa adguirente. Puesto
yue la empresa vendedora tiene cuando menos la misma informacion que posce
¢l comprador, no existe razén para pensar que serd ¢l comprador y no ¢l
vendedor yuien haya de sacar los beneficios de la {usion, Ademas, cabe sefialar
que los inversionistas individuales pudieran haber obtenide el mismo efecto de
diversificacidon comprando ¢llos mismos las acciones en forma directa.

La diversificacion y os accionistas

Para efectos de simplilicar, generalmente habra de suponerse gue la meta de ia
cmpresa s la maximizacion de uttlidades (en términos de valor presente) con cl
fin de maximizar la riqueza de los accionistas comunes. Penddicamente hubri
de ponerse en el de duda este supuesto, ya que las empresas también existen von
el lin de servir a olros grupos de personas, concretamente, a la adminisiracion,
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Coando una cmpresa se diversific
cmpresa en otri tama Jde induostria
derese Ju posicion del dCLIonisty,
diversificacion,

a fusiondndose con o adguiriendo a otra
Coquien habra de resultar beneticiado? Consi-
¥ para electos deocentrar la wtenaion en fa
e habrid de suponerse que 3 sy de impuesto sobre ke renta o Yus
Persunas hisicas serd de cero,

_ .l'.l aectomista indwiduat podrid diversdicur Bieilinente COmpranao acciones en
dlh‘-run[cs Cpresas de distintas industrias. Cuando las acciones de Marcor se
cn!unl\'undlundu aun preciode 825, ¢l wenedor de scciones comunes de Mobil no
ecesita que lu Compailig Mobil ofrezea 515 por accidn por las uuci!oncs de
Marcor con el. fin de lograr diversificacion. El accionista por si solo podria lograr '
L daversificacion invirticndo en fondos de mutualistas o podria comprar aceio-
s de t‘i.l\'crr.sus empresas. L accionista de una compania no necesila que dicha
COmPAILE maTa en costos con b fin de poder lograr la diversilicacion

L objetivo de la diversificacion s | -
colocar todos lus huev
obpelivo s evit

ade reduceion de riesgos. k) cunseju de no
Os enun solo canusto constituye un bucn Cunsejo si el
¢ _ LT esa SHWACION extrema de bonanza o conipicto 1racuso

Sila diversificucion puede generialmente ser obtenida de un .
pu-r los versionisias, entonces por gud habr
primer

a mancera eliciente
VeTs _ dude diversiticar las esnpresas”? U
: 'lL‘I'lﬂll'll) ealslen muchos Insersionistas yuicnes Do s
diversificados s preteririan que |
cilos. Pero adin mis inpon

an debrlamente
4 propu empresa diversificara por cuenta de
nportanic, cabe sefalar que exisie un arupu de personas
Juw “‘f",]u S achive prnapal insertido on b cmpresi y este activo s ditiail de
divessilicar. Los principales activos de los administrudore, SON SUs carreras, S
una compadia Hlega o la insolvencia o tene un pertodo de duculy ‘ ad
gerente de edad madurs wag
que tal admimistrudo

. ad Unanciera, o
U pagar un precia muy clevado, Es ravonable
busqee sbiener un nivel mis cleyado de segurnd
-~ thiltzar l'l—l.’,l'u.:-‘u u‘ll.miidud de b corporacion.
l.ll.hlurqll-le accionita diversiticado no habra de resubtar beneliciado de una
ATy >|g:.n|1culivu porrazon de lu diversilicacion, CPOTYUE o exislen mayores
quigas de dichos accionislas? Los accionistas podrian no buscar di\-'cr:,il'i “3..‘9'“5
pc:;) d;fdu una tanila de impuestos que alcanza el 708; para Lo un;‘d.::?;
;:ru:'::tilr‘us, \.,\l.\lt.l-] fasomnes subiciznies para que bos accionisias acepien la diversi-

A 1) ad al
tratar de estabitizar ¢ 1 o

Verdaderos cambios en cuanto a utilidades

La justiticucson para Yt se realicen muchas usiones ¥ adyuisiciones habra
dde »rque conduzea a verdaderos camitnos en las atibdades. Cate es el c;'cclo de
Mgt en donde uno mids uno es Tgual a tres (o mas ). Como se seiiald anter -
mente, en el afio de 1979 Tason otrecio $72 POt accian - acciones
somunes dv Reliance Fieatric Company, las cuales se estaban cotzando o 336
Lis JlllHIL‘;‘lCl(ll.l Hue ¢ exLernd parta que se ofrscieran mas Jde $1 (70 i)Ul) (l[‘)l)l u;
Keha nn:-:.tuc e kxson hubla desarrolludo ua aparato etectronico para cnan:o-

rospedto a las acciones
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b L velocidad de mototes cléetricos y que se pensabu gue habria de ahorrar
cnergia. La ddguisiaion de Reliznee habria de aceterar el inpreso de Lxaon al
miercado Je motores eléctricos ¥, por lanto, hubrig de enistin sinergii.

La sitbacion puodria ser gue una empresa esti huciendo algo malo v 1
adiministracion de la otra empresa piensi que puede curregit lasituacion, Podriu
T una compania cigarrers (Philip Morris) que estid adyguiriendo a upa compi-
fia cervecera (Miller's), pensando que puede proporcionarle certos conae
micnios {knuw-how) en el area de mercadotecnia. Tumbien podria tratiatse de
una compania que picnsa que pucds proporcionar mejoras en el area de produc-
cion + de mgenieria (Emerson Electric ha realizado este con mucho ¢altal

En los casos en gue cxisld sinergia, tanto lus accionistay de lu cmpresa
vendedora como los accionistas de Ly empresa compradora podrin salir beneli-
ciados. El precio de mercado de lus acciones podra ser de 825 quienes venden las
acciones podran pensar gue valen 330y estarin complacidos a venderlas u 533l
mismo Lempo yue kos compradores pueden estimar un valor intrinseco de 345
tan pronto hava etectuado los cumbios plancados.

e manera tal que fas acciones de la empresa adguirente pudieran redlejar de
umediato las sitoacivnes anteriores, setia necesario que l informacion se
publicary. Esta publicidad no habria de ser siempre consistente con K mejor
implementacion de la estralegia de la compadia. Philip Moreis seguramente nv
habria de querer comunicarle i todo ol mundo en relacion a sus planes respecto de
Miller's cuando adyuirio al fabricante de cervera.

S1und empresa considerd que no es convenicnie fe
seu pov consideragiones relativas a estrategia v por ruzon del riesgo de exigir
demasiado ¥ luego no lograr sus expectalivas, no s podri pensar gue todo esté
perdido. St las prediceiones pudicran Hegarse a converur en realidudes, los
esta los loancicros habran de reflejar el hecho de que la adquisicion fue apropia-
du, v ¢! precio de la aceion habra de aumentar. Si se pensara que fuere tardado el

tiempo para lograr tales aumentos, entonces algunos de los planes deberin
revelarse con el fin de obtener algunos de los incremenios en precios de las
acciones en una techa anterior.

relar todos sus plancs, yu

Ventaja de llegar.a ser un monopolio

Unw de los consejos gue pueda dar un consultor en una forma mis sencilla a una
empresa es "Conviériase cn un monopoliv”. Preleriblemente uno deseuri po-
seer un monopolio sobre un producto cuandu fi demanda es inelistiva (o seit
productos que la gente no puede vivir sin ellos; i se incrementa ¢l precio. et
unu pequeiia disminucion en 1y cantidad demandada). La organizacion de Tu
OPEP ¢s un ejemplo de ta formacion de al monopoliv. El mundo no ha podido
resclver el problema Jde poder vivir sin el petraleo, al nignosen ¢ cono plaar por
tanto, el precio del pettGleo podri incrementarse i un ritmo rapide ¥ & una

antidad relativamente grande, sin que se llegue a disminuir en grandes canuida-

T e D
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Jdes b demanda de petraleo consumido. Los propictarios del petrodeo habrin de
coscehar grandes uulidades. Los administradores de Ls corporaciones guenes
F)ucd;m encontrar un producto similar il petroleo, de manera que s¢ pucda
bcrementar legalmente L oferta v conforme un tipo de nrgunimci(m OPi:pP
podran woer temendas oportunidades para obiener uttlidudes. L)‘-r.al'orlunludu:
mente pia lus perentes de lias corporaciones, pero por fortung para los con-
mupndu.rc:s. estas productos Testrellas™ son dificiles de encontrar, ya que la
legialuciom comsidera dlegal eb tormar monopolios combinando las ;:pcrw;iu-
|.1c.~..dc cnipresis competidoras o poniéndose de acuerdo respecto a precios. Las
fusiones yue tiendan a reducr fa competencia muy probablemente habran de
atraer la atencian del gobierno s con teda probabilidad ne habrian de considerarse
flui bien conuin v habrin Je prohibirse. Sera posible et Hlegur @ fusionarse enun
inkenito de poder mejorar una linea de producto cuando pueda haber un aumen-
Lo en COMmpelene.

Contraccion de una corporacion

And como en algunos casus lo nris aconsegable para sigunas corporaciones es ¢l
de Iuhm.narac.. PUrl OLras cniprosis seri conveniente una desinversion.
Podrin existir vanas situaciones on fas cuales fa desinversion pueda ser
deseable. Lo prmer lugar, L unidad podra ser mids valiosa pary otrus corporacio-
nes debido o goe habria de surgin alg®in tipo de sinergia. ko electo, las mismas
1azones atnbundas para fusionarse, serin con pequeias v rintes, raZ0Nes para
reabizar una destnversion. o
l;}lslt.:ull’u raz0n imporlante para la desinversion. Suponguse que una corpo-
Hion —ncnc un'u |..midud_ IMPOLante que no se encuenira ¢n buen estado o
MLUACIOn economica, Esta situacion lpanciera deslavorable de esta unidad
importante podrd uscureeer of hecho de que otras unidades de {a corpuoracién
venen excelenies expectativis. ;
l-.n_[ul situaeion las clausubas de los contratos de emisiones de ubligaciones
podean evitar que se chimimen las unidades rentables o que se separen, ya gue
ealis uwmdades constituven una parte basica de la garantia de! pusi'\.'u. l-éin
cnbargo. no existe razon alguna para gque no se pueda convenir una division
::Llccll;ldu Jde Ta deada, de manera gue fos wenedores de obligaciones se encaentren
Igl.l‘.tllllcl'llc gavintizados (o inclusive wcjor garantizados). L} poder incluir
vhlosulas de conversion o ciertos certificados representis una Forma de que fos
avrerdores aceplen estas reurganizaciones de cinpresas. .
Un'.f tereera tazon para llevar a cabo una desinversion existe cuando Ja
urg;muuc!on centralizady de la corporacian tan solo anade costos indirectos
pero no aiade cast nada de valor. Enelecto, podria suceder gue ¢l gran !umuﬁ(;
de L corporacion reduce thexibilidad admintstrativa y ademis evita que los
cpleados puedan Hegarse a idenuificar eon b bienesiar de ka corpurucign Lus
unul:xdu:\ orgamzacionates mias pequefias, sostenéndose por si solas, pu;lr‘;in
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colectivamente ser mis valiosas que un canjunto completo de unidides ue

operan como una Sulil corpuraion,

Bajo crecimiento y desinversion

JDeberd una unidad con bajo o nule creCIMicnlos serun candidato para desim-
T 3
vuliluosnbosibilidudus de creaimiento deberidn prnpnrci(.mn‘r buses ;n:xra{x’..cflllasr‘
inversiones en capacidad, pero el crecimiento dc.hcrg ulcctu‘r. la LlL‘tihlL)‘ﬂ ¢
climinacion de unidades tan s6lo en und forma indirecta. bll .ule‘-d hugf unl
prondstico que no habra crecimicnto y L empresa que sodicita d.d.lf.]lu-l’ll.r\”Ll_
Aegocio pronostica un elgvado crecimicn‘lo ¥y, por tanto, r?)lrcc%- un pn.u.‘lof.l .c,, :—l
do, el pronosiico de desarrollo habra de afectar la buena disposicion yue se Tungs
: olrecimiento de compra. o
de b-u._::(."fnlgj'::quc no c.\i:)lun opurtunidades de dcsarrpllo A U CIPNUUSHOC(‘\:-:‘?
crecimiento sea de cero. El valor contable de la u:}xd;.jd es de -::-20—000 J ‘)
actualmente esté generando $2 008 000 de flujos de elective poraio. ikl curp_:lr{'.i—
tivo. o la controladora, segin el caso, pudrin reguerns un.rcndnmncmu &_}c ...‘(J ..
Puesto que la unidad no esti crccﬁcndo 1) .:10 esti obtenicndo el rendimiento
: i ;deberd a unidad ser ehimimada? .
Iu:fil:rt:ﬁz')l‘\:%uy imporiante ain po ha sido reveludo, El mcjnr’ precio gue se ha
ofrecido por la unidad ¢s de §8 000 000, L_u. cnipresa estid u‘blcmum‘.i:.) unl
rendimicnto del 2500 sobre ¢l costo de opnriumdu.d. 2000 tul/E 000 0U p'u--l
tante, la empresa esta satistaciendo la tasa aunini requenda ¥ no debeia
climirarse la unidad.
LI“II_];:[ T.::: l:eucrccinxicnlo no constituye un dato rclctiunlc b;l.i.l\f(_.) como un;;
informacion Gl para poder claborar el pronéstico d_c Nujo de clccu?-.o. I m.n.olc)
costo de oportunidad, como la cantidad que se esta ganund(? y‘,d ‘lt.ndlm“;:_:rlé
requerido se consideran relevantes. Una pcrpclu:dad.lccru CIIC‘L.‘IITIIL n\o} p« e
tener valor elevado, o podra tener una corriente de ‘IIUJU d.c' ulCLlI\'()dLLI'Lt.I.LIA].:.:
el tipo de generalizacion que conduce a una. dcsm\'cr.smn cu.mdu |'u.) L.’TTUL_
crecimiento au puede considerarse valido. Sera necesafio yue s ctectaen alg
nos calculos para electos de tomar la decision.

Ofertas inoperantes

[ et : seue atener Exato. kn
Una empresa podri no descar efeciuar una oferta que no legue a u.mr(?
‘ N ' pre . .- . A 5 NTITN
el canor on que una pequeia cantidad de acciones sea com praddar, podran surgy
3 } uers amar del 207 no sora
D bialiades SE el porcenige adguimdo toera menaot del 207, e
S . VoA, salve

R Wt s v e toade comtable Al painiipaaeed
. : B L TR O PR Y R R T Y M LR L P B uita
Chy o e HOEN : ponita e
! I I R IO PR LY RO N ET WO YOS TR L ipalaicnte, e Ty
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de un dowermmado porcentaje de control para poder proceder i fusionat Lis

empresas {podii suprenime T antenor candad legaly, 1o ilpunos estados ¢l
porcentaje requerido de control de uni acadon es mas del S0 de contiul, en
Lo que en otres estados se conssdenit neceainnn tener las 271 partes de las
deciones.

El deseo de evitar el aproaiminse a0 ner ¢aito frecuentemente conduce o
olertas gue podrin ietnins si dicrto ndmero de aeciones no pucden obtenerse.
Pero fa naturnideza condiceonudu de Lo oferta habra de ateciar el namero de
acciones que puedan virecerse Ll inversionista no e habré de agradar conservar’
lus acciones entre tante lu corporacion deeids yurd deba hacer o continuacion).
Una segunda oleria cosaste en ofrecer up preciu retutivamenie clevado compara-
docon elactuad precio de mcrcado, esto con el 1in de

ASCLUTATSE Yue se ublienen
fus acciones,

Maniobras defensivas

Uina compadia frecuentemente habrd de tratar Jde realizar una tusion o hacer una
adquisicion con miras a lugrir una posicion detensiva mis favorable respectu i
contrartestur los uvanees de una cimpresi competidara gue esta lambido tratan-
do de adquinirty. Esta podri considerarse una buena estrategia desde el punto de
vista de b admimistracion. pero se consudery innecesariz desde ¢l punto de vista
de los accioniztas. Los accionistas podian wceptar o rechazar las olerias de los
Invasores sepdn cudbes scan sus ulerias. llos no necesitan yue los administrado-
ey CONVICTELY & Lt empresa o uni posicion mas detensiva. Tal proceder carece de
significado pari los acconistas wamados en conjunto. No necesitan ser protegi-
dos de clloa mismos.

Intercambio libre de impuestos

Para que una adquisicivn se considere Libie de ipuestos para un vendedor, se
requiere que tal empresa reciba acciones. sty constetuye un buen incentivo para
wue ly empresa adquirente utilice acciones comunes o preferentes, Nose conside-
ficandispensable que s0lo se utilicen acciones. La empresa adquirente podra
pagar menos ded 506 de lus acciones con electivo y adn lene
fue puede clasiticarse no-gravable.

I UNy 1ransaceion

Crédito mercantil

Sila Empresa A wdquiere o i Lmprese Bavun precio gue supere al valoren libro
< hos ety os netos de i compain, habei de registrarse un erédite mereantil sicl

metodo contabic denomunado “de compri™ es utilizado. Fao los LA elerédito
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mercantib se poded cargar 4 gastos o aves de un periodo igual oo menos de 10
afos. Las atihidades de fos sigusenies cjercicion se habrian de disminuir por Lus
amurtizaciones del erddito mercanul.

Lous principios de contabilidad generahmenie aceptados de los demis paises
permiten que s¢ regisire ¢f crédito mercantl, pero o exigen gue s cargue
pusterionmeite i los resultados. Bsto conduce a o situadcion mteresandie on ba
cual 1oy estados hinancieros de las companias nortcamericanas 3 de las compa-
ffas exstranjeras nu pueden ser comparados sin proveder a o readizar ¢l ajuste
correspundiente. o

Considérese ¢l caso en el cual una empresi con cero de actvos wngibles 3
utihidades de $10 000 0UU por afio se esta evaluando. ) custode lrempresa os de
S100 000 GO0, Unu empresa norteamericana que llesara a cabo fa evaluacion
habria de esperar un incremento en las vtilidades de 37 300000 (o sea, S TO GG OUY
menos $2 500 000) en tanto gue una emipresicinglesa habria de pugar exactamen-
te ¢l nusmo precio por fa nmisma empresa, bograria merementar sus uiilidades
en 310 OK) Uy, :

Teoricamente ¢l mercado podra Hegar o visualizar este tpo de dilerencia
artficial gue se esti descnbiendo y ¢l mdiodo contable no deberi atectar 1a
decisidn, Sin cmbargo, lus perecepeiones Gimbién son importantes, Algunos
adminisiradores visualizan Lo creavion ded crédito mercanul (v st resultante
clecto sobre bas utilidudes) como un 1aetor negativa por razdn de su etecto sobre
las unilidades por accion. Ellos visualizan un crédne mercanul negativo algo
tavorable par su clecto positive sobie las utilidades, sicndo eato un factor gue
avudua a reabizar ung adyuisicion.

Las fusiones: crédito mercantil negativo

Las cosas mis extraias podrian alectar una decsion de adguisicion. Considérese
el casy en que la Empresa A estd estimando adguinin a la Empresa B Bl valor
conlable de las acciones de la companiia B es de 330 00U QUG v of 1005 de Jus
acciones comunes se pueden adquirir con un costo de S204 006G 000, 51 Ta
adquisicion se contabiliza como compra, existird up crédito mercantil negativo
de S10 000 000 Este crédito mercantil negativo, despuds de amortizatlo, habrid
de tener un efecto Tavorable sobie lay viilidudes.

Se podrd (y en ocasiones se deberit) senalar que este tipo de electo noes ceal.
Lin primer wérmino, los asicntos contables no atectan los Mujoes de ciectivo. En
sepundo érmmeoe, e incremenio en s utiidisdes del penodo consecuencia du o
amactizacion del credito mercantil negative habrd de servir purd contearrestas
més o menos los $10 000 000 de activos adicioniales oo Tueron adyguiridos ¥ que
wmbien se estan deprecrandoe o minortizando.

Ef considerar gue eaiste un erédto mercantl negativo deberi contemplanse
dentro de los 0ltimos factores ponderades, no debiends por ningan motive

gar o adectn una deeision. '

A O TR sara— IR s -
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Conclusiones

Existen mirchas rizones yue pued

e an conduair o ogue se realicen tusi ;
X . : wen lusiones
adquisiciones. bl liecho Je YUy se pa . ey

de mercado no necesariamente b 'Abf"uc ‘{'1“ plica e it ion
mercdd abri de mplicar que se trate de una degision
|-1T)LU uuclxg:.-mc. Desatostunaduinenie, en abgunas ocasiones los admistrado-
I‘L) no Pi)dl'ill] seFcapaces de revelar todas sus razones pura ofrecer lalcs‘ rimus
tun clevadas, _!’(nr wnte, cierta inguictud hubra Jde brotar en las uCuiuil)l‘ L .
c.:uand.u enrealidad no se despertirian ties inquidtudes si toda lu it;l'ormuci.:;nf:.:‘
sonociera. Pero lo Gue ¢s peor, Podrin existr situaciones en las cugles ¢l anilisi
pur parie d.c la administracion pucda estar cquivouado y ol precio de compra s *I'S
eacesiva. Bl pise del tiempo habri de revelar cugl es la verdadera siuf)u '()w
l-..\;.mlummlu ¢l pusudo, cualquicra de nosotros podria ser mas inteligente " .“-
me)or de los administradores. e quecl
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El Problema Concerniente a:
Estrategia Financiera e Inﬂacién

La inflacion no e tan mala como se dice. P
In efecto sf se tienen dofinitivamente algutay ventajas”, .
Y anngue todos vivimos sin ninguna meia fija,

STovivimos en vecindurios mds caros. *

FMK.

La inflacion es algo frustrante pari los administradores de las empresas. Sienten
que tienen una obligacion de bucer algo respecto a tal sitvacion. Ll hecho de gue
exista inflaciom estd fuera de su control inmediato, pero la realidad es que una
serie de decisiones si estin bujo su control. Desalortunadamenice los ajustes gue
se hacen con motivo de la inflacion trecuentemente son de naturaleza equivoca-
da. Las empresas con mucha frecuencia mezelan y enfreatan los diversos ajustes
pusibles y terminan con cilculos que son motivo de gran confusidn. En primer
it rmino, habrd de utilhizarse el pusivo para contrarrestar los efectos inflaciona-
rius, pura posteriormente discutiv hasia qué grado ¢l proceso de decisiones de
inversion de una corporacion (utilizande los métodos de tasa interna de rendi-
miento 0 valor presente nelo) debu de verse alectado por prondsticos de infla-
cion, : :

El problema

St actialmenie existe inflacién, podria esperarse que los precios debun de
cambiar drdsticamenic en-¢l futuro e intuilivamenie se concluye que deba
hacerse un ajuste. Por consiguienie existe la obligacion a definir cuatro términos
respecto del andlisis que se haya de hacer:

“Délares corrientes™: represenlan ingresos y costos que son medidos contorme
sean medidos cuando ¢l efectivo es recibido y desembolsado.

¢ Senador Alan Cranston, “lnlutioa is not all bad. Despues de todo ha permitido gue toda
GRICOICUNG vava on un vecindurio mis caro sin cambiurse.” Publicadu en the New York Times, poe
Rabert D Her Lisy Jro 3 de tebiero 1980,
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CDOkares CONSIANIES™ representan ingresos y costos en dolares corrienes gue son
ajustados para reflejar cumbios en pader adyuisitivo. Todos las dolares retlejan
el mismo poder de compra después de aiustes. - .
“Tasas nominales de interés™: representan ¢l costo real del dinero medido en
dolures corrienles. . .

“Tasa real de interés™: representa e costo del dinero si dobares constante son
utilizados.

Si se combinun los dolares equivocados de una inversion conla tasa de inlcréa
equivocada habran de surgir errores graves dentro del presupuesto de x.:upl.lal
bajo condiciones inflacionarias. Asimismo, cabe senalar que las generalizacio-
nes simplistas generalmente son inexactas, Por ejemplo, c_onsidfércsc 'la conclu-
sion que uno deba esiar endeudado durante un periodo nflacionario.

Pasivo e inflacion

£l presidente del consejo sehuld, “Dado que estamos esperando 'Inﬂ'fll.il(')n.
incrementemos la cantidad de apalancamiento de pasivo que estamos utilizan-
do.” Seria conveniente considerar los supuestos sobre los cuales implicilamente
descansa la aseveracidon antenor. _

Iin primer (¢ rmino, supongase un caso ¢n que sin existir inflacidn los inversio-
nistas habrian de estar satisfechos con un rendimicnto del 4%, pero gue se
esperara un nivel de inflacion del 120, Nuevo pasivo por $1000 con \"encim:cmo
a un ano podria emitirse de manera tal que redituara un 16.48'%. Si éstosson los
dalos, entonces el inversionista en este tipo de pasivo habria de recibir 1 164.80
al ccncluir el periodo 1. Al concluir el periodo 1 los $1 164.80 habra de tener un
valrr de §1 040 considerando el mismo poder de compra que al principio del ano
{0 sea, | 164.80/1.12 =$1040). Elinversionista obticne el rcndimicn_lo re.quer.ldo
del 4% y el verdadero costo para la empresa habra de ser flcl 4',;&. No exisie
ningun beneficio extraordinario para ninguna de las partes. El pasivo no hflbra
de ser mas barato que si no hubiere inflacion csperada y que el pasivo habng d'c
costar realmente un 455 en términos de dolares corrientes. No habra de cxusu'r
ninguna venlaja especial para contraer pasivos silatasa nomina! dela degda' esta
relacionada con la tasa real {.04) y la wasa de inflacion (. 12) mediante la siguiente
relacion: -

Tasy nominal = tasa real + tasa de inflacion + producio de los dos

= .04 + .12 + (.04) (.12) = .1648

La siuacion anterior refleja una situacion de equilibrio. El costo rea.] del
pasivo habra de serguab o la tasa de rendimiento descada por los iImersionisias.
AROTG SUPHNZase Gue 5E COPLIUEN RsIvos CON Ui costo de 1424 La tsit n.’ul
que hayan de obtenct lox nversiomslas ) el costo para ¢l solicante de credito
bra de ser aboias del 2%

1
b
H
1
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424 = r + 12 + 12r
0224 = 112+
r = .02

La empresa obtendrd una ganga si cmite pasivo (la wasa real que se paga es
mepor que {a tasa real deseada por lus inversionistas), “

Con ¢l fin de complementar et ejemplo anicrior, si la empresa 1an sélo puede
obtener dinero a un costo del 18.72% entonces:

A872 = + .12 + A2 :
0672 = 1.12r ’
r = .06

Ahora, en el caso presente el costo real del préstamo obicnido es mayor guaig
costo en equilibrio del 44, A un costo del 15,720 inclusive con una intlacion del
1247, el pasivo no es barato. La tasa real de préstamo de 6% es mayor que el costo
del 4%;, sin considerar inllacion.

Se han ilustrado tres tasas dilerentes nominales de interds en las cuales el costo
real del préstamo fue calculado vy comparado con ¢l costo real deseado por los
inversiomsias. Se ha Hegado s demostrar que aun con la expectativa de inflacion,
no necesariamente implicard que se deban emitir pasivos. En segundo término,
inclusive si lu sa nominal de préstamo es del 14.24%0 y todo pareciera gue se
debiera ermiur pasivo (el costo real de préstamo tan solo es del 26¢), si la mejor
mversion tan solo reditia un 105 en dolares corrientes, entonces no serd conve-
niente contrier mas pasive (suponiendo que no hayan impuestos). El costo del
pasivo es mayor que el rendimiento de la inversion. "

Ahora supéngase que existen inversiones que reditdan mas del 14.24% 1o cual
significa gue se deba obiener capital. No se ha probado que el pasivo a una tasa
del 14.24% sea mas deseable que financiarse con acciones comunes. Por ejemplo,
inclusive ormtiendo esa caracteristica lipica de la deducibilidad de intereses del
pusivo, es totalmente obvio que ¢l pasivo mas descable que las acciones comunes
aun cuando el costo real del pasivo sea de 1an s6lo un 2%, El costo real'de las
acciones comunes también podria ser bastante bajo comparado con la tasa de
inflacion.

Si bien pudiera considerarse una estrategia deseable ¢l tener un gran endeuda-
miento durante los perivdos de ripida inflacién, no podra eslarse wotalmente
sepuro de ello. Lu decision habra de depender del costo nominal de interés, de la
tasa de rendimicnio sobre las inversiones disponibles y el costo de lus [uentes
alternativas de capitul. Etectivamente, una empresa deberd considerar la conve-
menciy de utilizar pasivo cuando se esperaaintlacidn. La decision sespecto a que
realmente utifice pusive habra de depender de un andlisis detallado y no séle de

la existencia de 1a inlacion.
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La inflacion y ¢! presupuesto de capital

Se considura 1o nuiy natural v correcto ¢l guerer lomar en cuenta lu intlacion
cuando uno desea evaluar inversiones. Sin cmbargo, o8 unportanie gque b
inflacion sca considerada en una forma correctiu. Existen innumerables fornis
comu se podrin incorporar errores dentro del andlisis, y todos ellos han sido
descubierios por lus empresas, Es sumamente importante gue el Fxctor correcio
de valor del dinero en el ticmpo sea aplicado ai conjunto apropiado de flujos de
ctectivo relativos al ajusie o falta de ajuste por razdn de inllacion.

EJEMPLO: Supdngase que los siguienies datos son aplicables a una inver-
s$10n que se esta contemplando por la Empresa A. Los flujos de efectivo para los
dolures reales que se hayun de gastar 0 que se hayan de recibir con base enlas
condiciones econdmicds pronosiicadas son los siguienltes:

Indice dv
Precius Eyperado

Dilares Corrientes

Periodo Hujos de Efective

0 -18017 100 -
] 10 000 112
2 10 800 125.44

La empresa puede obienes tondos o un costo del 950 v habrade suponcrse con
el in de simplifidat gue no exasten impuestos ¥ gue iodos los recursos que se
estdn utilizando prosienci de pasivo. Sise utiliza una tasa de descuento del 9%,
i inversion habrd de tenes up valor presentc de $247 y la inversidon parcee ser
aczptable. Esta conclusion es consistente con el hecho de que fa Lusa interna de
readimiento sobre la inversion es del 10% que es superior al costo del dinero.
Estos analisis y conclusiones son correctos.

Muchas empresas no utilizan ¢l analisis anterior. La estimacién de los flujos
de ctectivo en 1érminos de dolares corrientes y estos pronosticos purecen nu
considerar el cambio en ¢! poder adguisitivo. Al convertir los Hujos de electivoa
dolares constanics. habrian de obtenerse los siguicntes Hujos de electivo:

Afisie por Nivetes Pesos
Constanics

Dalares Corricnies.

FPerivdo Fhyjos de Elective de Precioy
0 ~18 017 1 - 18 017
1 10 000 100/112 8 929
L2 10 800 100/125.44 8 610

Ahora el valor presente neto utilizando una tasa del 9% resulta ser negativo de
S2579. La inversidon ha dejudo de ser aceptable. Pero es un error converlin los
Nujus de electivo o doliies constantes para Juego proceder o wtilizar o 1asa

nominal de interés del 960 para efectos de proceder i descontar,

b g
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cml-:_.],.::_u»]:::‘:cL:-L.i;l:,‘[:?.m :\‘.>I1|L'|(a'n pruscnl‘.ld-u ul_]t.rl'il)l'mcnlc ey la solucion
wmcm%.y e d-uln Ajustes! l.Jnu pudrd adlizar los Nujos de electivo
i o TN Qe mterds nominades parn obtener una decision gue sea
consistenty con L maximizacion de la nquesa de los accionistas, Por eie 1o, si
s prdierin § 18 017 prestados woun costo del 9 e hubri;.x dc. lcncr?;mp o

. ]
Cuntidad remanente

flupo v efectivo despues del page c‘lv la

Tiempo Contidhad adeud,ida de lie inversign leudy |
e I e b v, o UL, o
0 18017. - |
i 19 639 10 060
_2 - 10 506 10 800 294

——————————

. Dcsp.ucs de utilizur los Hujos de cteetivo de s iy
Lienen 5294 de sobrunte a fyvor
comunes, en ol ano 2,

_ HHIVETSION para pagar el pasivo se
du lus inversionisias residualdes, o acciopistas
LUE) i seleetive o R i

e Ihum;hldu.ln v en dilires corrientes del Periodu 2 siretlejan o prondstico
caumente del 8¢ enlos benelicios Cri . :

. 1€i0s del perivdo 2 comparudo ¢ ici
del o el 81 en e 2 parado con los beneficios
e p e t.‘Lh[L conjuntede Nujos de efeetivo retlejados cambios esperados
S Precios usi come ofras consideraciones Tedosen

¥ -~ -4 M -
Pur consiguicie se fega a dos conclusiones:

I Elempleo ;
B de ddlares COITICREYS ¥ 1 I
ue iare: A N Hsas nonumales de wnterés corist .

un procedinuenty culrecio, e n‘smuyc.n
2 k4 emple ¥
E leo de dolarey CoNstanies v 4; i i !

P_ _ 3 : SV asas nominales de inrepoy p senls "
procedimivnio ¢ironey, e “i“} a

1:1 ct.np.lcu de pesos constantes ¥ lasas nominales de igterés o
procediniento erréneo en ¢l sentido de que habra d w ar o
deba rechazarse aun cuando los acvio ber
cuencia de realizar ly inversion.

unstituye un
: dalar que la inversion
mstas hayan de bencliciagpse COmMo conse-

Situacién mas favorable v meqos favorable

¥ 3 - 1
P'udra afirmarse que lainve

o rsion anterior debu rechuzarse pues o
slonistas se encontraran hazatse pucsto que los inver-

que al inicio del pcriud:nllll-n;)Jl tll:L.lc.l(,n menos favorable al final det periodo
L'mpiczan CON un capityl d ‘ll ri do supm‘lcrsu dhory que los iﬂ\‘crsiuni.-.las
pudicean prcsmrs'u;'ra:;‘ I-L b 8017 en ¢l ano U (cll coslo de la inversion) Y ue
habrd de considerarse o clempresa ¥ obtener un interés del 9¢;, | 4 tasa del 9%

Hfse como unu medida razonable de Jos costos de oportunidad

de b fon 105. 51 L ad '.\PUC‘! de dos lelUdO L" Ve mnis-
doinversig bt dtlc’d
i S TN Finversion s fe AT C

S. INVETSIONIS
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Valor terminal = 10 000 (£.09) + 10 800 = $21 700
pero ajustada pot tazon de inllacion ¢sta cantidad en términos de poder de
compra inickual hubrad de tener un valor de:
21 700
1.2544

La situacién del inversionista'en el afio 2 con la inversion habra empeorado
respecto a 1a situacidn que tenia en el afio 0. Sin c_mbal_'go, esta e una compara-
cion equivocada. Examinese cual habria sido la situacion del inversionista s no
¢ hubiera realizado la inversion. El importe de délares en el afio 2 habria de scr:

18 017(1.09)* = $21 406

v si consideramos ajustes por cambios en los niveles de precios, esto en ddlures de
poder de compra iniciales serian:

21 406
1.2544

= $17 299

= $17 065

El inversionista habra de encontrarse ¢n una mejor situacion linanciera 51 re.a]‘iza
l4 inversion en comparacion que no realice la inversién. Elhecho que la posicidon
financiera del inversionista ha deteriorado es interesanie, pero no habra de
avudar a que el inversionista realice la decision. La tasa del 9% representa el
rendimiento de las mejores alternativas respecto de la inversion. Aun cuando
el inversionista habra de encontrarse en una situacion financiera menos t'avora-
bie al finalizar el periodo respecto al inicio, el inversionista habri de tener mejor
situazion financiera con la inversion que sin ella.

El uso de ddlares constantes

En el ejemplo anterior los dolares constantes fueron uzil_izados:. de_ una manerd
incorrecta para evaluar la inversién. En algunos casos el inversionisia no habra
de preferir pronosticar los flujos de electivoen dél_arcs cor‘ncnles, estando porel
contrario dispuesto a pronosticar los ujos de cieciivoen do_llures con::.tamcs. Esto
pasa por alto la necesidad de pronosticar la tasa de intlacion (pod'rla argur?en-_
1arse que ¢l pasar advertida Ja tasa de inflacion Lan solo es aprox:mudo).‘ §1 los
tlujos de efectivo estuvieran en ddlares constantes, se ra necesanv gue se ugllce la
tusa real de interés. Desafortunadamente, en contraste con la tasa nominal de
interés £|ue pucde observarse en ¢l mercado de capitales, no es pusible que pueda
observarse la tasa real de interés. Asi pues s¢ desconoce el valor de la tasa realde
interés.
Resulta dificil ¢f poder asignar un namero determinado a la tusa real y poder
“~repder tal estimacidn. Todas las tasas nominales observadas se ven afectadus
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conjuntamente por accion gubernamentad asi como por las fuerzas econdmicas.
Ll poder determinar by tasa real de ingercs es dificil. Un pdmero de o magnilud
del 4% podra utilizarse, pero no deberd pensarse gue en realidad conocemos cuil
es la tasa real. 0 que ésta sea del 3470 bnouna situacidn de equilibrio podria
establecerse la siguiente hipotesis:

Tusa nominal = tasi real + tasa de inllacion v el producto de las dos.

Por tanto, si la tasa real fuera del 456+ 1 tasa deanilacion fuera del 127, bajo
condicivnes de equilibrio podria esperarse que la 1asy nominal Tuera de:

Tasa nominal = 04 + 12+ (0. 12) = 1648

Supongase que $100 se invierten con ¢l fin de obtener un rendimiento del
16.48%(. Pero 5 116,48 comvertidus a dolares constanies y con anit tasa de intlacion
del 12% es igual a 116487112 = §104. Por 1anto, ¢l inversionista obluvo un
rendimiento reul del 4% sobre la inversion inicial de $100. ‘.

Desutoriupadamente, si no existiera equilibrio, la relacion anterior no habria
de ser vilida. Puede observarse fa tasa nominal y la tasa de influacion v poder
proceder a calculbar el rendimiento real que en etecto se oblicne, pero no se puede
concluir gue esa cifra reakmente represente of rendinnento real que los inversio-
nistas deseisn wilizar para evaluar inversiones tuturas. Por ejemplo, si la tasa de
tnflacion es del 1544 por ano y fa1asa obsernyvada es del 156, podria inferirse que
La rasa real de interés es de cero. Lu aplicacion de esta conclusion errdénea habria
de conducir a decisiones erroncas. La tasa real de rendimicnto podra ser de cero,
pero esto no habra de significar que los inversionistas desean un rendimiento
real del O,

Tasas de descuento cambiantes

Podrin existir situaciones en las cuules uno pronostica diferentes tasas de
inflacién e, ipual de importante diderentes 1asas de interes durante futluros
penodos de tiempo. Eldinero podrd tener un costo del 254 ¢ durante ¢f periodo 1,
pero podra esperarse gue cueste un 209 en el perivdo 2 y un 10% ¢n el periodo 3¢
Ahora se tienen los siguientes valores de luctores de valor presente para lujos de
clectivo recibidos en cada uno de los Lres perivdos de tiempo:

Tiempo I (L.25)" = 8000
Tiempo 27 (1.25) (1.20) 6667
Tiempo 3 (1.25)! {1.20y (1.109) .6061

Considérense las siguienies dos inversiones:

Tasa hnterna de

0 1 2 k] Rendimivinio
Inversion A -1 000 1 200 .20
inversion B -1 000 200 200 i 200 .20
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Ll valor presente neto de A e negativo y deberd ser rechazadaon

—~1000 x 1.0000 = — | 000
+1200 x .8000 = 960
—40

El valor presente neto de B es positivo y debera ser aceplado.

—1000 x 1.0000 = -1 000

200 x .8000 = 160
200 x .6667 = 133 ’

1200 x .6061 = 727
20 ’

Las dos inversiones tenen la misma tasa interna de rendimiento pero en tanto
que una es aceptable la otra inversion debe rechuzarse. El costo elevado del
dinero en ¢! periodo | nos indica que ¢l proyecto A deba rechazarse. El proyecto
de inversion B es capaz de contrarresiar el costo elevado del dinero durame tos

primeros periodos de liempo recibiendo beneficios elevados o tlujos en un.

periodo en que el costo del dinero es relativamente bajo (periedo 3).

Si el costo para el periodo |y que ¢s del 25%¢ se utilizara para todos los
tres periodos, el proyecto de inversion B tamibién habria sido rechazado. Sifas tres
1asas de interés reflejun ias proyecciones de parte de la administrucion, ¢l empieo
de una sola tasa de interés podra considerarse incorrecto.

Mantenimicnto del inpreso real

Resulta dificil mantener ingresos reales durante los periodos de inflacion. Sise
consideran impuestos sobre los'ingresos o sobre las utilidades, esta situacién se
complica aun mas. ‘ . o
En primer término habra de considerarse una situacién de cero impuestos y en
donde existird una tasa de inflacién por ano del 105%. Habrd de suponerse gue
¢l inversionista desea obtener una tasa real de rendimicnto del 455, Para que ¢l
inversionista pueda obtener un rendimiento real del 44, 1endra que obtener un
rendimiento nominal del 14.4%. Por cjemplo, supdngase que una inversion de
$ 100 haya de gencrar beneticios a una lasa del 14,457 ¥ pague § 114.40 al cabo
“de un afio. Los $ 114,40 son equivalentes a 114.40/1.10 =% 104 en términos de dola-
res de principio de afo. Esto represenia un rendimiento real del 444 sobre [a inversion
inicial. La tasa nominal necesaria del 14.4% habra de ser igual a la suma del
rendimiento real requenido, b tasa de inflacién y el producto de los dos
términos.

Ahora, supongase que los ingresos por intereses se gravan a la tasa del 60%. -

La tasa real de readimiento después de impuestos que se tendrd disponible sin

vy

s

E problema convernionte a; Eitrategia financiera ¢ inflacion 183

.mn:.idur.xr inthscion habrd de ser (1— 6).04 = 0f0, JQud rendimicnto aintes de
Hupueston se siecesity para poder obtener un 167 de rendrmmento on W rminos
reales sbeaiste una tasi de it lacion det 1087

Supongase yue se luviera disponible una tasa nominal ded 2947 Chalinver-
st de S100 habrd de regresar 124,30 un apo después. Ll impuesto
mgreso gravable de $29.40 seri de 517.604:

sobre ¢l

!
129.40
. 100.00
Ingreso gravable 29:0
Tusa de impuesto X .6 s
lmpuesto mi:f—_'6_4

Sl-:,c resta el impuesto de dacantidid de $129.40 habri de obtenerse uni cilra
neta de §I 1176 pero shora se tiene gue electuar un ajusie por razon de ntlacion.
La cumtidad de $11L76 ajustada por razon de inflacion habra de sern

o

HL76 _ o160 ’

1,10 |

Por tunto, un rendimiento real después de impuestos de un 165 habra de
corresponder a un rcndiqlicnlu nominal antes de impuestos del 29.4¢4; {la tasy
chl 29.4%¢ podra determinarse analiticamente). La pecesidid de una tasa de
tnterés del 29,440 podri incrementasse al reconocer que L tasa Jde interés debera
soportar el incremento de valor de b inversion de $100. Adémas, esta cantidad

_debera ser fo-sulicientenicnte elevada Para soportar una tasa de impuesto del

6.

- . . L . . . ! ’

. !_as elevadas’tasas de impucstos combinadas con tasas clevadas de inflacidn
@hcuhan que un nversionisiy pueda obtener un rendiniiento real después de
Impuestos que pueda ser positivo, salvo que el valor del activo se incremente mas

0 menos en propereion con la inflacidn y que tal incremento no csié gravado.

Fsto sin'c para Justificar el porqué algunos inversionistas han empezudo a
INVEFIT ¢n aclivos teales (tales como oro, plata, articulos artisticus, bienes
raices) durante las épocas en que se espera gue exista inflacion. Resulta muy
dil'icil ¢l poder sostener Y posicion reul despuds de impuesios si uno conserva
activos en lus gue predominan délares nominales, si s utlidad sominal s gravada
i tasas ordinarias de impuesios muy elevadas,

La depreciacion, impuestos ¢ inflacion

Sise considera la existencia de la inflacion, lus corporactones desearian deducir
la depreciacion ajustada por niveles de precios con ¢l fin de caleular 1a utitidad
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utilidades por accion. En prnmer wérmino, la adyuisicion de acciones con prele-
rencia respecto al pago de dividendos habra de tener clelecto de incrementar las
utilidudes por accion. En segundo término, ta!l aumento no representa un
cambio real. LT R . o ‘
Considérese a una vmpresa que esia obleniendo $300 000 dc_u;;l:f.l_ad:ns yse
tienen 1 000 000 de acciones comunes en circulucion que se estan vendl‘cm_!x;is u;
precio de $8 por accion. Las utilidades por accion por el momentoson d;. ::b. !
la empresa readquiere 100 000 acciones a un costo de 3890 OUOIy no hu lerz1
cambios en las utilidades, las utilidades por accion se habrian de incrementarde
$.80 a $.89. - o S N
Si las acciones gontinuaran vendiéndose con un multipio de 10 veces, ¢l precio

de mercado habfia de ser'de $8:90. El valor total del capital comable ¢s de

S8 000 000 o sca (B00 000/900000) X 900000 X 10. Como se puede apreciar r‘m ha
habido un incremento en el capital respecto al aﬁu'amenor. Lasvulnllfiudcs por
accidn se incrementaron por la reduccion en ¢l aumero de acclones, pero no
habido up cambio en e valor total.

Fusiones

Supongase que la razén de precio/utlidad de una udqui.s:l‘ciét"] 1,1Zbr;j. d;. 2::“:1_2;
se en terminos del precio que ge haya de pugar para Iog';mr |d.. a qu_ma' . s
utilidades por accién de la empresa udqu'nremc s¢ habra.n de l‘nc(rcTcgl.x;/ca e
Cwnto la razon de P/U de laempresa adqut.renle sea supcrfor'a fa lr;m')n . ¢ prude
la empresa adquinida, ¥ s¢ empleen acciones comunes para levar a ¢
ddgl:)l:;ci:lzr:;':nse las siguienies dos empresas en Ja cual A csta adquiricndo a B:

A B
Precio por accién $20 310 ‘
Utitidades por accion 51 . _$2 .
Raz6n de P/U 20 0 b _ 5 .
Acciones en circulacion 1 000 000 200 000
Utilidades totales $1 000 000 $400 000
Valor to1al $£20 000 000 2 000 000

"4 A adquiriera a B, habria de esperarse que 1as utilidades por accion de A
habrian de aumentar. o - N
dSupéngasc que la Empresa A cntrega 100 000 acciones y adquiere a B_. Las
utilidades totales nuevas serdn de Sl 400 000 v se tendrdn 1 IQU 000 de ucc1'0rn;:
en circulacién. Las utilidades por accidn nuevas para A habran de aumenia

Z7N00 2 81.27. —~

.
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Stpor el comtrario. ta Empresa B8 adyuiericra i la Empresa A entregando a
vambio 2000 Ul de acciones, de nucevo se tendrian ubldades totaies de
S1A00 080y ahory se téadrian 27 20 000 de weciones on circulacion.
Lus etilidades-por acaion de la Empresa B habrian de disminuir de $2 a 5.04.

Nase ha nvestigado si ki adywsicion de BB por A v de A por B sea apropiada
dk‘hdt‘_:dﬂ.[lunkfﬂ;( vista ecoponico. Tan 8610 ye han determinado los efectos de
las uf..lqu_i'?i_“;_;fnié's' sobre las ganancias inmcdifni'ﬁs put accion” Las wtilidades por
accion inmediatas no constituyen” una medida confiable de la conveniencia’ dé -
realizar una fusion. ™ L R ' . e

s ' ! N : '
EV pasivo y.las utilidades por

E A 3.

accion
TR e ..
Es sumamente, Facil .l‘jurnuf el problema de'la Conveniencia de pusi\'fu en contriste
COn TInanciarse <on acciones comunes desde una buse cconomica en donde no
pucde encontrarse la respuesta, o cstudiar dos clectos sobre lus utitidades por
accion en donde si se pueden medir de una lorma razopable cudiles habran de ser
la consecuencias. ' - ‘

Supongase un caso en eb cual b cantidad de capital esté representado por
2 500 000 acciones comunes en arcslacion cuyvo valor sex de %100 Q00 QUG v que
3¢ puzda oblener pasivo con un.gcosto del 124, El precio. actual de cuda accion
comun es de $40 v ¢l impuesto sobre la senta yue alecta la cnipresiaes ded 46 (.

Podra demostrarse que la emisién de pasivo habra.de nerementar las utilida-
des por accidon ¢ntre tanto; das, utilidades ankey de intereses ¢ impuestos sean
marores a 512 00U 000 por aho (o sea, mayor del 125 sobse-100:000 QUG Silas
utilidades antes de intereses ¢ impuestos son iguiles a $12 000 000, las utilidades
por accién a este nivel de gal]anc;a;‘ habrin de ser de $2 592, Esto hubra de ser
igual al nivel de utilidades poraccion en el cual la empresaes indiferente respecto
#su estructura de capital (utilizando solo unia medida ). Las wtilidades PO accion
yue se consideraran indifercntes habrin de serigoales a la tasa de interés después
de impuestos multiplicados por el precio de cada accion.

(1 — .46)(.12)(40) = $2.592

* Suponganse S50 GO0 000 del §29, de pasivo son emitidos y | 250 00U de
acciones son retiradas, Se¢ liene:

Utilidades 12 000 000

Intereses 6 000 000

Utilidades antes de impuestos ;@ 000

impuesio ' 2 760 000

Utilidades después de impuestos 3 240 000
Ei.l_ogq = $2.592 wiilidades por accion
1 250 000

I
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> sivio. Sioiady
S12 000 00U, h.:br.z e sentirsetsatisinceion. de yue se .}n!‘l_h‘zso Ll pdih o
1it
utilidades fudran ‘nfer luu.:, 4 $120000 DO, Lus: ulllldddt.h por JL([.IO{I hrian
verse disminuidas por Id ciision’ de: pasivoslisto, se revels en la b L e
Si hubiese dx:-.puxluun a b.h.nr fadecision en la m.n.tmnz.mon de l.n utilidade
m.h(.‘m‘l ut.slm fuerin
poracciony ¢ supustem que ‘Jus utilidades’ .mlu Je, mu:n. ( 800 st
aup\.nun.b a Sl’ (00 000 1 emisidn! dehpasivo, por, $50 0 )U1 1: b o
C d fl.l ..1 1nida
constituir la AEcivion correcta. Solamente cuandose TecOnOCE 14 P e
de que las utilidades lleguen a'serinteriores a bl 2 000, UUU yse mwrpum
dentro del wnalisis, podra descubrirse que la decision, dc lm.mu.n'm. on p.m\;) o
‘eén capital social no puede resolverse 1an solo lnspt.t.uonandosv. n.l electo sobre

l.xs utilidades por accion.
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_del pasivo sefa de 6,487
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Hasta ¢l momento se ha considerado el electo que se pueda tener sobre las

- utilidades por accidn el sustiteir pasivo en lugar de wener capital social. Conside-
rese ahora la posibilidad de realizar una nueva inversién que se pueda financiar
cun pasivo gque tenga un costadel 1244 antes de impucstos y un 6,485 después de
impuestos. Una inversién que se espere que tenga un rendimicnto gue supere al
6,450 habra de tener un ¢lecto lavorable sobre fus utilidades por acciéon. Sin
embargo, si hubicra riesgos (la posibilidad de que se obtengan utilidades inferio-
res). no es obviu que ¢l electo sobre las udlidades por accion pueda bastar para
compensar ¢l incremenio «n el riesgo. .

Muy probablemente un administrador hinancicro habra de querer calcular el
electo que wenga el emitic pasivo subre las utilidudes por accion. s cierta la

; d[hL‘yE:l.'.lu()n de que.un incremento en las utilidades por accidon no consmuya una
ir.uon suﬁcumc para lomar una decision.

ga;oj_ﬂ?‘ﬁ‘: T © o ") [R2R.2 o 10

pre (et s 17 LA HE
LI crec:mlenlo ) Ias ullhdades por, accion Y LT e
SorETY HE "mﬂ"'}-‘-,’ o bl»q‘h HIMTLCL 0] L ‘5" SPLENAG B ETLE 'U"’""

. Li§'ag_unoncs yue, m.ncn razones de,P/U rulaluvqmcmo.dcv.ﬂjd& han-a alcanzado
estas razoncs u.le\ada:. dcbndo 8 quc clmerc¢d0 ha, llegddo a pcrubl, un cltvadu
qccmncnlo rcspcuo dmdcndos 1o cuat |mpl:ml4mcmu “significa yue ha

habidp un cl&.\ado cru.lmlcmo en lus utihdades por; accién. Ahora se desea

'lonstdemr un moddu para poder estimar la tasa de crecimiento de una empresa.
bupongase que una LUITIde'Ild. ha alcanzadu todas las mejoras.posibles en
ulllldddtb 4que sc.m derwadas de una mavor eficiencia y demas cambios que no
rcqulcn.n de dcscmbulz,us de capital. Ahora, (.I.ldqulLl' desarrollo o crecimiento
adl 0 l;l‘d"[ tan solo se podra alcanzar como resultado;de inversion.
51 no s€, ucnc Ry, Jatasa d&. crcc;mlemo en dmdcndos v utilidades es igual
"aha msa dc rclcncnon mulnphcado por el rendlmtcmo sobre nuevas inversiones.
- Si la cmprcs.x ‘retiene el 604, de sus utilidades y espera obtener un 20% de

rcndlmlcmo sobre sus |nvcr510ncs,|la tasa de crecimiento esperada habra de ser

B i I."- e
(1 b‘x 2E"’ IZ_*M T ‘" LY LI . |‘l'|_ R | &" ,"]q'

Ahord supung.tsc que por, cada dolur de Cﬂplldl cumablc se lienen dos dolares de
pa§tyq los cualc:. m:nen un coslo (JC] I2/o. El. coslo dcspucs de, lmpucstos
ik CEV t.l'CClmlCl‘llﬂ que pudnerd atnbuirse al empleo de
_ a.p?llvs‘i‘n'cl?_r!mrrmo de pasivo es igual a la diferencia entre ¢l rendimicnio sobré la
inversion rcspecu) al costo del paswo después de impuestos y esta diferencia
st habra de mu!nphcar por ¢l producto de la tasa de retencion o reinversion de
unhdadcs por la razon de apalancamicnto {pasivo dividido entre capital social
u)mun) (.on respecto al ejemplo se oblcndna

S 6 2 (20 o6ss) = 16224
pr, e wfte, v
Si e anade 16224 a la 151 basica de crecimiento dcl 1244 se hdbra de obtener
28224,



194 Plancacin financiera estratégics

*Obsérvese la gran contribucion que cl pasivo hace al crecimiento total expre-
sado-en porcentaje. I:n el gjemplo dado se debe principabimenie a b gran
diterenciy existente entre el rendimiento que se esperit oblener sobre las nuvvas
inversiones ¥ ¢l costu del pasivo después de impuestos, '

SupOngase que las utilidades sean de $100. Elmodelo nos sefiala que b tasa de.

crecimiiento de 28224 habri. de conducir a Glilidades para ¢l proximo penado’
de $12%.224. Los 560 Ue wilidades rétenidad mas $120 de pasivo ($150 de
inversion) hubrin de gunar $36. Los $120 de pasivo habran de pagar $7.776 de in-
tereses (después de impuestos). Las nuevas utitidades después de intereses e
impuestos habrén de ascender a $28.224: Si se aflade esta cantidad a Jas utilida-
des originales de $100 habremos de obtenes $125.224 gue resulta de aplicar la
tasa de crecimiento de .28224. - ) B e

Desde el punto de visla de estrategia puede concluirse que ¢l crecimicnto
esperado en utilidades estad en funcién de: )

E!l rendimiento que se pueda obtener sobre las nuevas inversiones,
La cantidad retenida o

La canudad de pasivo

El costo del pasivo después de impuestos

Se considery muy imporiante recenocer que un cambio’en la tasa de reinver-
s10n de utihdades o en L canudad de pasivo habtd de provocar un cambio en la
- tusd de rendsmiento promedio ue s espera obtener sobre las nucvas inversiones
(uR MEyor nimero de inversiones habri de provocar gue se aceplen inversio-
Nes MENOS convenienlies). '

Los mversionistas y las utilidades por accién

. Supbngase que usted hubiere de considerar un indicador linanciero como base
-para decidir en cual de 10 empresas habria.de invertir en acciones comuncs.
(€l seria 1al indicador? La mayoria de los inversionistas habrian de basarsc en
“as utilidades-por-accion ‘para la° mayoria de,las compaiiias. Pero en algunas
industrias se_habriz de’'seguiv otru criterio ‘de. seleceidn. ,

Si se'pudicra iidagar un poco mas a fundo respecto.a,tal indicar de utilidades,
por accion, habria 'dé preguntarse’fespecto a la calidad de tal indicador. Seria
necesaric investigar ‘qué criterios contables se han.seguido respecio a tales
partidas como depreciacion, iatereses, investigacion, manienimiento, gastos de
expioracion petéolera, y partidas que reflejan eventos na recurfentes 'que’hzib;rén
de temer un impacto sobre lastutilidades. Seria también interesante conocer el
impacto sobre las utitidades que pudieran tener las adquisiciones. La tendenciu
dge las utitidades'y la cantidad de apalancamiento también habrian de conside-
rarse dentro-de la valuacion. v

Sise suprimiérh esa restriceion de que se deba wilizar este indicador convenciuv-

se procederia a catcular ¢l valor presente de todos los futuros dividendus

[N | P

El éftimo renglin: Las wtilidades por accign 195
l.iljl.lb.ludnh PUT Triesgo). Esto hubria de evitar el problema de la unporiancia
rcluuvq'du la ‘mlnrm.—ncxun [nancicru pucsta que haria que ¢l analisis se enfocara
4 un prongstco de los luturos dividendos.

Conclusiones o

AL 4

Se (!.‘();l'lt'll.l\.'t: qﬁé el i‘r'n"crsiuni.sta li!.'l:le un.i tweds en las utilidade 16
Pfh.ndl.n :;c;u' L‘lln‘m-\‘cr'-siunisla; bien inl'. ;“,"“ o db ““.l‘d‘.‘d.esgpo' a";aan.
Pusadas, pero L sientsty bicnanformado, no habria de detenerse alli Las
unicas alras realmente relevantes son las ganancias dei futuro. Las utilidades del
presente sun tan solo relevantes como buse .para. pronosticar. Jas. wilidades
.dcl'i'gly'r.u_.l_. o . . . . ' L S
Como rcsp:ucsllla,g‘_cua] es.cl indicador financiero mas importante, ba mayor
parte de oy Anversionistas habrian .de. escoger el valor contable por accidn,
I"u.ur;l.u que los valores contables de las acciones son ¢l resoliado de aplicar
principioy d__c:comabilida_d generalmente uéepmdos qut NO §eNen COMo mena.
¢l presentar miedidas de valor, existe una resistencia general a utilizar valores
contables como base principal para obtener un. valor intrinseco de las acciones

_ tomuncs. Sihubiese dispunible alguna buena medida de valuacion, ésta hubria de

retar de una lorma mds scria a las utilidades por.accion. de 1o que hace ¢l valor

contable de las acciones.

L-a vgrdad €5 que sélo los dividendos futuros se pucdm cons:dcrar oomo Eifras
tebricamente relevantes para poder determinar ¢l valor de las acciones. En sus.
titucion de dividendos se podria utilizar *el flujo de efectivo a accionistas™
pucsio yue .Irus ailras habrian de coincidir. Pero los valores relevantes habran de
ser .lus. Jutures flujus de éectivo o dividendos que se havan Jde p:u.ﬁur a4 ios
acclonistas, pero €stos no pueden ser comprobados, de manera 1al qu: setiene
Que regresar al empleo de la citra de utilidades por 4ccion, un indi'cador que si
pucde ser CQm'pro‘ba.do.



