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FACULTAD DE INGENIEAIA U.N.A.M. 
DIVISION DE EDUCACION CONTINUA 

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

LM au.totúdadM de. .ta Fac.u.Uad de. Inge.n.ült-Z.a., pOit c.ondu.c..to del Jeóe. de .ta. V.{.v,ú,.{.6n 
de. Edu.c.auón Con.ü.nu.a, o.tOJLga.n u.na c.on..~.ta.nc..{_a. de. Q..6,ú,.te.nc..{_a. a qu..{.e.nM c.u.mp.ta.n c.on 
.to~ JLe.qu.,ú,UM M.ta.b.te.udo~ pMa. c.ada c.u.Mo. 

E.t c.on.tJLo.t de. cu,,ú,.te.nc..{_a. ~e. .Ue.vaJLci a. c.a.bo a .tJLa.vú de. .ta. p~ona. que. .te e.n.tJLe.gó 
w no.ta..6. LM .{.ncu,,ú,.te.n~ ~e.JLcin c.ompu..ta.da..6 pOit w a.u..totúda.dM de. .ta. V.{.v,ú,.{.ón, 
c.on el 6.{.n de. e.n.tJLe.ga.JL.te. c.on.i..ta.nc..{_a. ~ó.ta.me.n.te. a .to~ a.tu.mno~ qu.e .te.1tgan un rrú.n.{.mo 
del 8 O% de. Q..6,ú,.te.n~. 

P edúno~ a .to~ cu,,ú,.te.n.tM JLec.o g e.JL ~u c. o n..~.ta.nc..{_a. el cüa. de. .ta. c..ta.M u.JLa. E~w H 
JLe..te.ndJLcin poJL el peM.odo de. u.n año, pcu,a.do M.te. tiempo .ea. VECFI no ~e haJLci JLM­
pon..~ab.te. de. M .te. doc.u.me.n.to • 

Se. JLe.c.om.{.e.nda.· a .to~ Q..6,ú,.te.n.tM pa.JLtiupaJL a.c.tivamen.te. c.on ~~ .{.de.a..6 1J e.xpe.JL.{.e.nuM, 
puM .t·oó c.u.Moó que oóJLec.e .ta. V.{.v.U.{.6n M.tán p.ta.ne.a.do~ paJLa. qu.e. .to~ pJLo6MOJLM 
expongan u.na .tlú.U, pe.JLo óobJLe. .todo, pMa. qu.e. c.o01tcü..ne.n w op.{.n.{.onM de. .todo~ .to~ 
.{.n.te.JLMadoó, c.on..~.tUu.ye.ndo ve.JLdade.JLo~ ~e.m.{.na./Úo~. 

E~ mu.y .{.mpoJL.tan.te. i¡u.e. .todo~ .to~ cu,,ú,.te.n.tM .Uene.n y e.n.tJLe.gu.e.n ~u. hoja de. .{.n..~c./Úp­
uó n a..e. ,¿n.{.c_,¿o del c.u.M o, .{.n 6 oJLma.uón que ~ e.JLv~ paJLa. .{.n.te.gJLa.JL u.n cü..JLe.c..totúo de. 
cu,.U.ten.tM, qu.e. ~e. e.n.tJLe.gaJLci opoJL.tu.name.n.te. 

Con el objeto de. me.joJLa.JL .to~ ~e.JLv-i.uo~ qu.e. .ea. V.{.v,ú,-i.ón de. Edu.c.a.uón Con.ü.nua o6JLec.e, 
a..e. 6.{.na..t del c.u.Mo de.be.JLcin e.n.tJLe.gaJL .ta. e.va.tu.auón a. .tJLa.vé.o de. u.n c.u.Mtionatúo w e­
iiado paJLa e.rn.UúL ju..{.uoó anón.{.mo~. 

S e. JLe.c.omünda. .Ue.naJL cü..c.ha e.va.tu.auón c. o n6 oJLme. .to~ piLO 6 M oJLM .{.mpa.JL.ta.n ~~ c.W M, 
a e.6e.c..to de. no .Ue.rtaJL e.n .ta. ú..U.úna. ~M-i.ón w eva.tu.auonM y c.on lú.to ~ean m~ 
6e.hac.ún.tM ~~ a.pJLe.c..{_a.uonM. 
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' El Sistema l\1onctario Internacional 

. 1 

LL NECESIDAD DE UN SISTEI\IA I\IONETARIO 

La nl'cesiJad del SistLma Mondarivlntem~•riunal surge <JI aparecer la moneda 
como medio de pago. A partir dd monll'nln en que se l'nlpieza a deSechar como 
tal el uso de Jos hicncs ( IX7U). se l'~)\nicnza a gener;_¡,lizar la utilizaci'ón dd papel 
moneda. En el instante en que éste Ultimo se utilizJ para realizar¡pagos al C.\· 

terior aparece la necesidad de con lar con unas reglas de yaloración
1

1 de esas m o· 
nedas. , 

El Si.\Úmu Monetario lmernacional (SMI 1 no es otra cosa que; el corijunto 
de rcgbs, acuerdos, leyes e institucion~s lJ.UC regulan d trasvase de 1los flujos fi-
nancieros entre países. ' 

Un sistema monetario es necesario porque las rdalioncs linancicra~ entre 
los paises se han de llevar a cabo en un entorno cierto. exento de inc.ertidumbre, 
o lo mcnvs im·icno posiblc. En tuJa rdaciUn tTonUmi('a existe la ino:nidum­
bre. pero cuando ésta llega a alcanz<.~r unos dctermin:1do~ límites suPeriores. esas 
n:lacioncs no ~L' llevan. a ..:abo, es decir. no se esta di!:.pucsto a asumir un riesgo 
muy elevado. 1 ! 

Lo que se exige a un sb' .::ma monetario es que, por lo menos, est~blezc.a una 
serie de normas dentro de las cuall's se desarrollen Jos intercambios financieros, 
y que esas normas o reglas sean aceptadas por todos (tengan cfcciividad), así 
como que perduren en el tiempo, elimimmdo parte de b incertidurl1bre. 

Una de las normas más importan les es /u t¡Úc regula el ra/or de tJs monedas. 
Cuando se realiza el intercambio de unas monedas por otras, se necesita un sis­
tema que-establezca cuál es el procedimiento por el que se valoran unas mone· 
das en términos de las otras. 

Esto es más necesario en el caso de que se concedan créditos de un país a 
otro, o se 3placen pagos. En esios casos, se hat:e imprescindible que, lanto el que 
tiene que cobrar como el que tiene que p3gar, sepan de antemano Cómo van a 
s~r valoradas sus1moncdas en el momento futuro, cómo va a ser efectuado su 
cobro o su pago, en qué condiciones, y si podrá o no llevarlo a cabo: 

Las normas no siempre han sido a(.:ordadas previamente por los Participan­
tes en los sistemas que han estado vigentes en los sucesivos periodoS, 'sino que 
ha sido la práctica continuada lo que les ha dado una aceptación ge~eralizada. 

1 
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1.2. EL ·--4fEMA DEL I'ATRON-ORO 

La época que se inicia alrededor de 1870 se conoce como ('poca dt'l f,atrdn·oro 
porque en aquel momento la moneda que se utilizaba no era otra cosa que res­
guardos o certificados de depósitos de oro. Resguardos que daban aJ poseedor 
el derecho de retirar del banco la cantidad de oro que reflejaba cada billete. 
Existia una relación entre una unidad monetaria y una determinada cantidad 

"'de oro. De taJ manera que en dicha época la unidad de Clll'nla era el oro, puesto 
que cada moneda tenía un valor o contenido en dicho metal. 

La relación de cambio entre las monedas estaba directamente relacionada 
con el contenido eo oro de las mismas. 

A __.. 1 onza de oro 

8 --+ 2 onzas de oro l Relación de cambio: 
2A=B 

El tipo de cambio era en principio un tipo fijo. puesto que los l.:Ontenidos de 
oro de las monedas también eran fijos. Sin embargo, existía la posibilidad de 
nuctuación alrcdcrlor del valor de equivalencia directa. Eso se debía a que el 
transporte del oro tenia un coste. de manera que podría ocurrir que en vez de 
2A = B nos diesen algo m<ls de R. Pern para materializar es:..~ hipotética ganancia 
habria que ir al hanco emisor de la moneda B v retirar del mismo el oro corres· 
pood~nte . 

La posihle ventaja de ese des;_¡juste de cambios sólo seria rentable si esa can· 
tidad de oro adicinnal que se recihc fuese superior al coste de ir a buscar y trans· 
portar doro. Si fUl·se inferior, el tipo de cambio se podra mantener. puesto que 
a nadie le interesaría ir en su húsqued:..~. pudiéndose establecer en este caso un 
cambio entre ambas monedas de. por ejcmplo. lA = l.n5/J. 

Estas variacil)nes que se derivan del coste del transporte del oro se denomi· 
nan fHmtos oro. y es la nuctuaciún que se permite sobre el tipo de cambio lijo. 

En principio. este sistema ftmriun~1ha hastante hien al ser muy simple y no 
presentar problemas en su nH:Glnica. Desde el punto de vi,..;ta económico tenia 
una vcntaj:rfundamcntal: la constancia en el valor de las monedas. El que tenia 
una deuda sabía exactamente quC cantidad iba a tener t¡uc devolver. es decir. 
daha una seguridad sobre las cantid:tdl'S a pagar o cohrar. In que hacia de C1 un 
sistema muy estable. 

Ahora hicn. el sistema del patn)n.oro adolece de serios incon-.·cnicntes: 

• Rencfici:J a los países poserdorcs de oro. que son los que en un principio 
pueden emitir dinero en cantidades abundantes. 

• Lstimula el desequilibrio inicial entre ralscs que tit:ncn oro y los que no 
lo tienen. aunque con d ticmpn el sistema tiende a :1justarsc al ir adqui- · 
riendo esto<; liltimns países dicho metal. 

f./ 1ÚIIt'1>1,1 \f•>'lt'I.JU•' fo;/¡''""·''"'-!l .1 

• 1 ·' .. l' . 

', ... 
¡•:nh 11'••' t'l ·.: :t :1:.1 lt:n, .. : -~ 1' ·· ' · '1 
pagar las tr;¡n~~c~·lum.:~. l!lll'lll.ln••ll.J;t", qut· ·,t : .. JI :.:·1 • ,. 

que el comercio y las economias nacilmaks se t.k~nolbn. ,\1 sr 'ul'ht' 

insuficiente para hacer frente a los cobros y pagos derivados de dichas 

transacciones. 

• La falta de liquidel provoca un aumento de la denación y de los de~~ui­
librios que afectan a cada economía nacional, por lo que se pasa a utth1.ar 
otros sistemas que conijan dicho prohlcma. 

Esta es la razón por la que el siste~a evoluciona, a partir de 1922. hacia 
otro denominado sistema de patrón de cambios-oro. que abarcará desde 1922 

hasta 1944. 

1.3. EL SISTEMA DE PATRON DE CAMBIOS-ORO 

La evolución que sufre el SMI trata de aumentar la cantidad de medios de pago 
en circulación. Como esto no se podrá realizar a lravCs del aumento del oro, ~e 
hace a través del aumento de una moneda. la lihra esterlina í. que va a ser acep­
tada cnn carácter general. aunque el Banco de Inglaterra va a emitir una mayor 
cantidad de billetes que los depósitos en oro que posre. 

Este sistema se basa en la confianza en estos billetes. aunque se sahe que no 
todos ellos pueden ser canjeables por oro. El contenido en oro de la libr.a se 
mantil·ne y el poseedor de los billetes tiene el derecho de ca~biarlos por thcho 
metal. Para la mavoria de los paises. la lihra pasa a ser la umdad de cuenta en 
sus relaciones intc~nacionalcs y. directa· o indirectamente. el oro sigue siendo la 
llllidad de rrjl•rencia. La regla de nuctuación sigue siendo la de Jos puntos oro y 

el tipo de camhio fijo. . .. 
La razón del funcionamiento de este sistema nuhca en la "aceptacJon por parte 

de los usuarios de la moneda patrcln. Y ello era así porque en e~ l;poca el Q() % 
del comercio internacional se realizaba a través de Inglaterra, lo que implicaha 
que la maynria de las compras exteriores de los diferentes paises !'>l' hadan en 
territorio ingks pagándose en lihr~s. Al mismo tiempo. cuando vendia~ sus 
productos a teaTros p:Jí~s no tenían inconveniente en aceptar como me~ho de 
c0hro la libra. va que :..~unquc no pudiera, hipntdicamcntc. ser cnnvcrt•da en 
orn. tenia un p¡1der adquisitivo que les iha a pnmitir adquirir otros productns 

que IH.'l'l'Sitaban en el c.xtnior. 
Gracias a esta situacitln !;,1 lit·na se convicr1e en la unidad de cuenta genera· 

litada del sistema. con h• que se soluciona ha d p1ohlema de la liquide/.. 
Pno d sistema cnmicnta a 1~1\lar al perder qgencia las razones por las que 

1:1 moneda hrit;inica na arrptada l'Pn conli;1nta. Es1t1 orurn~ dchido a que: 

,;) Inglaterra cmpic1;1 ;1 no pt•tkr sumini<>trar ;¡lgunos 11 parte de los hicne<., 
y Sl'!Ticin" que lt '" p;u<.,t''> rnmprahan en d l'.\lnior. 
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b) Comienzan a aparecer otros paises que n.t;in t:n condicione~ de suminis­
trar di\.:hos prudurtos cn forma ma~ vcnt;¡j,,~a. 

e) El l·omt:rcio internacional inicia un ramhio dc direccitm, haócndo que 

la lihra resulte menos necesaria. 

d) La lihra comienza a ser rechazada como mcJio de pago al no tcnc_r un. 
respaldo real en oro, lo 4uc produ~:c un<.t pérdida dc valnr que ha~c bll~r 
al sistema por carecer éste de una unidad de cuenta que sea la rckn!nc~a 
de valor uniform.c con base en la que se valora a las demás monedas. f\¡o 
se cumpk la rondición fundamental del sistema estable: la cenc::a. 

A ¡x:sar de su fracasü la Segunda Guerra ~undia~ aplaza las posibles mudifica­
ciont•s que sc debían hacer al ya ineficaz s1stema 1mpcrantt:. 

1 ..t. Jo:L SISTEMA DE PÁTRON DE CAMBIOS-DOLAR 

En 1944 las nacionc~. que ya se: perfibhan L·omo vencedoras en la guerra. dcci-. 
den reunirSt: para cstahh:ccr un SMI que elimine l~s problemas ~e los sJste~a.s 
anteriores. El nuevo sistema n:ciOC d nombre de SIStema de putron de ~amhw.\­
cM!ar. comienza en 1944 con los acut~rJos de ~rl"tton Woods y .durara has~a 1~ 
mitad dt.· la dó;ada tk Jos setenta. El acuerdo lunt~amcntal consJstc en t~mar el 
dóL.lf USA($), e indircnamcntt· d or.t), cumn um~ad de c~enta. La umdad d~ 
cuenta va ser e1 dólar. cuyo valor scr;,i fijado a r~11.on de )) $ la_ (~lli<J de oro, ) 
el resto de las monedas scr<in valurad<.Js en dtllar.:s (ct)mo es ~og1co, cada mo­
neda tiene un valor en oro c:.Jkuiado a tr<IVl~:-. 1.k su val.o~ ~n dolare~ l. 

El tipo de cambio es fijo, si hit:n se estahlcn· la pos1hlllcbd de que alrededor 
de ese valor se den unas fluctuaciones de :t 1 '1-n, a~nque c~n:p_e~onalmcnte se 
va a permitir que dicha fluctuación sea m~yor, ~)revaa auto:r1.acwn de. un orga­
nismo central de vigilancia y control dL~ dachn SiStema: el fondo A4unetano ln-

tmwciunal (FMI). · . . . . 
Al mismo tiempo se establecen otras condiciOnes en el sJstema. 

l. 

2. 

La convertibilidad del dólar en oro, con el fin de dar una mayor con­
fianza en el valor del dólar a ese precio lijo de 35 $jonza, pero con la 
limitación de que dicho cambio sólo se pu~da realizar entre Bancos 
Centrales y no entre particulares. 

Todas las monedas de los países que se suman a este acuerdo son con­
vertibles entre si, pudiendosc cambiar unas p_or otras. 

El sistema inicialmente funcionó por alg~ma~ razones cvidl~ntes: 

1. Despm.~ de la Segunda Guerra Mur~dial el Unico país q~c e~tah1 a _e~ .COI~~ dit 111 tll'" de sumini<;trar tndu. o c:JSI todo, lo l.JUL' nccesJI<Jhan os ut.:mas 
;•.::·,;,··. :·¡;¡rl l•''· i·J· \'\; 1·11,¡ h.tL'l' qlll' d1dlP'- p:IL'•l':• nt'l'l'\lh'O J~LI:.tfl'~, JlOI 

, . ~oh•·, ·.¡;; L''••'f\,¡\ t'll ¡.,.., Lllll'lt':llllhL"\ llll:Llll'lt'Jil\ 
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' 2. En aquel momento la Resava Fedaal de los EE.UU. pllSeía el 60 ~de 
lodo d oro cxistentc en el mund0, lo 4UL' pr.>rx)rcionaba un fuerte res­
pakh> a su moneda. 

Pero pasado d tiempo comcnz~lron a Jctecta1 SL' u 11:1 serie de: Jallos debido 
funJamcntalmcntl' a: 

1·. La dirección dd comercio intenlacional L'mpit~la ;¡ variar. Los baiscs co-
.· micnzan :.J producir hiencs y scrncios 4ue ante~ adquirían en el ext~rior, 

ló que hace que otros paises se los compren a dlm Ln vez de a los EE.UU. 
Incluso estos últimos llegan a import:.JI mas de lu que exportan. Ya no 
eran nn·csarios tantos dólarc~ y. por lo tanto. ~u aprc¡,:iación comi(."nza 
a desceuder. · 

2. El coste Lid oro. Al ser éste un metal que hay que extraer y que no ha 
llegado a su limite, se extr<:~c primero de Jos lugart's mas accesibles, pero 
a medida que se necesita mas. es necC"sario im·ertir más dinerO en con­
Seguirlo. lo que hact! aumentar su coste. De he-.: 'no. ya en 1950 el coste 
de conseguir una onza adicional de oro supcrabJ k)s 35 $ y a ello se unió 
la dL"mand:.J cn~cicnte dd oro para usos particubr~.·s. · 

Ante la situación anterior se dan intentos de mantl'ncr el precio del oro en 
el mercado libre a 35 $jom:a. Frente a la sOspecha de :nuvimicntos eSpeculati­
vos, los gobiernos intentan limitar el prL"cio del oro intcniniendo directamente 
a través dd uso de las reservas de oro que poseen. A la rostrc se demostrará que 
no existi~1 especulación, sino simpkmcntc que el oro ,·aiia más. lo q'ue acabó 
introduciendo una distorsión en el sistema quL' le hiZl) perder su utilidad. 

En los distintns paises comienzan a detectarse movimientos ante cl:temor de 
que el dólar cambie su valor en oro. Francia toma la iniciativa en est'c sentido 
y trata de adelantarse a esa pérdida de \'J(or del dólar pidiL"ndo la conv1cisión de 
los dólares, que poset: en su reserva, en oro. Una primera petición rdncesa de 
conversión es atendida a principios de 197 L pero en agosto de ese añO EE.UU. 
suspende temporalmente la conversión de dólares en oro; dicha susperlsión aca-
baria siendo definitiva. ; 

Ante lo sucedido los principales países·occidentales deciden reunirse en el 
Smilhsonian lnstitute de Washington en busca de un :!Cuerdo. Este consistió en 
no realizar una reforma radical, sino unos ligeros retoques a dicho sistema con 
el fin de intentar arreglarlo. Los acuerdos básicos son: 1 

a) Con respecto al valor del dólar; se acuerda ajustar su valor al del oro. fi­
jándose un valor de 38 $/onza. 

\ 

b) Se mantiene el tipo de cambio fijo aumentándose la banda de nuctua-
ción libre para Jos ajustes coyumurales en un ± 4 %. 1 

Pero a pesar de todo. el oro seguía subiendo y la economía nortea~ericana 
soronaha serias tensiones, lo que acabó provocando una devaluación de su mo­
neda rcspccw a la lk los otros países industrializados. En mar¿o de 1973 se eli-
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minan i os de cambio fijos y se pasa a la notación libre del valor de las 
monedas, con lo que el sistema quedó destruido. Se suspendió la convertibili­
dad del dólar-oro y la moneda amcrirana dejó de ser aceptada como la Unica 
moneda fuerte del sistema. 

1.5. LOS DEREOIOS ESPECIALES DE GIRO (DEG) 

En 1976 se toma la decisión de cambiar la unidad de cuenta. Esta no debe ser 
ni el oro, ni ningún otro bien escaso, ni siquiera la moneda de un país deter­
minado. puesto que para ello dcheria de proporcionar una confianza basada en 
su economía, y si ésta última se deteriorase, acabaria con el sistema monetario, 
además de que daria preferencia a ese pais sobre los demás en el control de di­
cha moneda. 

Para evitar todo esto se recurrió a tomar como unidad de cuenta, no un hien 
(para no limitar la liquide7.), sino una moneda artificial denominada Dcrt•cho 
Especial de Giro (DEG). que es lo que se conoce como una cesta de monedas, 
al estar formada por un conjunto de monedas. 

El nuevo sistema monetario se caracteriza por tener una unidad de cuenta 
-el DEG-. un tipo de cambio variable y una flotación libre. El DEG trata de 
resolver algunos de los problemas creados en los sistemas anteriores, como son: 

l. Lo. falta de liquidez. Al ser el DEG una moneda artificial, puede ser creada 
en las cantidades que sean necesarias. Esto va a estar controlado por un orga­
nismo independiente que es permanentemente aceptado por todos Jos paises 
miembros del sistema: el FMI. 

2. El control. Esto e\·ita que un único país controle un medio de pago inter­
nacional hcncfkiándose. a su vez. del mismo. 

J. La mriahilidad de la unidad de cuenta. Con la nueva unidad se pretende 
que permanezca estahle su valor. y por ello se recurre a darle el carácter de una 
inoneda compuesta o ü'Sia de moneda.'\. La razón lógica que asegura que una 
cesta mantiene su valor estable se deriva de varias circunstancias: 

• El valor de las maneJas se considera que Ouctúa de forma aleatoria y, 
como sahcmos. la suma de muchas variables aleatorias da como resul­
tado un valor que tcúricamcntc se mantiene estahfe·(al anularse la suma 
de las perturbaciones). Por consiguiente. cu::mto mayor sea el número de 
monedas que compongan la ccst:.J. mayor <>erá su estabilidad. 

• Muchas de las moned:.~s est;in corrclaeionadas negativamente. Jo que hace 
que aumentos en el precio de unas monedas conduzcan a de\'aluacioncs 
de otras. 

En tcoria. la composici¡'n ideal de una cesta de monedas debería ser aquella 
que minimizara las variaciont.•s de su valor siguiendo b.idca de la Icor/a dt• car-
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leras de ralorrs. Si utili1.amos la \'Grianza para medir estas variaciones. el pm­
blema consistirá en minimizar la varianza de la cesta: 

en donde 

X1 =·Proporción en que la moneda i entra en la cesta 

Resolviendo este problema los valores positivos de X; nos indicarán qué mo­
nedas y en qué cantidad deben formar Parte de la cesta (si X¡= O esa moneda 
no entraría en la cesta). · . . 

Ahora bien, para el cálculo del DEG se recurre a otros proced1m1entos: 

1. Elección de las monedas que van a componer la cesta. Se pretende que 
los valores de las mismas tengan movimientos aleatorios, eligi~ndose, por tanto, 
aquellas que posean un mercado. Debid? a que la ~ausa princ1~al de la transac­
ción de monedas se deriva de intercambiOS comereial~s, ~ eleg1r~n las de ~~ue­
llos países con participación significativa en el c<:>~crc~o tntemac1onal dendi~n­
dose tomar las monedas de los países cuya part1e1paeJón supere el .1% ( med1da 
por el volumen dt? sus exponaciones). En 1976 los 16 países elcg¡dos son los 
mostrados en la Fi~ura 1.1. 

-.,_ 

EE.UU. Gran Bretaña Suecia Austria 
Japón Holanda Noruega Es:~:tña 

Alemania Bélgica Canadá Sudáfrica 
Francia Italia Australia Dinamarca 

Figura 1.1. Países cuyas monedas componían el DEG en 1976. 

En 1978 se varia la composición de la cesta desapareciendo de la lista ante­
rior Sudáfrica y Dinamarca e incorporándose a ella dos paises petroleros: Ara­
bia Saudita e Irán. 

2. Se acuerda que su peso sea el mismo que tienen en el comercio interna­
cional. 

Con el transcurso del tiempo se aprecia que muchas de estas monc~as no 
cumplen el requisito de variabilidad de su valor al no tener t~dos los pa1scs un 
comercio fluido y regular con el exterior lo suficientemente 1m portante como 
para dar lugar a que sus monedas sean apreciadas y demand~das en ~]·entorno 
interna('innal. resultando aconsejable la eliminaciún de la m1~ma. ~SI. en Jl)H 1 
se acuerda dejar·tinicamcnte cinco monedas, el dólar($), la hbra (f). el n:a~·co 
(IJM). el yen (V) y el franco fraricés (FF), acordá~dose revisar su.~ompns1c16n 
ca<1a cinco anos. En dicho año su composit·ión se cst~ma en func10n de las ex­
portaciones, tal y corno aparece en la Figura 1.2. · 
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lo'igura 1.2. 

Cumpüs:ICión del DEG! 
en 1981 

·- _; 

o EE.UU (4:' %} 

O Alemania 119 %) 

ffi) Japón 113 %} 

O Francia (13 %) 

• GBI13 %1 

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

0.54 $ 0,46 DM 0,74 FF 0,071 f 

La pal1icipación en d cumcrl'hl internacional de cada país varía, y también 
lo hace el valor de sus monedas. A m has variaciones hacen que el contenido de 
la cesta tenga que Ser ajustado pcriódil.:amentc. En 1986 se revisan las ponde­
raciones en la cesta y las correspondientes cantidades (tomando las cotizaciones 
medias del último trimestre de 1985), de lo que resulta la siguiente composi­
ción: 

Participación 
Cantidades 

42%$ 
0.652$ 

19%DM 
0.567 DM 

15%\1 
33,4 \1 

12% FF 
1,02 FF 

12% ( 
0.0893 ( 

Nuevamente, en 1991, se lleva a cabo una revisión de los porcentajes de par­
ticipación y de las cantidades de moneda de acuerdo con su valor en ese mo­
mento. El resultado es una nueva composición del DEG que se mantendrá 
has1a 1996: 

Participación 
Cantidades 

40%$ 
0.572$ 

21% DM 
0.453 DM 

17% \1 
3 1 ,8 \1 

11% FF 
0,8 FF 

11% ( 
0,0812 ( 

El DEG mantiene su valor bastante estable. Se utiliza en un principio para 
las relaciones entre los paises y el FMI, al igual que en las relaciones entre los 
B:mcos Centrales de los diferentes paises. Lo utiliza el FMI en la concesión de 
créditos a los diferentes país~..:s, y es un sbtcma de ¡egulación de la liquidez in-

-' 

• 
1 
' ; 

1 
1 

tcrnacionaJ a través del mecanismo tlc r, 1. . . . i .. 
completar sus rcsc.;rvas. . p es am(,S, que gener.tlmcnte. uuhz.an para 
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El Sistema Monetario Europeo 

2.1. LA UNION MONETARIA EUROPEA 1 
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Al mismo tiempo que se buscaba un mecanismo parii restablecer el marco de 
las relaciones financieras internacionales como co~uencia de los desajustes 
del patrón de cambio.<·dólar, la Comunidad EurqP<:a se plantea en 1972 tomar 
alguna medida para tratar de solucionar el prqlílema que estaba perjudicando 
al comercio entre los componentes de la pnlpia CEE, y entre ella y tercew; 
paises. t./ 

El objetivo que persigue es llegar a co rolar, al menos. el valor de las ::J:o­
nedas entre los países miembros de la e -. 

Se acuerda someterse a una serie de ·nonnas encaminadas a controlar e! ·. ::­
lor de las monedas. lo que da lugar a 13 denominada Unitín Monetaria E¡,_..-,. __ -.,.:. 
El objetivo de toda «unión monetaria>' es estabilizar el valor de las mon:::.]:~ :~ 
sus países micmhros, para lo que se recurre h~bitualmcntc a distintas al¡;;-:-:-:.:.­
tivas: 

a) Sometimiento de toda!YÍas monedas a una unidad de cUenta corr.'.l:. '>~­
milar a la que hasta ~76 constituye el SMI. con la dcsvCnta_ja pri:1c-::-:::.... 
de que hay un país ya moneda se toma como patrón y, por tanto. !)~ 
a controlar la poli · monetaria de los demás países. 

h) Sistema de cam os fijos con la obligatoriedad de tomar medidas d:: ::­
rrccción cuand se produzcan desviaciones. Este sistema es mejo:- ::.:·:;­
tado porque ja líbcrtad a los pafses para que dirijan sus poiíti:-z~ :-:-. _­
nctarias. 

En 197 2, e e los países de la CEE se adopta el segundo sistema ceo;-.':·:·--·: 
en tipos de ca,rilbio fijos para lac; monedas de los países de la unión. la q·.:.: ~­
plica, al mcn'os en lo que se refiere a las relaciones de la Comunidad.;:;-~ :: 
valor dl' las monedas sea estable. 

El sistt"ma es muy simple. Su mecanismo consiste en establecer para ·.-:.:J 
par de nioncdas un tipo hase. aceptando una variación lihrc de = ~-_:~ ..._ _, 
lo que_ se denomina una serpiente mmwtaria (oscilaciones en torno al l!f".' "-:·:.:,..: 

1 Aunque por ra1oncs de ">implicidad t"'pn~iliva '>("'hace rdl.."rcnria hahihtalmcn~o: ~ · , n 

del :!.2~ %. en realidad c1 limite supc.-rio1 1'1\·nivo t'S dd 2.2·1 "·'% y d infl'rinr dd 
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Lo misnlll st· cakui<Jria d indin.: de rendimiento~ diario lk un sector o de 
un titulo cuJ.k¡uu:ra. aunt.¡ue en estl' Ullimo ra~o cn d numcradt~r st pondría la 
J:l~r~nÓJ. entre d pr~cin de mercado actual y el dd día anterior, a la que: ai\a­
J¡rlamos h)~ dividendos si se huhiescn reparlido ese llía: por supul'Stl), en el dc-

nvminadnr !iguraria d precio anterior. · 
:\ modl' dt• ejemplo. en 1~1 Figura A.l 0.2 se muestran los in dices de rendi­

mil'nto~ de \os mercados de va Ion.:~ madrileño y neoyon.¡uino durante el Ullimo 
mmr.:stre Jd ano 19R7. En ellos puede apreciarse fácjlmentc el denominado crash 
r~rsátil del Jia 19 de octubre, donde en el mercado americano el rendimiento 
J..: esl' día .. ·l)n respecto al anterior fue del -22 %. micmras que t..•n Madrid sólo 
..:~sccndil' un & %. V~asc también cómo en Madrid. durante l.'asi todo el mes de 
~'.:tuhrc. el mdicc gcnaal de la Bolsa estuvo descendiendo, puesto que los ren­
Jimicnto:- Jl." didw mes son casi todos negativos. 

.-\.IO.ó.J. Los indices de opciones y futuros. El FIEX-35 

Los ma.-Jdüs de opciones y futuros en los que se negocian indices bursátiles 
suelen J¡~·ú;¡r índices ad Jwc para poder negociar sobre ellos. Como ejemplo de 
dios ,·am,1" a ver el riEX-35 desarrollado en el Mercado Financiero de Opcio­
nes de \t.!Jrid (MOFEX), que ha sido diseñado para ser un sustituto exacto de 
una CJ.rtt'r:l ~icn din:rsif¡cmla del mercado madrileño. cubriendo el 65 %de la 
capitali:J~·ión de di1.:ho mercado con menos del 10% de los titulos cotizados en 
d misnh'. Fue elat"lorado con la pretensión de ser un indicador del mcrqdo de 
\·aiorl'S de Madrid, de ser ditkil de manipular, y de ser calculado continua­
mente y publicado en tiempo real. 

Es un indicc ponderado que comprende las 35 acciones m:ís líquidas del 
mercad,) madrileflo coti·Ladas a travCs del CATS (Computer Assisted Trading 
Systcml: de hecho el indice se revisa cada seis meses con objeto de mantener 
esa cara-.·t~:ristica de liquidez de todos sus componentes. Su fecha base es el 29 
de dil·ie-mhre de 1989 con un valor base igual a 3.000 en el momento del cierre 
del mt>rcado en dicha fecha. Se negocia en tiempo real todos lo dias hábiles desde 
las 11 hasta las 17 horas, a través de las pantallas de REUTERS (FIEX), TE­
LERA TE (pagina 25714), EFECOM, DATABOLSA, etc. 

La pun~..kración de los titulos que componen el FIEX-35 se realiza mediante 
la capiulización hursátil de los· mismos, que es recalculada todos los meses de 
enero ~ julio. La fórmula empleada es un índice de Laspcyres (capitalización 
total' Jd indicc el día en cuestión, t, dividida por la capitahzación el día del úl­

timo ~:!juste): 

" 
~ 1'.1 Q,, 1 

1 " 
_, 

• 11 L 

~ /' .. ' '-'-· ' ... 

. ........... 

t JJin•m··~ /¡, ( )¡lf'/Piln ~<.·/•~t• indt(t'\ 201 

. El indi~c es ajustado n~n ~dal·iún J. los derechos de suscripción, t6s splits o 
. desdohlanH~ntos. las ampiiJl'IOncs Je capital y, ohviamcntr, I<J emisiÓn de bo­

nos convcfl¡hlcs: pero no con rclacilln a los dividendos. En el Cuadro A.IO. 7 se 
muestran los qumcc valürcs Je mayur peso e~ el FIEX-J5 con las pOnderacio­
nes que tcnian el di a 29 de enero dl' J9{) 1. · 

Telefónica ( 11 ,6] %) 

Rcpsol (~.45 %) 
Endesa (K.32 %) 
BBV (8.21 %) 

B. S:.mtander (7 ,26 %) 
B. Central (6.61 %) 

lberducro (4.58 %) 

Bancsto (4.46 %) 

B. Popular (3.76 %) 
B. Hispano (3.13 %) 
llidrola (2.66 %) 
Unión Fenosa (2,18 %) 
Acesa ( 1.94 %) 

Bankintcr ( 1,94 %) 

Cuadro t\.10.7. Los quinn· princip3.lcs .,..~lores dd FIEX-35 . 
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Futuros financieros 

11.1. EL CONTRATO DE FUTUROS FINANCIEROS 

Imagine una empresa importadora española que dentro de tres meses deba pa~ 
gar diez millones de dólares en concepto de pago de una mercancía adquirida 
en la actualidad a una empresa norteamericana. El cambio at.1ual de un dólar 
es de, aproximadamente, 100 pesetas. Pero, ¿cuál será el cambio dentro de tres 
meses? La empresa española estaría de acuerdo en mantener el tipo de cambio 
actual, pués es bastante ventajoso. pero las Ouctuacioncs de los mercados de di­
visas. casi corÍ toda seguridad. harán que el precio del dólar haya variado para 
dicha fecha. Una de las opciones que tiene la empresa importadora es la de rea­
lizar un nmrrato e1 pla::.o (ver Capítulo 4), otra es la de realizar un contrato de 
futuros financieros. 

Cuando se habla dcfuturos.financicros se hace referencia. principalmente, a 
losfilluros sobre divisas y a los.fitlllms .mhrc l/JIOS de interés (otro ejemplo pue­
den ser losfwuros sohrc (ndices burs:itile!-i). Los contratos de futuros cUbren dos 
propósitos hásicos: 

a) permiten a los inversores cuhrir el riesgo de los movimientos de precios 
adversos en el mercado de dinero; 

b) permiten a los especuladores respaldar sus previsiones con un alto grado 
.. de apalancamicnto. 

Cuanto más volátil sea el precio del instrumento financiero subyacente (di­
~isas. intereses, cte.), mayor será la demanda de cobertura del mismo. Precisa­
mente. este aumento del riesgo ha desarrollado los mercados de futuros finan­
cieros. que permiten a los inversores cubrir sus posiciones en el mercado de 
dinero de las variaciones en los tipos de interés. en los tipos de cambio y en el 
riesgo sistemático del mercado de valores: mientras que a los especuladores les 
pennitc operar en activos financieros muy volátiles. 

En los contratos de futuros financieros. fl precio del activo financiero se de­
termina en el momento de su realización, pero el dinero es intercambiado por 
dicho activo en una fecha futura determinad<.~. El contrato de futuros es obli­
gatorio cumplirlo por ambas partes. a diferencia del de opciones que no lo era 
nada mas que para el vendedor a requerimiento del comprador. si éste lo de­
seaba. Asi que kgalmentc. el vendedor de un contrato de futuros está obligado 
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a entr~gar el activo lin:Hicicro dl· que se trate y d (.'ompr;ulnr t.'stj llbligado a 
act.·ptar dicha entrega. 

11.1.1. Caractcrístit.'as dL' los mercados de futuros financieros 

Su principal caractcristic.l es la nomwli::.aciú11 de los contratos sobre activos fi­
nanciero.~. lo que implica que lns ron tratos negociados corresponden lOdos a la 

. mi">ma cantidad y tipo. asi como al mismo rango de ll'cha~ futuras. Por cjem­
pln. el contr<.~to de futuros sohrt.· ECUs L'll LJFFE (l.ondon lmcmllfi¡Jna/ Fimw­
<·iol hllures /:'xclum~l') tiene un valor nominal de un millón de ECUs y vence 
lo:-. meses d\.' marzo. junio. septiembre y diciembre. Esto implica LJ.Ue los inver­
sores que dcsccn cubrirse por una cantidad diferentC o a un plazo distinto. sólo 
pndrári utilizú el mercado de futuros para una cobertura parcial y asumirán un 
cierto grado de riesgo residual. E~te sacrilicio de la elección del plazo deseado y 
de la cantidad que mejor responda a sus previsiones a camhio de una mayor 
liquidez es lo QLH: hace que los comwto.\· a pla:o (ver Fig. 1 1.1) no desaparezcan. 
sino que sean complementarios a lo~ de futuros. 

Contrato de futuros Contrato a plazo 

1. Esumd!Jrizados 1. No estandarizados. 

2. A través de la Cámar¡¡ de compensa' 2. Privado entre dos panes. 
ción. 

3. Posibilidad de abandonar una pOSICión 3 lmpos1bilidad de abandonar la posición 
ames del vencimiento del conuato. antes del veto. sin la autorización de la 

contraparte. 

4 Para abandonar una posición basta con 4. El contrato se anula en la fecha de ven-
redlt¿ar la operación contraria cimiento. 

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

6. Poca importancia de la ent!Cga flsica. 6 la entrega flsica es esencial. 

7. No hay riesgo de impago de la contra· 7. Existe riesgo de impago de la contra-
parte. parte. 

8. los inversores deben depositar una 8. No existe garantla. los pagos se reali-
garantla. zan en la fecha de vencimiento. 

Figura 11.1. Difcrcnt.:ias entre los contratos a plazo y los de futuros. 

Ahora bien, aún cuando el intercambio de bienes y dinero sucederá obliga­
toriamente en el futuro, cada una de las partes deberá depositar una cantidad · 
en concepto de garantía de que llevará a cabo su obligación. De esta manera 
cualquier inversor puede participar en d mercado sin que sea necesario obtener 
inl(>rmaciUn alguna sohre su solvencia. Bá....,icamcntc. el mecanismo dt' garantia 
es muy sencillo: en un mercado l'n que la variación máxima de las coti:z.aciones 
es dd x %. se exigirá del inversor un margt.:n o depósito cquivaknte al ]x '\, .: ·ste 
sL·r;l d nivd mínimo de garantia exigido. y de no ubtt·nersc la posición dd in~ 

' 
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versnr. ~c-r.:í liquidada en ese momc-nhl par~1 hacer frente a sus pCrdiJas. Las ga­
nancia~ Y p('rdidas se ohticnen conhl mürgcnc~ diarios, lo cual tiene una in­
llucnci;:¡ sohre la liquitlcz del inversor. A este proce~o de ajuste diario se le conoce 
comn mark 111 nwrkd. que pudríamos traduL·ir romo ajll.\f(' al mcrlwlo. 

Rcsuminl(lo. las principales caracteristicaS de un mercado de futuros finan­
cil·ros suelen ser: 

a) Se suckn contratar a viva voz en un parqué determinado. En lllgunos ca-. 
sns la contrataciún se hace a través de terminales de ordenador. 

b) Los l·ontratos cstün normalizados v se realizan en una serie d~ fc~.:has de­
terminadas par<~ unas cantidades lle activos financieros predeterminadas. 

e) Los titulos subyacentes (divisas, hunos, etc.) son entregados a través de 
una cámara de compem·aciún. la t·ual garantiza el cumplimiento de los 
contratos realizados entre sus miembros. 

d) La entrega dt:l ins1rumento financiero subvacentc en la fecha del venci­
miento dcll·ontrato de futuros suele ser l)astante rara; por' lo general, 
suelen ser liquidados antes de dicha fecha. 

e) Para un determinado contrato de futuros rmancieros la liquidez deberá 
ser alta, o el contrato desaparl'ccrá. 

f) Los costes de transacción en un mercado tipo viva voz suele,n ser bajos. 

En cualquier publicación especializada sohrc mercad~..ls financicro1~ ( Tlu: ~Val/ 
Street Journal, 'f1w Finanáa/ Times, Eqmnsilin, Cinco /Has. etc.)' aparecerán 
siempre los siguientes datos (Fig. 11.2): 

• El precio de a¡wrtura (open price) al que se hiio la primera transacción. 
1 

• Los precios: más al tu, más ha jo y el de cierre del día. 

COTIZACIONES BONO NOCIONAL A 3 AÑOS T.I.R. VOLUMEN 

Variac. Variac. Contratos 
Vetos. Apert. Alto Bajo Cierre diaria Cierre diaria 

negOc. abiertos 

Jun. 91 94,68 94.65 94.45 94,53 -0.15 12.77 0.07 3.306 7.517 
Sep. 91 95,21 95,18 95,02 95,06 -0,15 12,71 0,08 350 699 
Dic. 91 93,63 N.C. NC 93,63 0.00 13,77 0,00 'o o 
Cotizac16n en % sobre el nom1nal ( 1 O millones). 
Tick de 1.000 pts. Total 3."656 8.216 

.. 
~tgura 11.2. 1 ahla Jt.: t.:Otlt:..tuon~..·s del Bono ¡'\lt)("lona\a 3 años en el MEFF (Ft:cha: 

4(.kabril.ltNI). 
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• El precio de liquidación (serr/ement) . 
dJa del más alto Y el más haj ._que es un preciO representativo (me 
mercado está cerrado Puedco. I!Dr _cd'J_cmplo) durante el período en que el-

. COIOCI IT con J • -' • · e preno ut• cu•rre 
• El vo/ume h · · . na Jerto (open intcrcsl) es d . . 

dientes durante el día. . ' ecJr, el numero de contratos pen-

1 1.1.2. Los usuarios del mercado de futuros financieros 

Las d~s clases principales de usuarios 
herturzstas (buscan la cobertura de al ~~ los mer~~dos financieros son los co­
dos) y los espen~ladores (toman posic~on:s ~er~ciOn en la que están implica­
moverse los preciOs en cJ sentido que eH e o tener una ganancia futura al 

Los _cobertrtrista.'i pretenden rcduci o~ e_speran). . 
en l_os tipos de interés futuros o en 1 r e n~sgo de Jos movimientos adversos 
su~ mversiones en el mercado.¡lc dinc:: preca~s de las divisas, que afectarían a 
e~ o de futuros que les pcnnita rote . por e o_ toman u_na posición en el rncr. 
~~ usted_ ha adq~irido Bonos del ~eso;~~~ ~Jc ~lchas _vanacioncs. Por ejemplo. 

e los tipos de Interés. puesto ue , . y qutcrc protegerse de un alza 
descen_dicse haciendo que s~ in~crsf(~~ h~n~ que el precio de dicha emisión 
~nancl_cros sohrc la emisión anterio 1 perdiese valor. podría \'Cnder futuros 
SI_ los tipo~ d~ interés asL-cndicsen. ;~ do· q_uc lcontrarrcstar~a la posible pCrdida 
dmero sena limitado c. incluso, anulad~Cir.r o que pcr?cna en el mercado de 
tu ros. Emr~..· los coberturistas q po la ganancia en el mercado de fu. 
señalar· · · ue upc~an en el mercado de r. 1 • 1u ur9s podemos 

a) Dcta(listas: para fijar los tipos de intcr·s d . 
estaciOnal de tesorería. c. e cara a un posible excedente 

. b) Emprc.l·as: para proteger los tipos 1 . . 
cedent t · · (e Interés en el c·ts) d · 
. . e empara! de tesorería. y fijar el ti o.d ~. l e un pasable ex. 

Slon planeada de commcrcia/ papcr. p e los prestamos de una emi-

c) ¡:,mdn\ d(• prn -· -
· - .\tones: para proteger el rend· · . 

neada en bonos del Tesoro o de Deud . l~lento_de una m versión pla. 
lera de títulos de posibles desccns 1 al Pubhca. asl como aislar una car­

os t L' mercado 
d) 1:..~\"flortadores: con objeto de protc cr el t' . 

los cmhan.Jues e.o;pcrados. g IPO de camhio de fos pagos para 

e) Bancos de inl'ersir;n.- para vender un·l . 
pla!.o. que no parece prohalll . . gran canttdJd de activos a corto 
b. d 1 ' ~ que t'l mere-Hin de l" len o a os precios actu<~ks. • ( ancro acabe ahsor-

/) Bmll·os lujJOf('CarúH· p·•r·¡ pr 
1 · · .. · o cger sus hon 1 · · 

mlento.c; adversos en lo.~ tip<" d. 1· ·, _- os Hpntccanos contra movj. 
. · e .1s 11potcca.~. 

1-"riii/TOI _limmocrm 2tl"l 

Por otra parte, los cs¡u:culadores buscan situarse apropiadamente par; 
ncficiarse de los movimientos en h1s tipos de interés. en lns precios de las t,. 

sas, o en los precios de las acciones. Este tipo de negociadores abarca tres arcas: 

a) Arbitraje: beneficiarse de los desequilibrios entre las valoraciones rcali. 
zadas por el mercado de dinero y las realizadas por el mercado de futu­
ros. Las operaciones de arhitrajc carecen de riesgo (por ello no son pro· 
piamente una operación especulativa, aunque los especuladores operen 
también en ella). 

h) Dtfcrencial: observan la diferente evolución de los precios de diversos fu­
turos financieros e intentan beneficiarse de ella. 

e) Especulación: toman una posición en el mercado de futuros apostando 
sohre 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 futuros {y la de cualquier mercado financiero en general). Los es­
pcculadorc..c; proporcionan liquidez al merCado. lo que permite a los coherturis­
tas comprar o vender futuros sin impl1rtarlcs el volumen de los contratos. 

J J .1.3. Consecuencias de la nrariún de un mt·n·:ulo dt· fntmos 
financieros 

La razón de ser de un mercado de futuros.financir:ros es la posihilidad que con­
fiere a los inversores de transferir el riesgo dL' los tipos de• intaés a otros agentes. 
Este consiste en la posibilidad de variación de los tipos de interés de tal manera 
que perjudiquen la inversión realizada: cuanto más dure dicha inversión. ma-

- yor será dicho riesgo. Así, por ejemplo, la adquisiciOn de un bono del Tesoro a 
3 años es menos arriesgada que la adquisición d~ una Obligaciün del Tesoro 
a lO años. puesto que es más fácil que el tipo de interés del mercado varic más 
veces a lo largo de diez años que a lo largo de tres. Por lo tanto. la creación de 
un mercado de futuros financieros tenderá a disminuir la segmentación del 
mercado de renta fija. que viene reflejada por el deseo de un tipo de inversores 
de operar a corto plazo. mientras que otros lo hacen a largo plazo. 

Como ya dijimos en el apartado anterior. los especuladores actuarán cuando 
las variaciones de los precios no se ajusten a las expectativas del conjunto de los 
inversores, lo que harti que los precios tiendan a situarse donde dchcriJn estar 
según dichas expectativas -lo que restablecerá l'1 cquilihrio en el mercado-. 
Los especuladores estarán continuamente buscando nueva información rele­
vante sobre los precios de ln.'i activos financieros que les permitan ohtcncr una 
ganancia. Por esta razón ~e considera que b ncaciún de un mercado de futuros 
desarrolla dicha actividad Oc hústJUcda y dr producciñn de toda la información 
relevante para la determinación de los precios de los contratos de futuros. Si los 
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precios reflejan una mt·.ior informaciún, la asign;wiún de los n·cuP~ns. y en par­
ticular del capit<.~l entre bs invcr\Í!liH's a nmo y a largo plazo. mqurar~í. 

El aspecto ncg;.Hivo dt• IJ crcariún de un mt-rcado de futuf1IS lin;¡fKtt:hl~ es 
su car<ictcr potcJKialn1l'nh.' dt·~cst<thiliJador dd mcrc .. h.ln al contadu nlm.:spon­
dirnte. Ello es debido a las siguientes causas: 

l. La posibilidad de cubrir t:l riesgo puede afectar al comportamiento de 
los agentes que. anteriormente a la creación del mercado. tcnian una ac­
titud más prudente. Esto es, si el mcrrado no existe, los gestores de car­
teras de renta lija prm:urarán tener difaentcs emisiones con distintas 
combinaciones dt· rentabilidad y riesgo con objeto de inmunizarlas lo 
más posibk de las variaciones de los tipos de interés. Pero si el mercado 
existe, podrán tener titulos.dc allo rendimiento y riesgo, puesto que este 
último lo cubrirán a traves del mercado de futuros linancicros. 

2. Existen técnicas de gestión de cancras que pueden generar la inestabili­
dad en los mcr¡;ados de futuros y al contado. Consisten en tener una 
mayor cobcnura de una canera cuando el mercado baja y, al contrario. 
una menor cobcnura al a~cndcr el mercado. Todo esto implica la venta 
de. futuros cuando el mercado cae (refouando así la cobertura). o su 
adquisición cu:mdo el m..:rcado asciende (debilitación de la cohenura). 
Claro lJlH.' si í.·uandn el ml"rcado cae. t:ncima se vende más dl' lo normal 
para rl.."fnuar b l·ohntura. l'l mcrGldl) acekrará su l·aída, es decir, se 
prudu¡__·ir:.i un ··d"ectu hl1!a de nÍl'\'L' .. 1. 

11.2. LA CA MARA DE COMI'ENSACION 
(CLEARING HOVSE) 

Todo mercado de futuros tiene una Cámara de compensación asociada, que hace 
de «comprador del vendedon> y de «vendedor del compradon>. La Cámara es 
responsable ante cada uno de los agentes y tiene una posición neta nula al haber 
comprado e~actamente el número de contratos vendidos. El número de contra­
tos que se negocian en un mercado refleja el número de inversores que han 
efectuado operaciones en un sentido o en otro. Al número de contratos existen­
tes en un momento dado se le denomina ~·olwnen abierto (open inten·st), y es 
una medida del volumen de actividad en dicho mercado. 

' Esto fue to que se produjo el lunes 19 de octubre de 1987 cuando la Bolsa de acciones 
de Wall Strcet cayó 507 puntos. arrastrada por la caída del mercado de futuros financieros del 
sábado 1 7. Dicho dla fue una «triple llar¡¡ cmt:Jru¡ada.~o~. momento en el que coincide el cierre de 
los merc<Jdos de opciones y futuros de varios mmcados americanos, lo que aceleró aUn mas el 
descalabso bursátJI. 

. .. · 
.. , 

:.;¡,.,., ,;,/,/!1,'1'''•''• 

MEHCI\UU m: f-U fU ROS Corro 

confirmación 

Cámara de 
compensacióf1 

Figura II.J. Flujo de Ordenes en una opcraciún dl' futuros financieros. 

Veamos su funcionamiento a través de un ejemplo: 

2119 

A) A cstj de acuerdo en comprar un contrato de futuros de ~5.000 lihras 
cstcrlinas dt.·junio a un vcndcdor, B, a 46.250 dülart.:s (Fig. 11.4a). 

®Ji $ 46.250 ti} 1 

® 
( 25.000 

l;igura 11.4a. 

. B) La Cámara aparece inmediatamente separando en dos pant's.la tran~c­
ctón (Fig. 11.4b). Aho_r~ ella t_ic_n~ la _obligación de entregar las libras~ A y acep­
tar la entrega de la d1v1sa bntamca por pane de JJ. En este momentO hay un 
volumen abierto (opcn ifllcrc.vJ) de i 25.000 de junio, dado que exiSte un con-
trato para entregarlas y, por supuesto, para adquirirlas. 1 

0§ $ 46.250 a ' $ 46.250 ti} ® 
f 25.000 f. 25.000 

Figura 11.4b. 

C) Supongamos que al día siguiente A encuentra un comprador C, el cuaJ 
le paga .por sus libras de junio 47.500 dólares. (Fig. 11.4c), Jo que representa un 
~enefic10 de $ 1.250. Dcsdl! luego, A podria esperar a junio para comprarle las 
hbras a BY vendérselas inmc~iatamcnte a C. con lo que obtendría sU. ganancia. 

$ 47.500 

[ 25.000 

J."igura 11.4c. 
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D) Al reall7.a.r A cstn qpcración comraria (rt'l'trsm.r: frlul~·) con < · tun· t'n· 

trar en acción a la Cámara (Fig. 11.4d). la cunl se interpone en! re ;11 nbt'" 

® i---:-:-:-:-~-0--&---=-:-:-:;.::::.:::-=-:-"* 
Figura 11.4d. 

-~) Ahvra es c~a~?o se observan los hcneficios de una Cámara de campen· 
sac1on. con su pos1b1h~ad de separar a las partes y de des'pcrsonalizar los acuer­
dos entre ellas. En la F1gura 11.4c se observa la situación hasta este momento. 

e:. ( 25.000 

0 ~ ·-------.."'- / 
$46.250 \." .í /'--$-46-.-25-0--+ a 

( 25.000 

$47.500 i1,0 ;J 

( 25.000 

® i .____:$::_:4..:.::7.5:::.:00:__.'/ ~-----
( 25.000 

Figura 1 1 .4c. 

F) En tcorin. :1 está ohligado a entregar 25.000 lihras a la Cámara en junio, 
la cual inmediatamente se las dcvolver::i. Al mismo tiempo. A deberá pagar 
$ 46.500 a la C~imara. quien a su vez le entregará$ 47.500. Con el fin de aho· 
rrar gastos la Cámara compensa la operación directamente pagando a A $ 1.250 
y se oh ida de las lihras. Estos 1.200 dólart..'S le serán pagados inmediatamente y 
no en junio, como parecería lógico (fig. 11.4t). 

i 
$ 47.500 a ( 25.000 @® ® 
( 25.000 $ 45.250 

$ 1.250 i1,0 
Fi¡:ura 11.4f. 

Gl Una va que :l ha desaparecido rntre bastidores con su hencfkio bien 
sujeto. B sigue obligado a entregarle las lihras a la Cámara a camhio de$ 46.250, 
y i:sta. ~1 SU vel. a pasárselas:~ Ca C<tmhio de$ 47.500 (Fig. \1.4g). 
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1 ... , 0~11¡ ' . ' 

Fig. 11.4g. 

H) Aunque lJ y C no negociaron entre ellos inicialmente, pueden .ser em­
parejados por la Cámara en la forma vista en la figura anterior. El procedi­
miento se simplifica por la regla de que cada posición es ajustada al mercado 
(marked to market). es decir, el día anterior B tenia un contrato para entregar 
libras en junio a $ 46.250, pero hoy ha sido reemplazado por un contrato se­
mejante a razón de$ 47.500. Dado que este contrato mejora al anterior, B de­
berá pagar, inmediatamente. la diferencia a la Cámara($ 1.250, cantidad idén- . 
tica a la que la Cámara habia pagado a A). 

i 
$47.500 a $ 47 500 @® ® 
( 25.000 . . 

( 25.000 

T $ 1.250 1 
Figura 11.4h. Ajuste del contrato de futuros al mercado. 

En 'efecto. un contrato de (utums es un contrato a pla:o que es liquidado cada 
dia y reemplazado con un n~evo contrato. con un precio de entrega idéntico al 
precio de liquidación del día anterior. Este proceso· de liquidación diaria asegura 
que la Cámara de compensación esté nivelada en todo momento. Sólo los bro­
kers pertenecen a la misma y son sus cuentas las que son liquidadas al final de 
cada día. Cada hroker actúa, a su vez. como cámara de compensación para sus 
propios clientes. 

$47.500 & @® i 
$ 47.500 

® 
( 25.000 

. ( 25.000 

Figura 11.4i. 

1) Supongamos ahora que al dia siguiente /J y C deciden evitar la entrega de 
las lihras en junio. para lo cual negocian entre ellos en sentido contrario: nue­
v<.~mcntc, la Cámara de compcns.aciún hace acto de presencia (Fig. 11.4i). 
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~(B) ---$--47-.5-0-0--~~ ' ~r----$-4-7-.5-0-0~0 
[ 25.000 ( 25.000 

a 
r,:) -. ---'$'-4'-7'-'-.5-oo_.J~ ~'---,--$:..4_7-'-'.5-'-oo,;._~• ~ (B) 
~ [ 25.000 [ 25.000 

Figura 11.4j. 

J) La posición neta en este momento es la _mostrada e~ la Figura ~ 1.4j. ~s 
decir. se ha producido un cierre de las operaciones, reduciéndose el w/wmn 
ahieno en 25.000 libras esterlinas. 

11.3. CARACI"ERISTICAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS 

11.3.1. Posiciones 

U.n inversor que compra un contfato de futuros en libras en junio dispone de 
una posicióll larga (long positivn): y se dice q~e tiene un c~~t~ato ~~rg_o de fu_­
turos en lihras en junio (A, en ciL'JCmplo antcnor). Un~ pos1C1~~ ~btcrta creada 
por la venta de un activo financiero fu\llro se dcnomma poslClDII cor~a (shvrt 
pvsitúm). pues está corto de contrato de futuros (_B, en el eJemplo antenor)._ ~~­
sumiendo, el que posee el bien, el contrato, d dmero, etc. tend~á un~ poSlliOII 

larga sobre él, mientras que el que no lo tiene porque lo ha vendtdo, dtspone de 

una posición corta. . . 
Como sabemos, el precio de liquidación de cada contrato es a1terado d~ana­

mente por el sistema de ajuste al mercado, de tal forma que cuando ~quel au­
menta, los inversores que tengan posiciones largas obtendrán bcnefictos en la 

B" Vendedor Comprad01 

Precio spo1 
en el mes del 
vencimiento 

Futuro1 linann~''"' 213 

misma cuantía que dicho incremento, mientras que lns que tengan: posiciones 
¡_:urta3, tendrán pCrdtJas. Si d prccil) Jc liquidacion de3ciendc, la situación es 
justo la inversa (Fig. 11.5 ). 1 

Para C.\plicar lo anterior vcamu~ un claro cjclllplo dl' especulación ~.:on po­
siciún cona: Miguel no tiene la mas minima idc<I de lo que es el ECU, pero. aUn 
asi, vende un contrato de un millón dt= ECUs a entregar dentro de sCis meses, a 
cambio dc 1,3 millones de dólares; como él no tiene ECUs (ni siquiera sabe lo 
qul! es) se dice que tiene una ¡1o.úáán corfa, j 

Pasados Jos seis meses. el merc<Jdu del ECU ha caídü h:.1sta 1,2 dóla~es/ECU. 
En ese momento Miguel deberá comprar los ECUs a 1.:! $/ECU y,~ ¿ontinua­
ciün, entregárselos al comprador a 1,3 $JECU. tal y t:omo indica¿¡ tomrato, 
resultando de todo ello un beneficio de 0,1$/ECU para Miguel (tola!' 100.000 
dólares). Por consiguiente, cuando el precio de liquidación desciend.J, Jos que 
tienen posición curta (también se dice de ellos que juegan a la ba)G) 1obtienen 
ganancias, pcro si asciende, se verán sometidos a pén.Jidas. Con el firi de: sim­
plificar, en este ejemplo hemos omitido toda referencia a la Cámab!de coin­
pcnsación. la cual iría pagando día a día los beneficios diarios obtenidok por Mi­
guel siempre que el precio fuese descendiendo. o cobrándole las pé

1rdidas si el 
mismo aumentara (proceso de ajuste al mercado). 1 

11.3.2. Cobertura del riesgo 

Empresas, exportadores. fondos de pensiones. ha neos de inversión, Cte .. fuerte­
mente expuestos a posibles Osl'ilacioncs en el pret:io de los instrumehtos finan­
cieros. desearán pagar a otros para controlar en alguna medida, o e~ su totali­
dad. el .riesgo asociado; por ello reciben el nombre de coberturisJa.\: (lu•dgers). 
Esos "otros" reciben el nombre de especuladores (spe,·u/ators o tradi!rs). Ahora 
bien, esto no siempre es así, y los cobcrturistas pueden negociar para:protegerse 
del riesgo tanto con espt:culadores como con otros coberturistas. 'Al mismo 
tiempo los especuladores también operan con otros especuladores. 

El típico coberturista es aquella persona forzada a mantener un gfan inven­
tario de activos financieros que por alguna razón no puede vender hasta una 
tCcha posterior. Con objeto de «fijar el precim>, tal persona puede ~ender un 

Valor del contrato 
de futuros financieros 

Valor del 
activo financiero 

contrato 

i 
Precio 

del 
contrato 

Precio spot 
en el ines del 
vencimiento 

' 
Figura 11.6. Cobcnura dd riesgo con un contrato de futuros. 
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contrato de Juluros financieros sohrc el mismo. Esto recibe el nomhrc de coher­
l~ra cona C_short hedgin~). puesto (.JUC el cobcrturista esta largo (posee) en el ac­
tivo financtero y corto (ha vendido) en el contrato de futuros financieros. Mien­
tras el valor del inventario actual se mueva conjuntamente con el precio del 
contrato de futuros, proporcionará una cobertura; cuando el activo financiero 
~a vendido_. la cobertura puede ser eliminada a través de una operación contril­
rw. ~ualqmer ganancia en el activo debida a un aumento de su precio será con­
trarrestada po~ una pérdida comparable en el contrato de futuros, y viceversa 
(véase en la F1gura 11.6 cómo la combinación de ambas variables -figura de 
la IZQUierda- da como resultado un precio unifonnc -figura de la derecha). 

11.3.2.1. Ejemplo 

Cotización actual de los futu;os a 3 meses: f 25.000 a 1,20 $/E. 
HJK Ltd. posee f 2.500.000 que adquirió a un tipo de cambio de 1.10 $/f 

(~ $ 2. 750.000). 
HJK Ltd. decide cubrirse vendiendo futuros. 
r 2.500.000/f 25.000 ~ 100 conlr~tos de fuluros. 
HJK Ltd. vende 100 futuros a 1.20 $¡E.· 
Pasados 1res meses el tipo de camhio cae a 1.00 $/( (~ $ 2.500.000). 
Pérdida en di ncro: 1.00 ~ 1.1 O ~ ~ 0,1 O $jf ( ~ $ ~250.000). 
Los futuros a J mesé~ caen a 1,10 $/f. 
Beneficio en futuros 1.20 ~ 1,10 ~ 0.10 $/f (~ $ 250.000). 
Las pérdidas y las ganancias se contrarrestan. 

Tamt'-ié'n puede ocurrir que una empresa necesite asegurarse en el futuro un 
tipo de. interCs o de cambio determinado necesario para su negocio, por lo que 
con ObJeto de «fijar el preciO>) puede adquirir un contrato de futuros financieros 
sobre el mismo (posicúín lar~a), lo que da lugar a lo que se denomina una co­
bertura larga (long hcdging). Si asumimos que el precio del futuro se mueve 
conjuntamente con el del activo financiero. la posición corla en el activo puede 
ser contrarrestada por la posición larga en el mercado de futuros. Cuando ~e 
a~q~iera el activo financiero deseado. la protección contra el riesgo puede ser 
ehmmada a tmvCs de una Of)('raCifin comraria. Cualquier ganancia obtenida so­
b:e el acti,·o. debida a una c.:tida del prc('ÍO, se verá contrarrcst<lda por una pér­
dtda en el contrato de futums, y viceversa (el grüfiro sería el mismo de la Fi­
gura ll.ó \. 

La disponibilidad de los contmtos de futuros sohre instrumentos financiero~ 
posihilit::t :1 las instituciones financieras protegerse de alguna manera contra el 
riesgo 35(Kiado a sus negorios. Los que poseen carteras de títulos pueden tomar 
J'?sicione~ en futuros sobre indicd de acciones p<.~ra contrarrestar gran parte drl 
ncs!(o ,.¡_,:cmdtico (dchido al ml'rcado) de sus carteras. 

' 
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11.3.3. La garantía (margin) 

La garantkz (margin) se crea debido a la necesidad de garantizar Que las persa· 
nas con posiciones sobre futuros cumplan sus obligaciones llegado el momento. 

El cálculo de las pérdidas y ganancias se realiza rutinariamente por los bro· 
kers a través de las cuentas de mercancías (commodit_\1 accounts, que en los con­
tratos de futuros financieros se denomina cuenta de efectiva) de sus clientes. El 
saldo neto de esta cuenta se obtiene sumando el dinero líquido o similar (bonos 
del Tesoro, por ejemplo), más las ganancias de las operaciones abiertas, menos 
las pérdidas de las mismas. 

La garantía se establece para asegurar que una cuenta de efectivo tiene un 
saldo suficiente con relación al tamaño de las posiciones abiertas, de tal manera 
que la probabilidad de alcanzar un saldo negativo sea mu·y pequeña. La garan­
t(a inicial (initial margin) que Se asigna a una posición recién abierta oscila en­
tre el 5·1 O% del valor del contrato. La garant{a de mantenimiento (mainte­
nance margin), por debajo del cual no se permite que caiga el saldo de la cuenta 
sin tomar medidas correctoras, suele ser del 75-80% de la garantía inicial. 
Cuando dicho saldo cae por dehajo de la garantía de mantenimiento. los clien­
tes reciben una reclamación de garant{a (margin cal{), de tal manera que si el 
cliente no pone dinero adicional para cubrir lo que falta. el hrokcr comenzará a 
cerrarle posiciones hasta que el saldo alcance los niveles estipulados (ver 
Figura 11.7). 

Por ejemplo. en el Mercado Español de Futuros Financieros. MEFF. para el 
caso del bono teórico a tres años. el depósito en garantía mínimo por cada po­
sición individual abierta es del J% del valor nominal (diez millones de pts), es 
decir, 300.000 pesetas. Si se realizase una operación Jpread (esto es, adquirir un 
contrato con plazo a junio y vender otro idéntico con plazo a septiembre). al 
tener menor riesgo sólo se le nigc una garantia del 1,2% del nominal, es decir, 
120.000 pesetas. 

En el MATIF (Aiarché a Tcrme d'Jnstrun1l'nts Financien) francCs se suele 
ex:igir un 4% como depósito de garantía habitual. mientras que para las opera­
ciones .\{Jrnzd. sólo se exige el 2 %. 

Cuenta de 
efectivo 

Oep de garantla 

Garantía de 
mantenimtento 

ltP-mpo 

Figuru 11.7. lkptisito de garantia. •~arantia de manll'nimicnto y rccl<•mat"iún de ga­
ranlia. 
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1 1.3.3.1. Ejemplo 

Cuando un inversor ú>mpra tres contral•l~ de cumdólan .. ·s en el Chic"ago Mer­
u.mtile Erclwnge (CME) en mar1.o al precio de 90.50, la garantia imciaiLJ.UC está· 
obligado a constituir es de 2.000 dólarcsjcontratu, es dcór, 6.000 dólan:s en lo­
tal, y la garantía de mantenimiento es de 1.500 dólares/contrato (el 75% de la 
inicial), lo que hace un total dc 4.SUO dólares. 

Si el precio del contrato dcsccndieSt: hasta situarse en 90,20, resultaría una 
pérdida para el inversor de 750 dolares/contrato (25 $/p.b. x JO p.b.). 2.250 dú­
lan .. ·s en total. La cuenta de cth.:tivo del inversor descendería hasta situarse en 
].750 dólares, mil dólares por debajo de la garantía de mantenimiento. por lo 
que el inversor deher:i realizar un depósito complementario h;Jsta alcanzar el 
nivel de garantía inicial. Para ello podro.i. optar entre: 

a) Depositar 2.250 dólares, con lo que su cuenta de efectivo volvería a su 
nivel inicial. 

b) Liquidar parte de su posición. En este caso parece. lo apropiado liquidar 
un contrdto: de esta man~ra su margen inicial descendería a 4.000 dóla­
res y su garantía de mantenimil.'nto a 3.000 dólares. 

11.3.4. Volumen abierto (op~n interest) 

En todo moml:'ntu, el rohtmt·nabt••rf•J l'~ igual a la cantidad que at¡udlos inver­
sores que tienen' posiciones conas t·~tan ohligadtlS a entrq~ar. Lo mismo que es 
igual. tamhil·n, a la cantidad que están obligados a aceptar y pagar los inverso­
res que tienen posiciones largas. 

En realidad, pocos contratos de futuros financieros (menos dd 10 %) ter­
minan con la entrega del instrumento fmanciero implicado en la fecha de ven­
cimiento, pero el hecho de que dicha entrega sea una posihilidad, hace que el 
valor del contrato ({uture.\' price) difiera sólo ligeramente, o nada, del precio de 
contado del activo financiero (s¡wt price) en dicha fecha. 

Pocos compradores desearán posca el instrumento financiero ofertado en el 
contrato de futuros: la mayoria preferirán liquidar el contrato realizando una 
operación contraria (recomprando exactamente el mismo número de contratos 
vendidos, o vendiendo el mismo nüm.:ro de los que adquirieron) poco antes de 
la fecha de vencimiento del mismo. Ahora hien, si se llt::ga a la fecha de venci­
miento del contrato será necesario explicitar cómo se realiza la cesión del activo 
subyacente. Esta puede hac~rsc de tres formas distintas: 

l. Si no existe un activo entregahlc. la liquidal·ión de la posición se hará 
mcdianlt: la devolución dd t.kpósito de gwwn/a inicial netO de las pér­
didas o aument.Ldo en las gan;,¡ncias de la Ultima sesión. 

, Si t:.\Í~tt· un;¡ :tdi\'o cntr~.:g:thk, C<;lL' '>LTj vendido p11r el vt:ndedor a la 
( ·dlllllru dt' ¡·on¡¡Jt'!l.WcÚill. quÍL'Il J su VL'.' lo vrndt:rá al comprador~~~ 
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precio qut: resulte dl' la cotización del nH:I\'ado tk futuros al cierre del 
mismo. l.a Cimara SL' cnc:ugara dl· pagar al venJcdor del contrato el 
dinero l'ntregado a ramhio dd activo por el comprador. ' 

J. Si existen varios activos cntrcgahlcs, el ~t·tuhlor ek:girá cuál de¡ cllus en­
tregará a la Camara de compl'nsación, Y. ésta se los traspasará al com­
prador, por lo que Cstc podría encontrarse l'lm un activo que no es el 
mismo que había comprado. Claro quL' la oistcncia de variOs activos 
entrcgables hace que sea necesario definir una serie de reglas que fijen el 
valor de cada uno de ellos en la )iL¡uidación por cesión. · 

11.3.4.1. Ejemplo: MF:FF 

Puesto que el bono teórit·o o nocional es un instrumento ficticio. no es utiliza­
~.~~ cuando ~n ~ontrato llega a su vencimiento, y ha de recurrirse a la entreg3. 
~ISICji. de un actiVO. Para ello se escoge un título entrcgahle que deberá estar 
mclu1do en la R.elación de Val.orcs Entrcgahlcs. publicada por MEFFSA (ver 
la tahla de la F1gura II.R). D1chos valores tienen el mismo valor 'nominal 
( l~l.OOO pts), pc~o distintos cupones y vencimientos. Esto implica el estableci­
miento de un Sistema de compamción entre ellos, lo que se hace a través del 
dc~ominado .fúctor de cum't'r.üún (FC). que ajusta las diferencias entre dichos 
títulos. con relación. al cupó~ nonnalizado del hono teórico. Dichos factores, que 
se ohucncn a travt>s de la lOrmula cstahlct.:ida en el Reglamento de MEFFSA 
~uc se muestra seguidamente, Son calculados y publicados por el mercado d~ 
futuros financieros {ver hg. II.H): 

FC~ 1 [ " ---X :¿ 
N ¡u) 

1 

1 ' 

-ce] ( 1 + r)',/Jólf 

~onde N indica el .no~inal del bono entregablc: Q,, el flujo de caja del período 
J; r. la tasa de rendtmtento hasta el vencimiento; t1• el nUmero de días Cxistcntes 
entre la .fecha de entrega y.las de cobro de cupones;('(' es el cupón corrido (parte 
del cupon a la que no se t1ene derecho). Como se aprecia, dicha fórmula calcula 
el valor actual de los flujos de caja que aún debe proporcionar el bono hasta Ja 
fecha de su vencimiento, menos el cupón corrido. Si a todo ello lo dividimos 
por d valor nominal obtendremos el factor de conversión. 

1 

. L<t cuantia que el comprador del contrato deberá pagar al vendedor del 
nll~mo·(.supuesta la entrega de un valor) se obtiene mediante el produCto de la 
co.uzacton del bono teó~ico (P) por el factor de conversión del hono t•ntregable 
(/·C_) y por el valor nom1nal del bono teórico dividido por 100 ( 100.000 pesetas) 
Y anad1endu al resultado el cupón corrido((.'() corrcspondicme a la fecha de 
entrega: 

]m pone a pagar"" p X F(. X 100.000 +ce 
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Factores de conversión 

Cupón Vencimiento mar/91 jun/91 sep/91 dic/91 

12,00% (89) 18/abr/92 1,0195620 N.E. N.E. N.E. 12,40% (89) 25/ene/93 1,0390085 1,0338800 1,0287816 1.0239104 12.50% (89) 25/oct/92 1,0355130 1.0301763 1.0249294 N.E. 13,75% (90) 25/oct/93 1,0641715 1,0579751 1,0500736 1,0428193 13,80.% (90) 25/sep/93 1,0734955 1,0671652 1,0615264 1,0535487 
13.70% (90) 25joc1f93 N. E. 1.0671884 1,0615041 1,0545847 13,65% (90) 15/marj94 N.E. 1,0762672 1,0697152 .1,0638376 

F1gura 11.8. Bonos entregahlcs y sus factorC's de conversión cn.cl MEFF a 10 de di­
ciembre de 19QO (Fuente: ¡\fl::FE)t1). 

~ continuación dcbcrcm_os elegir cuál de Jos bonos entrcgablcs deberá ser 
cedtdo al comprador. Para c!lo deberemos encontrar el denominado bono en­
tregahle .'~'~-~- cccmámico (cheapcsl lo de/i¡•er), lo que supone comparar el precio 
de a?~UISICJon en el mercado al contado de renta fija (P0 ) con la cuantía que 
percibirá por su venta en el mercado de futuros (esto se hará para la totalidad 
de los 1itulos entrcgablcs): · 

(P x F(l- Po 

El valor que proporcione una mayor ganancia o una menor pérdida será el 
elegido. Es este título el que introduce una conexión entre el mercado de futu­
ros y el de renta fija, y además será utili1.ado especialmente por los arbitraiistas 
por razones obvias. . · 

11.4. LA BASE 

Par~~-" coherturista _que tenga una posición en el instrumento linanciero y una 
püSICIOn opuesta de Igual magnitud en un contrato de futuros. la diferencia en· 
t~e el precio d_el fut~mJ y el prccio de contado del activo financiero correspon­
diente es cruCial. D1cha diferencia se denomina /1asl.! (basis): 

hase= ¡m•(·jo d('l.fiauro ·-precio de contado 

Al hahlar depredo ddjilllllo nos rctCrimos'al prcein :1justado por el factor de 
conversión. puesto que estamos bahlando de un hono t:ntrcgahlc v no de uno 
teórico. -~ -

' Cuando la curva de rcndimicn!ns de lns activos tin:Jncic..:ros tiene forma as­
cendente. es dt:cir. cuando los rendimientos de.: las emisiones a largo plazo son 
mayort:s que los de las emisiones a cortn piJI.o. el rrecio en el mercado de fu· 
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tu ros de un activo financiero será menor que el precio de contado dL .smo 
(recuérdese que a un mayor rendimiento le corresponde un menor precio de 
mercado, por lo que si una emisiün a largo plazo tiene mayor rendimiento es · 
porque tiene un precio más ha jo). lo que hace que la base sea negativa. 

Por el contrario, si la curva de rendimientos es descendente (los _tipos a corto 
superan a los tipos a largo). la base tomará un valor positivo. 

Por otro lado. la base, que varía 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 deberán coin­
cidir. De hecho esta convergencia no es uniforme, y se puede demostrar que la 
base es proporcional a la diferencia entre_ los tipos al contado y a futuro, así como 
a la vida que le queda al contrato. 

El concepto de hase es importante pues hace relación al denominado riesgo 
de base. Si nosotros adquirimos hoy un contrato, la base tendrá un cierto valor 
que podremos observar fácilmente. Si pensáramos venderlo antes de su fecha de 
vencimiento (lo que suele ser lo normal), tendremos dudas sobre el valor que 
tomará la base en el futUro, puesto que aunque sabemos que en dicha fecha de 
vencimiento será nula, hasta ese momento su valor scrj bastante errático. Si el 
vencimiento del contrato de futuros coincide con el vencimiento de la posición 
a cubrir. no hay riesgo. y la cobertura será perfecta; pero si ello no ocunicsc y 
los vencimientos fuesen distintos. entonces existirá un riesgo ligado a la conYer­
gencia de la base. 

11.4.1. La especulación sobre la base 

Quien haya n1hierto completamente su posición sobre el instrumento finan­
ciero habrá c;1•: · ,,ado el riesxn di•/ precio (oscilación de éste) por d nesRo eh· fa 
haSl' (variabilidad de ésta, es decir. el riesgo de que el precio del futuro Y el pre­
cio de contado no se muevan al unísono), es decir, sólo permanecerá la incer­
tidumbre sobre la diferencia entre los dos precios señalados. Entonces se dice de 
dicha ~rsona que espenda sohre la hase: 

• Para los bonos dependerá de l<t diferencia en loS ,·encimiento~. calidad de 
la inversión. etc 

• Para las carteras de títulos e índices de títulos dependerá de las diferencias 
en las sensibilidades con respecto a varios I~H:torcs de rendimiento. 

Se denomina adquirir la hase a la operación consistente en adquirir un ins­
trumento financiero v .su ruturo corrcspondil'nte. La cspn·ulación sohre la hasL' 
~e justifica cuando d. invnsor considera que el valor de la misma no se corres· 
pn.mlc con el que debiera tener. es dc1..:ir. trat:n~i de predecir la diferencia entre 
el tipo de interés al cont1do y 1..'\ tipo imp\¡\·illll'll el contrato de.: futuros. 

Üna persona con una posirion larga en un nmtrato de futuros y una posi­
ción cn11a en l'i activo linanncrn. ohtcndr~i !!:.m:mCi;Js si In hase se estrecha. Y 
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pues ahí es dlllhil' st: Jebe cspt·cular. En !~1 !igura de la derecha se Observa el 
valor real de l;,¡ hase cumparadu con el esperado, siendo precisamente esas di­
ferencias que aparct'l'n entre ambos valores las 4ue husc;J el especulador. 

Los c;..11nbios en el valor de la IKtsc corresponden a modilicacioncs'en el tipo 
de intcr~s de contado y en el tipo de intcrCs implicito en el mercado de futuros, 
por lu que siempre que amhas variaciones sean iJCnticas el valor de la base per­
manecerá inalterado. Dicho riesgo de camhio en d valor ·de la base se mide por 
la posihilidad de que la pendiente de la curva de los tipos implícitos en los con­
tratos de futuros varie. 

Resumiendo, usted ha ganado cinco puntos básit·os, pero ahora deberá com­
probar si esa ganancia es justo la que dehcna obtener con arreg)o al descenso 
esperado del valor de la base o si. por el contrario, usted ha ganado ¡Jlás o me­
nos de Jo que debería. Dicho de otro modo. usted deberá saber en 1todo mo­

·ffiento cuáles son los valores esperado y real de la hase, y si no coinciden, operar 
en consecuencia con objeto de obtener una ganancü1 siempre que éSta no sea· 
tan pequcfla que pueda ser anulada por los costes de trJnsacción. ' 

1 LS. DIFERENCIALES (SPREADS) 

Se dice que un inversor especula sobre d diferencial (.\pread) cuando toma con­
juntamente una posición larga en un contrato de futuros financieros 'y una po­
sición corta en otro contrato sobre el mismo activo financiero con distinta fecha 
de vencimil'nto. La persona que hace esto está espct:ulando sobre los cambios 
que pueden ocurrir en la di!Crencia entre los precios de los dos l'Ontratos, una 
diferencia que constituyc'la hase p.:1ra esta panicular cobenura. . ' 

Como un coberturista, un spreada n;ducc: o elimina el riesgo asoCiado con 
el movimiento gcncral·dc: los precios, tnmando en su lugar el riesgo asociado 
con los cambios en las dUt~rl'ncias de los precios. 

Existen dos tipos de diferenciales: 

l. El diferencial a/cisw (bu// spread) consiste c:n la adquisición de_l contrato 
de futuros con un vencimiento mas lejano. y en la venta del que tiene 
el vencimiento mas cercano. Un inversor adquirirá este diferencial 
cuando prevea un aumento del diferenciaL esto es, cuando el precio del 
contrato de futuros de menor plazo vaya a aumentar relativamente más 
que el de mayor plazo. Supongamos que el precio del Mibór-90 con 
vcnl·imiento en marLo es de 90 (tipo de rendimiento del 10 %),'mientras 
que el de vencimiento en junio está a 89.75 (tipo de rendimiento del 
10,25 %). Si usted vende un futuro sobre bonos a 90 y los compra a 
8i.J,75. estar:i c~reculancto sobre el difcrenrial a la espera de. que se man­
tenga una c:structuw temporal de los tipos de inter~s alcisw 1. ' 

Sullre d .ln.~h:;r:. rlo: Id ,;:.tructura ternporc.il de lo:; trpo:; de interés véase: MASCARf.ÑAS. 

Ju:.:; ~~a 1::;trru..:t1H<J '"''li•Or ,¡J ;11: tus trpos de intert'!~r> Aclu:J/id.ad Financrera. n." 1 B. 1991 . 

_,-
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2. El diferencial bajista (hcar sprcad) consiste en la adquisición del con. 
trato de futuros con vencimiento mas cercano v ··n 1:• YCnta del que tiene 
el vencimiento más lejano. Un inversor adquirí la cstc diferencial cuando 
prevea un descenso del mismo, esto es, cuando el precio del contrato de 
futuros de menor plazo vaya a disminuir relativamente más que el de 
mayor plazo, lo que implicará una estructura temporal de los tipos de 
interés de corte descendente. 

En ambos casos deberá tenerse en cuenta que las expectativas de los inver· 
sorcs no se refieren a los precios de los activos financieros, sino a las diferencias 
entre los mismos. Por ejemplo. en el caso de los títulos de renta lija, un cambio 
de nivel en los tipos de interés en el que cada uno de los tipos implícitos se in­
cremente exactamente en el mismo nUmero de puntos porcentuales, no afectará 
al valor del diferencial. pero sí afectará al valor de cada uno de los contratos de 
futuros. 

Así pues. la expectativa de un incremento en la pendiente de la curva de 
rendimientos implica la anticipación de un diferencial alcista sobre contratos de 
futuros a corto plazo debido a que el valor del diferencial es neutro con respecto 
a los camhim habidos en los tipos de intcró. pero no con relación a los carnhios 
en la curv~ de rendimientos. Si. por el contrario. se espera una reducción de la 
pendiente de la curva de rendimiento. nos encontraremos ante la anticipación 
de un diferencial bajista. 

Es necesario que el I<'Ch'lr comprencb que en todo lo referente a la especu­
lación snhrc la hase y sobre los ri¡Ji>rctlcia/es es necesario conocer a fondo todo 
el proceso del c<.ilculo del rendimiento y dd precio de contado esperados dl.'. los 
títulos de renta fija. del precio de las di\·isas y de los precios de las acciones. 
todo lo cual escapa del ohjetivo de este lihro ~. 

Otro tipo di." diferencial distinto del anterior se da entre dos contratos de fu­
tlJros que. h:niendo .d mismo vencimiento. se refieren a activos financieros dis­
tintos: ~e (kn,,mina intcnprcad. 

11.6. CLASES DE FliTI;ROS FIN..\:\CIEROS 

11.6.1. Fuluros sobre indi<'<'S hurs:ililcs 

Son contrato~ de futuros cuyo prn:io vana l.'l'll el lllll\·imiento de una cesta de 
acciont'!' su~lHdin::Jda a un indiL·c hursütil \.'Onocido. El instrumento <<suhya­
ccntc•) no tiene una nistcm:ia f¡~¡l.<L pnr hl LJUC en la techa <.k liquidaciún del 
L'ontr<ltt' 1w t'\Ísl!ra lll!l!!Un tiptl de t•ntrq;;l r,..,ica. tk tal manera que cualquit·r 

• ~üt"P :r·tn lo rr•l.•<•on;Jdo cnn ·~ll:.""lki•ln del r('nrknient(l d1! los tilulos df) rentallja rurode 
.;onsultíHSP ~.;4.<.1..H '-·\S. J•.;.vl: «La ~¡est1ón de c,lr!er;:~ rle renta hJ<l (1): El c<'llt:ulo del rend1· 
~·uen10• 4C!t.o.~",_jJ,! r•I1.111C:t'Fil ll • 1!) 'll,lyO. 1991 
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contrato que no haya sido cerrado antes de dicha fecha sera liquidado con di­
nero. 

Esta cantidad de dinero es igual a multirlicar la diferencia entre: a} el valor 
del índice en el momento del cierre del Ultimo día del contrato. y b) el precio 
del contrato de futuros multiplicado por un cot_'{iciorll' mulrip/icador estipulado 
en cada mercado de valores. 

Si el índice está por encima del precio de los futuros. aquellos que po~an 
posiciones cortas pagarán a los quc tcngt~n posiciones largas. y viceversa. Es de­
cir. hablando en teoria. aquellos que compraron un contrato de futuros finan­
cieros sobre un índice bursátil determinado (pusicián larga). recibirían dicho in­
dice al precio fijado en el contrato y lo venderían seguidamente al precio de 
mercado, con lo que ganarían una cantidad de dinero, que coincide exacta­
mente con la que perderían lOs que vendieron el contrato (posicidn corta) si el 
precio de mercado del índice supera al precio del futuro, puesto que de no ser 
así. ocurriría justo lo contrario. 

Por supuesto, en la práctica, nadie ((entrega» a nadie el índice bursátil (éste 
es algo intangible y, por tanto. no susceptible de posesión). siendo la Cámara de 
Compcnmciúñ la que se encarga diariamente de ajustar al mercado todos los 
contratos, haciendo que paguen los que \'an perdiendo y que cubren los l{UC \'an 
ganando hasta que '-enza el rontrato {)éste sea anulado. 

,---------------------,-----------~-------------- ------
lndice Bolsa Títulos 

r-------------r------------------~·------
Standard & Poor"s 500 

NYSE índice compuesto 

Financia! Times/SE 100 

CAC-40 

Chicano Merc¡¡nttlc E>.ch. (CME) 500 

New York Futures E)(ch (NYFE) 

London lnternational Financia! Futures 
Exch. (UFFEI 

Marche a T erme d"lnstrumcnts Financicrs 

1 (MATIF) 

1.500 

100 

40 

1 Mercildo Espai\ol de Futuros Financmros 

j IME~_FJ ______ ._ --------- ___ __:¡_o __ _ 
l'i~ura 11.10. Algunos de \t1s m;is conocidos futuros sohrc indi(TS hurs:iliks. 

Este tipo de contrato de futuros se suele utilizar para cuhrir el riesgo de una 
cartera de titulos: ahora bien. para que dicha cohertura funcione perfectamente. 
la cartera de títulos deher<i tener las mismas acciones. y en las mismas propor­
ciones. que el indicc hursatil elegido. Cuanto mayor sea d nUmero de acciones 
en la cesta que compone la cartera. mayor ser;i la prohahilidad de que Jos va­
lores se muevan en línea con el índice. 

Piénsese. por ejemplo, en una cartna li11·mada por los cien titulos del índice 
londinense FI"-SE 100 y con sus mi .... nws pondcr;Kioncs. Si usted tiene los cien 
titulos. lo que har:í sera vendt:r llll eonlr:11o de futuros sohn· d indin.~ (/ll''·iciri, 

,, 
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~. . . . , , ·cio dd indicc ha supl:rado al dd futuro, 
,·,¡f/11). Si llegado el Vl'l~~~.~~~~c~~~o t '~.~~-~\ hahr<í ~ido contrarn·stada con 1~1 ganan· 

1 l·h ·n pagar la Jliut.:illla. ·' . títulos Si por d contrano, u::,tcd 
l~~~~~h~t:ni~l~ por la subid•.' dd_ v~ihlr dr:.,~~~ \a~nscrá co~tr:.:rn:stado por la pCrdida 
~ , ·1 ·ontmto de tutuw:-.. su be :· -. ·tcd habrá asegurado el ~a na con t t 1 . 1 .. s tí!Uius. En resumt.:n, us . . 1· . 1 ··acr el va Ol t c.: su. 
,10\CI\Il a ,¡ ~ . 

\ alot de !->U Gntcra .. na o mas acnoncs puede cuhnr una gr .. tn 
1\u t.Hltt>. un uncrsor que p~)sca ~amando una posacJon ('Orla en contratos 
l . 1··1 'h'H,'il \1\tcmaflí'O asonado os c•on (Orla en acciOnes puede cu-(1~11 l t.._ • i 0 SI ucne una p 1 . 

t· lutunl" sohrc IIH. ll'l'S mismo upo de contrato de futuros. 
~~¡rsl' Lk lf¡dlO ncsgLl L'lliliPra~.~o ~~ratcg¡as de negociaCión que se aprovechan 

Se lnn dt·sarrull.uJo ,,;omp qas amaentos en el preciO de las <JCCIOn~s 
l. ,·. lt..,l's tempnrall's cntn.· los mov b 1 . dice (veasc la l'jpl'culacwn .. k ns L~"' • . 1 d~ futuros so re e 10 . 

uhv.h.'l'nh'"' y el del t·mltra o e l A travcs de la utlltzacaon de unos progra­
~,,/1,,· ¡,¡ t••IH' en el apanado 11 4'fl];n tradmg) es posible reahzar un proceso de 
~n.l" tnhu nullcos e:,pl'L'Ial~~~":'f poder Identificar aquellas operaciOnes que re-

~~1\',',~:;':':.~;;~::~~~~;::a \~r:~v:O~~r. vc~~~:~d~~ :~~;.~~~~ ~~~:~~~~~~~~~~~:: 
l\lllt'll d uuhcc en el nusmo mome·~tcos s~n amphamentt: utilizados en Wall 
~ 1 -.h· llPll de programas Informas dlfcrenctas entre los preCIOS, t."S neccsano 
StH'\'t dd,¡du a qw: alt~~~t.tr ~~~~~~~ncs, lo que tmphca que las ordc~esctr~csp.ec-

l nn Ir c.r~mdcs canli( a es c hora btcn debidO a las gran es can-. 
~~,',,' ~l:.m· d.adas a tr.,,es de un orden~~:~s~cpltosas e~ los precws de las ac_cao­
u .. l:llk' 1\L'gol'lad.l~ sue~L·I~ ~~~~~~r ~='vene~mtcnto de los contratos de futuro,s ~ 
::~~:.,~,':,,~~ (:~:';:~~;~~n~~n;1~t~r¡p/:~,~~:-'J~'·i ~~~~~'~;:;~~:.";¡~:1~¡~~a.:;s cts:~~c~a~¡ 
J ~~ lKurnda el sabado 1 cOL • de Nueva York (el índice Dow Jones cayo 
l··nl'nunallo /um'.l nt•gro de ladBollsa •yor catda del mtsmo en toda su h•stona). 
ll 21 IJu- Sien U a m .. 
~07 punt~o.1:, -un - ' 

. d ntado y de futuro 
1 . . entre los precws e co 

11 b 1 1. Re acwn 

. • . . al final se acabará disponiendo del 
CuanJll SL' adquiere un f~turo financ~~~o~omprándolo en el mercado ~e. con-

. 1 e se hub1esc conscgul . · · pago anttc1pado mis.nh' lltu o, qu d d'[i~ cias· a) no se reahza nmgun . . 
\JI.h' Sin l'mbargo, hay ~s 1 ~;:~er u~ rendimiento sobre el preciO d~ adrim­
PL'r d título. lo 9ue pe~ll~· ~-d ·ndos o intereses pagaderos en el intenn. ·sto 
s.i~·il,n. y b) se pu:rd~I~ o~tr~ ~o~ precios de contado y de futuro es: 
n~,s Ji~.~ que la rclacwn e 

Prc~o.·io futuro _ precio de _ vAN (dividendos) 
-~··----~-,-- - contado 

( 1 + r1) 

. . VAN (dividendos) indica el va-. . ·1 tiiXl dc.: intcrés hbre de nesgo. y 
·\4LII r, l~ e . . . · sperados. . • 

\l'r J,'lU;.il lÍl' los J¡ndel~dos luturos \ de futuros financieros a seis mese~ sobre 
. . os que C;\IStc un contra o 
~u~x,ng,am . 

un índi~e hurs;ítil que está valorado en J20.2X, cuando el valor actual del índice 
es de .114. El tipo de intcrL's sin riesgo anuales del X,2 1}'il. y el dividt'ndo medio 
proporcionado por los títulos que ~.:omponcn el indil'c bursálilt•s del 4 %anual. 
¡,Son 1.-'0nsistcntcs cslos nlm1cros? 

Supongamos que uskd adquicn.' dicho contralü y que apana a un lado el 
dinero para ejercerlo. A un;.t tasa del X.2 %anual, uskd recibirá alrCdedor de un 
4% de interés durante los próximos seis meses. Así que usted in viene: 

Precio futuro 320,2X 320,2S 
--,·-1 --),- ~ .,. -1-.(¡v-_o¡~¡¡,· ~ ---~·.-0·4-- ~ 307.96 + ,, o 

Y. ¿quC es lo que usted obtiene a C<tmhio? PLJcs lo mismo que usted habría 
ohtcnido si hubiese adquirido el índice bursátil en la actualidad a su precio de 
contado. salvo por los dividendos que se repartirán durante Jos próximos seis 
meses. Si asumimos, para .simplificar, que los Jividcndos de medio año se.pa-
gan en el sexto mes, sus cobros serán: 

1 

precio de . 314 x (0,02) 
-VAN (dividendos)~ 314- ---··--· ~ 307.~6 contado 1,04 . 

Es decir. usted oblicnc Jo mismo que paga. De no ocurrir así, tendría lugar . 
un. J)f'orcso de Jrbitraje entre el merc<:~do de cont<Jdo y d de futuro. 

11.6.1.2. El índice M EFF-30 

' El Mercado EspaOol de futuros Financieros ha discOado un indicc de <:~cciones 
que consta de 30 títulos de renta variable con el objetivo de que renejc adecua­
damente la evolución del mercado bursátil y sirva de referencia para la negocia-
ción de contratos de futuros sobre el mismo. 1 ' 

La idea básica que subyace en dicho índice es la de facilitar nuidamente el 
proceso de arbitraje entre el mercado de acciones y el de futuros, así como entre 
los distintos vencimientos de los contratos de futuros, lo que garantizará la for­
mación eficiente del precio de forma permanente y, por lo tanto, ayüdará a la 
composición de cobenuras adecuadas. : 

Sus características técnicas son: su fecha base es el 3 1 de diciembre de 1987, 
ICcha en la que toma un valor base de 10.000; se calcula a través dd indice de 
Laspeyrcs, que es ponderado con capitalización bursátil, Jo que es uJ estándar 
apropi<Jdo para una gestión pasiva que desea replicar el mercado, o una gestión 
activa que desea imitar el comportamiento activo del mercado. Sólo ajusta las 
ampliaciones de capital y es revisado cada cuatro meses. 

En la Figura 11.11 se muestran los quince valores principales del índice 
MEFF-30, que poseen un peso del 72,5% del mismo. Por otra parte1en dicha 
figura se muestran también las ponderaciones por sectores, donde la Banca re­
presenta c.:,si un tercio del mismo, lo que resulta acorde con la realidad bursátil 
espa~ola. 
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Repsol 9.4% Bancos 
Telefónica 8.7% 

31,58% 

B8V 8,2% Construcción Endes a 5.9% 
Banco Central 5.4% Eléctricas Banco de San1ander 5,3% • Cernemos Asland 4.0% 

Oulmicas Tabacalera 3.6% 
Banasto 3.5% 

Comunicaciones Valderribas 3,4% 
lberduero 3.4% 

Alimentación Mapfre 3.t% 
Dragados 3.0% 

Siderúrgicas Nissan 2,8% 
Banco Popular 2,8% 

72,5% 
Seguros. 

Figura 11.11. Los quince valore~ principales del índice MEFF-30 y el pcsú que cada 
sector tenía en el mismo a tínalcs de 1{)9() (Fuente: /;'FI:'CQ,\1). 

11.6.2. Futuros sobre tipos de interes 

Este tipo de futuros financieros se utiliza. por lo general. para comp~nsar fu­
turas ,·ariacioncs en los tipos de interCs. e.c;tando el valor del contrato ..;n funciún 
de los til)os imperantes. Por ejemplo. si un depósito en EurudólarcY- a tres mesl.'s 
proporciona un intcrCs del 9%. un contrato de futuros sohre el mismo en LIFFE 
será valorado en 91 (se entiende lJ 1 % y se calcula restándole a 100 el tipo de 
interés Jel título subyacente. es decir. 100 - <J). Si el tipo de interés ruesc del 
12% elt..'Ontrato sería v;1lorado en R8 (lOO- 12). Como se aprecia. este método 
de \"alnración preserva la ya comentada relación inversa entre precios y tipos de 
interés. La mavoría de estos contratos se liquidan en dinero cuando no se pueda 
hacer entréga del títÚio o depósito en cuestión. 

Veamos un ejemplo de Cl)hertura de riesgo. La compai\ía RIESGOSA hato­
mado un depósito en Eurodólares a tres mc.o;cs por valor de un millón de dóla· 
res. que deberá renovar (ro//ort'r) el último día de jun_io. El tipo de interés dt• 
dicho pré-stamo es del R %. Si el último día de marzo la empresa determina que 
los tipos de interés prohahlcmcntc \"an a aumentar en un futuro cercano. puedt· 
vender un contrato de futuros en Eurodólarcs a tres meses. cuyo valor es de 92 
(refiejando un tipo de inten~s dd R %}. 

A ~O de junio el tipo de intcrL;s de contado (sf1ol) de e~1 clase de depósito." 
en Eurodólarcs es del 10%. lo cual permite a RIESGOSA la rccompra del con­
trato de- futuros a un precio de 9(H 100- 10). El resultado es claro: con esta úl· 
tima o¡:x-raciOn la empresa gana un 2 %. c.s decir. 5.000 dúlarcs (se calculan ~1si: 
1.000.000 dOlares x [92%- 90 %}/4) dHJ"<II\IC ese trimestre. cantidad que sirve 
para reducir el coste del prCstamo: que a finales de junio es de 2'~.POO dólares 
(1.000.000 dólares X 10 %/4) y dejarlo en 20.11011 dólares. Dicho 2% es rrcci· 
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samente la diferencia entre el precio de los futuros y el precio de contado 
fecha de vencimiento (ver fig. 11.12). 

--
Mercac;lo de dinero Mercado de futuros 

[3_1 mafZO] Teme alzas en el tipo Vende un contrato de futuros a 
de interés al renovar el préstamo 92,00 (tipo 8 %). Veto.: julio 

[~_1 ju~~ Renueva el crédito al Recompra futuros a 90,00 (tipo 
tO% 10%) 

ll Coste: 2% Beneficio: 2,00 
(5000 $/trimestre) (5000 $/trimestre) 

Figura 1 1.12. Ejemplo de cohcrtura de nesgo empleando los futuros linanc1cros. 

Como es lógico. Si la empresa se equivoca ~ el .~ipo de int~rCs fuese del 6% 
en el momento de· renovar el préstamo (30 de JUOIO), el precto del contrato de 
futuros seria de 94. con lo cual perdería un 2% en la operación de fut~ros ~­
nancicros, pérdida QUC ~cria contrarrestada por el ahorro dd 2% en clmtcrcs 
de contado de los Eumdólarcs a trc~ mcsc~. 

·--· - . 

Titulo Bolsa 
i 

----·-- ·-~-- -------- . -. ·--·- ¡ 
15 años + US T reasury Bonds Ch•cago Ooalfl al Trade (CBOTJ 

12 años GNMA C80T 

2. 4, 6. 10 años US Treasury Bonds CBOT 

US COs a 3 meses Chicago Mercanti1e Exchange (CME) 

90 d!as US T reasury 8tH CME 

Depósitos Eurodólar a 3 meses CME{UFFE 
. 

Long gilt future (20 -+- año!>) UFFE 
-

Bono nocional a 3 y 5 años MEFF 
---·--

Mtbor-90 MEFF 
'--· 

i\lgunn~ de loo; m<i" conol·idos contratos de luturos financtcros ~nhn: tJ­
tulos o depósitos liL renta lija~. 

NOTA. Un fiNMA t~s un bono hipoll~c<:uio (tJovernment Nat10~Jaf Mortgéf!Je Assoóarion). 
Son 111uy llt1les para cubnrsc dt~ rieS!JOS SI so opma P.n el mercado h•po!ccano 
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Es dcrir. un cnntr:Jto dl' futuios ~ubre llpns lk interés consiste en un nun· 
rr(lmisn de d:Jr o tom:Jr una ~.:;ultiJJd normaliz<J.da, en una li:cha futura dt•tcr· 
::-:1nada. de un activo fin~HWÍL'fll qul· posl'l' un vem:imiento prdijadll llUC pro· 
.,:!.h:ir;i un tipo de interés' i.ktaminado L'll l'l mcrt·ado a la ll.-cha Je conclusión 
..:d l'lHllrato. Sus ventajas mas significativas son: 

(l) Asegurar el tipll de interés para una inversión futura. 

/1) Corrección de situaciones de descquilibri~ entre activos y pasivos a tipos 
d,c intaés dislinlos. 

<) Actúa en la t·obenura de un:J cancra de renta fija. 

¡/) Cuhn: un:J emisión de bonos o pagarés y, en su caso. la concesión de un 
nCdiw respcl·to al coste del endeudamiento al lijar el tipo de inlcrés. 

El opc'rador en cslr lipo de conlrato no proyecta realmente mantenerlo hasta 
~'.! \'l'ncimiento. En d 95% th: los casos, su intención es la realización de un 
.,i¡tl.·rcncial a una fecha futura. compensando el contrato comprado o vendido 
::-:i,:ialnwntc con una operación en sentido contrario efectuada al precio del 
~·-..1m rato en esta fecha. 

ll.ó.J. Futuros sobre dh·isas 

F ~:L· tip\l dL' rontrahl pt:rmitc lllmpr:!r o vender una cantidad normalizada de 
_:1J nwn~·da ntr:.~njLT<.I. El 11¡1\l de c::tmhio subyacente.: sera casi idéntico al tipo 
.:. rlaw. Las principales monedas sobn: las que se realizan los contratos de fu~ 
::.HllS son: dólares. francos franceses, marcos, francos suizos. yenes. nurines, 

Divisa contril dólar USA 

libras marcos francos suizos yenes 

Contrato [ 25.000 OM 125.000 Fr.S 125.000 V 12.500.000 

VeOCiffiiBniO 
En tos meses de marzo, junio, septiembre v diciembre 

el tercer miércoles de cada mes de la entrega 

Cotización US$f( US$/OM US$/FrS US$i~ 

"-'llrumo movimiento 0.01 cts/( 0.01 cts/DM 0.01 cts/Fr.S 0.01 cts/'!1 
dei pteCIO 

\'alof del tick $ 2.&0 $ 12,50 $ 12,50 $ 12,50 

Garantía inicial $ 1.000 $ 1 000 $ 1.000 $ 1 000 

Figu111 11.14. Princip~ks contratos de futuros soh1c divü.a:-. 4uc se pueden rcalitar en 
d UFFE. 
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ECUs y dólares canadienses; los princip:.~lc~ mcrndos son d CME y el LIFFE 
(ver Fig. 11.14). El volumen del eontrato es, p(1r lo gcihT:il. mucho' m:is pe~ 
quel'lo que el t;.Hnaño normal de un nmtrato de cunhio ;¡ plazo . 

Entre las aplicaciones de este tipo Jc contrato::. sl·ll;tlaremus IJs sigui~ntcs: 

a~ Cobcnura del ric~go de cambio en operaci\lllcs Expon~lmpon. 

h) Establecimiento de medidas rorrcctoras en situaciones de dcsCquilihrio 
entre activos y pasivos en divisas. ' 

e) Cohenura del riesgo de camhio c:n operaciones de cartera. 

d) Operaciones de car<.ictrr especulativo debido a su alto apalanc~mirnto. 
Menos del J% de los contratos llegan al intcrc:1mhio rt·al de div,isas. 

11.6.3.1. Ejemplo de la relación entre los precios de futuro y de, 
c~ntado en este tipo de futuro financiero 

Supongamo~ que usted decide comprar un contrato de futuros sobre francos 
suizos a un año vista, más bien que adquirirlos a su prct·iu de contadO cuando 
llegue el momento. Debido a que usted no tiene que disponer de lo~ francos 
hasta dentro de un ailo, puede ganar un interés anual ex Ira sobre suS pesetas. 
Por otra parte. us1cd tambiCn pierde la oportunidaJ de. ganar un interés anual 
extra sohrc los francos suizos. Así que si r1,1• es el tipo de interés de la Peseta: 

Precio futuro del ( . )! • . . rCilUJlCJ<l a( 
__ lr_a_n_c_·o_s_ull_.o __ = prec1o de _VA!\ interés del· 1 

contado . . 
( l + r1,1,) franco suizo 

1 

1 

Ahora el interés al que·se renuncia L'Std en· el tipo de i~terés del franco 
suizo r¡,: 

VAN 
( 

re~unci_a al ) 
ante res 

Operando se obtiene que: 

Precio futuro del 
franco suizo 

precio de 
' 1' x contado 

( 1 -r rh) 

precio de ( 1 + rpo) 
·x ----

contado ( 1 + r¡¡) 

Precisamente, dc:hido a la enorme facilidad para operar a través de las redes 
inform~itiL·as. el mert·ado de futuros ~ohn:: divisas Sl' ha extendido a gr_an velo­
l·idad a lo largo y ancho del pi:Jneta. Eshl ha pronK'ado IJ realización de grnn~ 
dt:s operaciones de arbitraje entre kls prl'cios de cont:.Jdo de las divisas y sus pre~ 
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cios futuros a1 no coincidir éstos con los valores cstimach)s pnr el mercado 1 \!;L\ 
operaciones se rcali7.an mediante la compra o vcnt;L (le futunl\. en un rlltlmL·n¡~, 
determinado, realizando la operación contraria al mercado dl' contado. 

DE AQUI EN ADELANTE 

El objetivo de este capítulo ha sido introducirle en el mundo de los futuros li~ 
nancieros de tal manera que pueda entender mejor el siguiente, que está dedi­
cado al uso de los mismos corno instrumento de cobertura de los riesgos a los 
que se ve sometido el activo financiero subyacente. Ahora bien, los futuros fi­
nancieros también se pueden utilizar 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 lector que desee una visión general 

· sobre los futuros financieros puede consultar las siguientes obras: 

ADELt, RAMúN. y KETTERER, JOAN: La Gcstirin de Tesorena con Fwuros Fi­
nancieros. Gcstió 2000. Barcelona, 1991. 

BORRELL, MAXIMO, y ROA, ALFONSO: Los ,lfrrcadns de Fwums Financieros. 
Ariel. Barcelona. 1990. 

FREIXAS, XAVtER: Fwuros Financieros. Alianza. Madrid. 1990. 
LAHUSZEWSKI, JofiN, y NYIIOFF, JOIIN: Trading Financia/ Flltur(:s: .\/arkets. 

A1etlwds . .S'trate~ics and Tac:tics. John Wiley. Nueva York, 19RR. 
ScHWARZ, E.; HII.L, J., y SCHNEEWEIS. T.: Financia/ Fwures. Dow Jones-lrn·in 

Homcwood (111.), 1986. 

En el caso particu13r de los futuros sohrc indices bursátiles se recomienda 
consultar: 

LOOSIGIAN. ALLAN: Stock Indrx Fmures. Bu.ring and Sdlinx the Markct :lvt·· 
ragcs. Addison-Wcsley Pub. Rcading ( Mass. ). 1985. 

Una interesante obra sobre la negociación de los contratos de futuros en ge­
neral es la de: 

FtNK, RonERT. y FEDUNIAK. RODI:R r: Futun•., Tradi11g. ( 'miCCJ'I.\" ami Slratc­
t?ics. New York lnstitutc nf Financc. Nue\"a Y nrk. 19H8. 
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APENDICE: CONTRATOS SOBRE FUTUROS FINANCIEROS 
'EGOCIADOS EN EL MEFF 

1. Bono nocional a tres años 

.\"omina/: 10.000.000 pesetas. 
Pla:o de wnortizaciún: 3 anos. 
Tipo dt' imcrés nominal (capitali~ado semestralmente): 10%. 
Cupún semestral renddo: 500.000 pesetas. 

• 

.\teses de vcncimit·mo: marzo, junio. septiembre y diciembre. 
Dú1 dt• \·em·imicmo: tercer mit:n.:oles del mes de vencimiento. 
L '/rimo día de ncgoáaciún: penUitimo día hábil anterior al día de vencimiento. 
/lvrariv de negociación: de 9h. a 18h. todos los días hábiles. 
Coli:aL'idn: en pon.:entaje sobre el valor nominal del bono. 
Flucwacidn mininw (tick): l.OOO pts (un punto básico). 
Flucuwción mci.xima del precio en cada sesión: ± 150.000 pts. 
Proadimientos de lic¡uidación alvencimienw: mediante entrega de valores. 
Dt•pósiws minimos en garantia: inicial de 300.000 pts (3% del nominal); Spread: 

120.000 pts (1,2% del nominal). 

2. Bono nocional a cinco años 

Nominal: 10.000.000 pesetas. 
P/a:u de anwrti::acicin: S aüos. 
Tipo de inrerés nvminu/ {capitalizado semestralmente): tO %. 
( ·u¡,dn ,·emn-Iral \'eneldo: 500.000 pesetas. 

'.l. .. ., ': . ."/' 

. ": 

n\,lfll• 111;\\ll. '.t'\)\IL'Illhft' ~ diL'il'!l\hfL'. 
:.")LII 11~:< ), ,>~(' .\c\llH'' .k \,";h·;l!)LL";\[() 

· .. :.1••1: \'\';oll~\!1\l,o ,\1.1 h.J!'!! .llo\i.'lh•f .d d1:1 ,!~· \l'lli.'JI:HL'll\<1 . 

Fwm, '·' ./ÍIIi.Hh ''''"-' 133 

(:'ori.:ch·i:~l!: en _P,_lfLTilt:JjL· sobre el valor nominal dd . 
1 lw fli<U 1011 11/11.1/l.lla (:ick :. 1 ü(JU t. ( .. bono . 
¡.

·¡ .
1 

.·- J· • P s un punto has1co) 
111 lllJl/(IIJ 11111\"/0ill 1 ·1 '.· . . . 

/
' . ¡· . · . 1 1 ¡m t JO en cada Si'Stán: + 150 (){)(J t 
'''' ¡'( /IHH'Illo\· /•/¡ ·¡ .· / . . - . p S. . . : '' qw, (ltllm u \'('1/('[1/lfl'llt' • r· .. 

Dt'f'O.mos HIIÚIH!os en garmlftú: inicial de :m¿~~~( ~~~~~c.:, entregad~ v~lore-s. 
120.000 pts ( 1.2 % Jel nominal). . . . pis(. )(¡del nommal); Spread: 

3. 1\libor-90 

Nominal: 10.000.000 pesetas. 
Pla:o de amorti::aáún: 90 dias 

.\IC.H'.\" de ~'l'IICÍI1JÚ'IIIU' marzo · · . . D · · . Jumo. scpucmbre y de·. b 
ta di' \'Cncimiento: tcn.:cr miércoles Jd me d '.H.:~ re . 

l_~or~trÚJ de negociación: de 9h. a 12 301 s _e v~n~_muc.nt.o. 
( otl::acián: indll:C base 100 do d. ·, 001. t~~os. los dJas hab¡Jes. 

plici10. ' n c - IeCIO Futuros "" Tipo de interés im· 

Flucwadrin mt'nima (rick;· , 50 t ( .. Fl · · . · .... . P s un punto bas1co) 
_tu·r¡wcwt_l mtv::ima de/¡¡recw en cada w•siú . + . - . 

Tipo de re/crcncúr d de liq .d . . d . n. - 40 puntos del mdJce 
¡) 

. . . . . U> ac>On e FRAs el día del ·e . . . 
l!posuo.\· mimmos en garunll"u: inicial dt: 30.000 pls. \ ncimtento~ 

4. lndicc MEFF-30 

~ormado por 30 acciones. ' 
( alculado a través de la ro·rmula de 1 . . 

, • • • .1 ' ~Jspcyrcs. 
1 

Ponderac10n por capnahzación b ,· ·¡ . 1 sectorial. ursall corrcgtda por un factor de pOnderación 

~justado por ampli<Jcioncs de capital. 1 i 

fecha base: 1 de octubre de 1990. 
C.lra base: 10.000. 
Cilc.ulo y difusión continua entre las 
R d 

11 y las 17 horas. 
ev~~ o cuatrimestral mente. 

Revisiones extraordinarias en caso de· st .·- . . ' 
o· _la negociación, fusiones. absorcio~cs.'ó~~;~~t~e negoc.ac>ón, exclusión de 

tlusiOn a trave~ de las pantallas de MEFFS:\ REU.TER M . 
tabolsa, Rad>o Bolsa, Tcleratc y EFECOM. ( EFH y MEFJ), Da-
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Futuros financieros 11: La cobertura del 

riesgo 

12.1. CONCEPTO DE COBERTURA 

Los futuros financieros ofrecen un medio de cubrirse del riesgo de alteraciones 
inesperadas en el precio de un activo financiero debido a que permiten la adqui­
sición o venta futura del mismo a un precio fijado en la actualidad. Por ello, la 
cohcrtura de dicho riesgo justifica por sí misma la existencia de los mercados de 
futuros. 

Se entiende por cohertura la adquisición o venta de una posición en un mer­
cado de futuros como sustituto temporal para la venta o adquisición de un tí­
tulo en el mercado de dinero. Por ejemplo, el futuro inversor puede desear cu­
brirse asegurándose el tipo de interés implícito de los contratos de futuros. por 
lo que comprará futuros, mientras que el tesorero, que sabe que necesitará fon­
dos y desea cubrirse. 10 hará ocupando la posición simétrica en el mercado. al 
ser vendedor de futuros. 

Se dice que una cobertura es liquida (cash hed¡:e} cuando implica cubrir una 
posición existente en el mercado de dinero: por ejemplo, si hemos adquirido diez 
millones de pesetas en Bonos del Tesoro y queremos mantener su rendimiento. 
Por otra parte, se denomina cobertura anticipada (anticipatory hcd¡:c) cuando 
acarrea la cobertura de una posición de dinero que no se mantiene en la actua­
lidad pero se espera poseer en el futuro~ por ejemplo, si vamos a contraer un 
préstamo :1· · ••. ,de seis meses y queremos asegurarnos de que el tipo de interés 
del mist· · · ·.trczca al actual. 

Cuando es posible realizar un contrato de futuros sobre el activo financiero 
que poseemos se puede realizar una cohertura directa. Pero cuando resulta im­
posible realizar un contrato de futuros sobre un activo financicr0 especifico, de­
beremos fabricarnos una cobertura cru:ada (cro.u-hedge) a base de utili7 .. ar con­
tratos de futuros sobre otros activos financieros semejantes (este suele ser el caso. 
más común en opcraciom~s sobre títulos de renta fija, pero es menos común en 
operaciones sohrc las principales divisas). 

Una forma de valorar la viabilidad de una cobertura es identificar la corre­
lación estadistica entre el activo financiero y el activo futUro sobre el que se 
opera. Si la correlación es alta, la cobertura puede ser rcalilada con confianza. 
Si es baja. la cohertura st~ puede realizar con mucha precaución y con una vi­
gilancia constante de la misma durante su desarrollo. 

BS 



/11.1:< IJH'I/t/ j¡l,./lh /t'lo/ 

¡: 11 una colll'rlura l'i ric:-.l~lll'S rcJuL·icJ\, Lk tal manera que las ganancias (pér­
didas) U.: una posicion dt' futuros úllllr~tiTt._'St;m a l:..~s ¡"ll-rdidas_(ganannas) d~ una 
pw~oiciün aiL·ont:.tdo. 1 k esta m;uw:·~~ ia r~·~tx·rtura ttL'Ih.' d d_cL:to Lk ca~1h1ar d 
riesgo Je Posih!t:s varia..:inncs l'll d prL"CIO dL' n)_nt~Hh'. Jd act¡vo PLlr el n~swl (!e 
~..·:.tmhio entre los pn.xius de L'ontaJll ~ futum. Es t.kl'tf. la cobrrtura al ehnun:.tr 
panco la totalidad th:l riL"sgL' dL· b upcraciún. tamhil'n dimina en gran pa~~ _Ia 
posibilidad dL' n:alizar gan:.111cias. Cümo se aprecia L'll la l_·igura 1 ~.1. la postCJOil 
L·uhicrta tiene un menor n:ndimil·nto (Re) que la Jcscuhtt·na (Rdl pero, a cam­

bio. tiene menor rics~o. 

Figura 12.1. Rcndinlil'TiiU y ric~go con cotxnur3 y ~in ella. 

1_:1 prtHn·..:iun CtHltr;t la\ \·;¡ri:ll'llHll'' del rendimiento de un titulo de r.cnta 
tija l) dd pn~ciu de una Ji\"lsa pul'lk h;,.¡ccrsc de vari;,.¡s form;,.¡s. como. por eJC~­
phl, uti\i1 ;,.¡ndo tCcnira~ conwla tnlllllfli::aciún o lo~ ~·o!lt_r:aus a pla:o, respecti­
vamente. Ahora bien, la cohcnura ~~ travCs de la utthzac!On de los mercados de 
futuros es intCfl~santc debido a sü ha jo coste y a la liquidez de dichos mercados. 
Pi.H otro lado, cs realmente dilil'il que el inversor dcsct! c,ubrir!:.c para la fecha 
que L"Orrcsponde a un contrato de futuros y en el activo subyacente en q~e .este 
se define. por ello la cobertura no suele ser perfecta y el in_verso~ asum1r~ un 
riesgo residual. El deberá decidir si está dispuesto a co~e~ d1cho nesgo o s1 no, 
en cuyo caso deberá cubrir su posición de otra forma dJsttnta. 

12.2. LA COBERTURA Y LA BASE 

Los cobcnuristas deberán tener presente la relación existente entre el valor de 
un activo fmanciero que está siendo protegido y el precio al que su futuro co­
rrespondiente se esta negociando. La cobertura será 11_1cjor real.izada cuanto m~­
yor sea la similitud entre el compünamiento del preciO del acuvo y el del ~rectO 
del futuro de ahí que ya en el apartado anterior hayamos hecho referencia a la 
cm-rdació;l entre ambos. Otra fonna de ver dicha relación es a t~avés d_el estu­
dio de la hoSL', que rDmo sabemos (véase.: el apartado 11.4) es la dtfercnct3 entre 
d precio del activo y el precio dt:l futuro. . . 

U prl·cio de un contrato de futuros debería ser 1gual al prcc10 actual del <K-

/-td/llo '' tilll/llo'/<'1•" lf f .. , • h'l//11.1 ,/..J 1/<'>_;:• • 

tÍVll entrL"gahlc. mcntiS cualquier dit'crl·nci:J entre lc1s in~rL"StiS producidos ¡lllr dl­
rhn activl) cntrq~;tbk y d L"o\IL' del dinno invrnidtl en ~u adttuisición. Rccor· 
dcnw~ que el precio del futuftll'Sb multiplic.ldtl ptlf d JÚctor d1· t o~I\'t'I"Sián. h) 
quc pcrmitl' comparar dii'L'l'lamcnte el pn:dy dd ~~l·ti\·o ~ dd futuro. 

Fi~ura 12.2. 

Precio 

88 

87 

86 

prec1o del <lctivo 

precio de futuro 

"X 

... 
base 

t" 

La hu~ mmo difcn:nciJ entn: el precio tld actiYo y d del futuro corres· 
pondientc. ' 

En 1<.~ Figura 12.2 se muestra cómo el valor de la base no es constante a lo 
largo del tiempo de vida de la cobertura. En una coh: ... ·nura dirc('ta ambos pre­
cios deberían conn:rgcr en la tCcha de cntn:ga debido al descenso del coste de 
nwnrenimicnrt• (diferenci<.~ entre el coste de financiar un activo financiero y el 
rendimiento a que su posesión da lugar -cost t~{mrr_~·-) y al proceso de arbi­
traje que mantiene alineados ambos precios. 

Cualquier cambio inesperado en la n:lal·ión de Jos precios del activo y del 
futuro. o en el coste de mantenimiento, aiCcta al valor de la base haciéndola 
variar y produciendo lo que se conoce comn riesgo dt' la base. De esta manera 
la variación del precio de una Posición cuhierta debe ser menor que la del pre­
cio del activo financiero por si solo. La cobenura se consigue, pues, sustitu­
yendo el mayor riesgo del activo por el menor riesgo de la base. 

El ohjetivo de una cobertura consiste en la construcción de una posición en 
futuros que contrarreste lo mejor posible una posición en una activo financiero. 
Es decir, que cualquier variación en el precio del activo sea controlada por una 
variación de sentido opuesto en el precio del futuro. 

Una ,·obertura corta (shvrt hedge) consiste en el mantenimiento de una po­
sición corta en futuros y larga en el activo linancicro con objeto de: protegerse 
contra posibles descensos del precio de este último. Posteriormente, los caber­
turistas desearán vender el activo y recomprar los futuros, con lo que cerrarán 
ambas posiciones. Si la base se amplía a lo largo del periodo que dur'a la cober­
tura, es d~.:cir, si el precio del activo asciende (o desciende) más rápido que el del 
futuro, cl cobcnurista obtendrá una ganancia neta. Asi puede verse ~n el ejem­
plo de la Figura 1 2.3, donde cu~mdo la base se amplia (de -3 a + 1 ), el cobertu­
rista gana, mientras que pierde cuando dcsciende (de + 3 a + 1 ). 
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ACTIVO FUTURO BASE 

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

-7 +7 Rtdo: o 
Compra 100 Vende 103 ' -3 
Vende 98 - Compra 97 ; 1 - -

-2 +6 Rtdo: +4 

Compra 100 Vende 97 +3 
Vende 93 Compra 92 • 1 - - -

-7 +5 Rtdo: -2 

F1gura 12.J. La cohcrtura corta y la variación de la base. 

Si el cobcrturista desea cubrirse de cambios inCsperados en el precio de un 
activo financiero que pretende poseer en el futuro. adquirirá un contrato de fu. 
turos sobre dicho activo, con lo que tendrá una cobertura lar¡?a (long hcd~c). 
Ambas posiciones se eliminarán cuando. llegado el momento, venda el futuro y 
adquiera el activo. Para este tipo de cobertura cualquier. descenso en el valor de 
la base redunda en una ganancia para el cobcrturista. tal y como se aprecia en 
la Figura 12.4. Efectivamente cuando la base disminuye (de + 3 a -1) se consi­
gue una ganancia, mientras que cuando se amrlia (de +3 a +5) se realizan pér­
didas. 

ACTIVO FUTURO BASE 

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

-7 + 7 Rtdo: o 

Precio 93 Compra 90 +3 
Compra 95 Ven<l<J 96 -1 

-2 + 6 Atdo: +4 

Precio 93 Compra 90 +3 
Compra 100 Vende 95 +5 

-7 +5 Atdo: -2 

Figura 12.4. La cohertura larga y la variación de la bac;c. 

Resumiendo, el problema central redunda en la forma de la estructura tem­
poral de los tipos de interés 1

• Cuando ésta tiene forma creciente (que es lo ~.:o-

' Véase MASCAREÑJ\S. JlJJ\N: «la Estructura Temporal de los Tipos de Interés-.. Ac;walidad 
Fmanciera, n." 16. abril, 1991 
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nicnte), lt):, r•..:ndimientos a largo plazo superan a los rendimientos a corto-plazo: 
Luego si usted redu~.:e el vencimiento de su inversión a largo plazo, estará re­
duciendo el rendimiento esperado. Por otra parte, si la curva fuese decreciente 
y las tasas a corto plazo superasen a las tasas a largo plazo, acortar el plazo de 
la inversión redundará en un aumento del rendimiento esperado. Esta forma de 
la estructura temporal de los tipos de interés determinará que los futuros tengan 
menores o mayores niveles, es decir, que la base sea, respectivamente, positiva 
o negativa. 

12.3. LA DETERMINACION DEL RATIO DE COBERTURA 

Suponiendo que haya una correlación suficie~temente alta entre el activo fi. 
nanciero y el futuro correspondiente, el próximo paso consistirá en cuantificar 
la rehición esperada entre ambos. Esto es. cuánto variará el precio del activo fi­
nanciero dada una variación determinada del precio del futuro correspon­
diente. A esta relación se la denomina ratio de cobertura (hedgc ratio), que 
identifica la relación esperada entre las variaciones de los precios del activo y 
del futuro: además, puede ser utilizado directamente para identificar el número 
de contratos de futuros que dchen ser vendidos (comprados) para cubrir una 
determinada posición larga (corta) en activos financieros: 

Número de 
contratos de futuros 

Valor nominal del_activo finan~~e!~.- x RC 
Valor nominal del contrato de ruturos 

El ratio de cobertura (RC) que buscamos es aquel que minimiza la variabi­
lidad de la posición cubierta. y por ello también es conocido como el ratio de 
cohertura dl' mlnimo riesgo. Seguidamente pasaremos a estudiar una serie de 
métodos de cálculo de dicho ratio. 

12.3. J. El modelo simple 

En el caso más simple, el valor principal del contrato de ruturos cnin•:idc con t•l 
principal del activo financiero. lo que hace que c:l ratit) de cohrr:•.::,t sea igual a 
la unidad. Los movimientos en el valor del activo financit.:ro se espera que sean 
paralelos a los del contrato Jc futuros. Por tanto. la expresión del ratio de co­
bertura (RC) scr;i igual a dividir el valor nominal que se quiere cubrir del activo 
linancicro (A e) entre el nominal del contrato de futuros (F}: 

RC ~ Ac/F 

Si un inversor quisiera pm1cg<·r una posiciún larga de un millún de lihra' 
c.st~rlinas con rdaciún al Gl!nhio dúlar/lihra. rndria wndcr contratos de futuros 
sohn: libras cuyo nnmin<.~l en I.IFIT l"~ de 1 25.000. lo qut· repn:sentaria: 
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En cstL" caso b nlht•rtura es muv st:ncilla. pues d •.:ontr;¡to dl' futurus se e:'l.­
prcsa en la misma unidad que d activo tinanciero. lo que implica que cu<.~lquicr 
allt:ración en d pr~.:cio dd activo se-rá nmtrapc:wda J1llf una varial"ión l'n d va­
lor del contrato Jc futums. Pero c~to no ~ut.·k St'r sit:mprc asi. Por ejemplo. si se 
quiere proteger una cmi~1ún th.· títulos de renta fija a travCs del uso de alguno 
di.: entre una serie de ronlr;.~ws de futuros sobre ti pus dt· interés, b ,,:osa no re­
sulta nada fácil. put:!:. U ichos títulos no sólo varían con rc.:spccto al valor nominal 
cubierto. sino tamhi~n con respecto al vencimiento de la emisión. al cupón, al 
riesgo tk crédito. cu:. E:-. decir. este modelo ignora las posibles difercm:ias entre 
el activo fmancicro y el futuro cntrcg;.~bk. lo que put:de lkv;.~r a variariones des­
compensadas entre los precios de ambos. 

12.3.2. El modelo del factor de conversión 

Este modelo pane del supuesto de que el activo linancicro a cubrir difiere del 
futuro a entregar. Por ~jcmplo, en los primeros días del mes de mayo de 1990 
un inversor ¡)lanifica colocar 47,5 millones de pesetas en honos del Tesoro al 
13,75% emitidos recientemente, pero. habida cuenta de que el dinero para di­
cha inversión lo tendrá disponihlc para comienzos de septiembre, deberá espe­
rar cuatro mc:ses para acometer su proyecto, y como desea asegurarse dicho tipo 
de interés declde adquirir un contrato de futuros que venza en septiembre. El 
número de contratos a adquirir en MEFFSA es el siguiente: 

RC ~ (..1</F) x FC 

RC ~ (47.500.000/10.000.000) X 1,0768445 ~ 5,115 .... 5 contratos 

El .fúclvr de conversián de los bonos a entregar en septiembre se encuentra 
publicado por MEl-TSA. Dicho factor se utiliza para compensar las diiCrencias 
entre los movimientos de los pn.:rios del activo y del futuro entregable. Este mo­
delo supone que tanto el precio del activo finandero como el del futuro ajus­
tado son afectados de la misma forma por variaciones en el tipo de interés a 
pesar de las diferencias en los cupones o en el vencimiento: es decir. asume una 
estructura temporal de los tipÜs de interés plana. 

12.3.3. El modelo basado en el valor del punto básico 

11.1'1:1 :thnr;~ ht·mo' d1~cutidn b L"dtK·rtura de un :1ctivo financiero qur.: represen­
'·''', _-1 ,;, :,,, ·, •r.'•• ::.:1•/,· 111,;, ,., , "'''"/1(.1' Pero. p1H lo gcrlt'ral. la \itu:tción nl:h 

•llo.,'l ., ,t.jll•'ll.1 ,·¡¡ ,¡¡¡,· Ull 111\,.T,,>f .T<hl'f'¡) ;¡[ IIC\~:11 tjU1L'II' protq!,t'l un lillJI¡¡ 

., .. ,- . .ru ~·11 J.rll\11~·'" ,k ~up"n ,, ,,·¡¡.!1111~·111•' <<lll ,, . ..,;,._· ... ·tu alt'rl!lq:.lhk lll,L'o 

lu>lhilllkll: •JUl. '>q;ut.Jlll<..'llll'. '>l.'l,lllllpll~lhk 1k t'rllfq',:ll. 

tu! 111," /III<IIJ< ·1, .,,, 11 ¡ 1 · .• 1 < ,, '<'11111<1 ,/,•/ rlo'\Kt' 2~t 

En I..'Sle caso, o cuando se quiere harcr una . h. . , .. 
JllmJo húsin' se aJ·ust·· ., 

1 
.· . u~ cnur<.~ ~ ruzada, el modt'/11 del 

· "'"' O~ lllOVlnlh.'lllOS rchlt\' · J, 1 - · 
mcntu linanciel\l que quiere ser prote •iJo. d.¡" os~ t o~ ~rt•ctos ~rl IT~Stru-
paseguiJn l·nnsiste en hacrr coincidirgd c~n~· .. ~mt~jll~ ~.~ luturos._l:l Ot'~Jetiv_o 
con l'l dd prcuu en el contrato de futuros· lO c.:n ~ pinto Jd activo a cubnr 

.-le x Ce~ (F x C/) x Ji(' 

en ~a-nde Ac indi~·a el valor nominal de los activos <J cuhrir ~. .. . 
duc1do en el preno de dichos a ·t' .. 1. 1 • Lt. el camb1o pro­
¡ ¡ . ( \VOS, . eS C Valor Jei COntratO ¡j f t (' . 

e ca m 110 en el prl·cio del contrato de futur .. , , . , . - e u uros; j, 
Un punto básico (p. h.) representa el e;,¡¡~~·¡; ~(_·el r~t-10 de cobenura. 

de un bono Je 10 000 OO(J . l en pc:sctas en el valor nominal 
. · · pts, l!n respuesta a urn varia.· · d • 

en d rendí mi. t ( . , d.. . . • Clon e un punto básico 
. en o rccuc.:r c. un punto baSICO =o OJ%) s· . ' .. 

qUJer otro mercado de futuro d ·OC ·. , . _1 cstuvJesemos en cual-
bonos cotizados en dichos mc:~ad~. nam~s conocer cual es el nominal de los 
en el LIFFE de i 50.000. en el MA ~~~udr .<J5c0m0plu: en el CBOT es de$ 100.000, 

p . . e · 0.000 de Ira neos 
ara ver como podemos utili.mr el valor d 1 . . .· . • . 

el valor del ratio de cobenura en la • • . . C' os ¡~untos b.JsJcos, despeJaremos 
cxprcswn antenor, con lo que obtendremos: 

RC ~ (Ae x Ce)/(F x C/) 

Ahora bien el cambio en el • · d 1 
a d~vidir el ca~bio en el precio /c~c~;~ ... : c~:r~o~~~~tos_ d~ fut~ro~ ((/)_es igual 
el factor de conl'en-ión (FC) Esto . d b. g mas economtco (Ce) entre 
. . . es as! e tdo a que el prc . d 1 f 

llene una mayor correlac¡.ón ca 1 . . . CIO e os uturos 
1 

n e activo entregahle más e- · · 
e resto de lo~ activos financieros; por ello el f; t d. . .co.~omJco;.que con 
.:ular de la siguiente manera: ac or t.: convcrswn se puede cal-

Cf ~ Ce/FC 

sustituyendo y recolocando los ténninos· 

Re~ Acx Ce 
Fx Ct• 
---

Fe 

Como se puede observar los dos r· · · 
benura según el modelo del Jr.Jclor de ~~7.:~:~~ fact?rcs reflejan e~ r~ti~ ~e co­
la. relación existente entre el camb,·o e 1 . ~'\mientras que el ulllmo mdica 

· n e preciO ucl activo a . b · (C 
acuvo entregable más cconómit:o (Ce) E'·t· ·¡ . . . e u nr e) y el del 

1 1 
. . . · · :, a u ttma rclacwn puede . · · . 

por a re acwn existente entre el valor de lo . . ser susutu1da 
cicro { VPBc) y el valor de los puntos bJ.sicos sd~tn~~s. b<JsJCo.s del <J¡_::tivo finan­
lo qu~ la ecuación definitiva del ratio dt.! caben t:. actJd\O ~ntrcgab!e <.VPBe), con 

uro~ que ana de la SigUiente forma: 

/•e· Ac . VPBc \ = -¡.-,-X /·e X 
-VPii;_; 



242 lnp ''lfinancicra 

Un cobenurista deberá, primeramente. idt~r·,;ficar la cantidad del activo fi­
nanciero que quiere proteger con relación al 1:nnaño del contrato de futuros. 
Seguidamente, deberá identificar el factor de conversión del activo entregable 
más económico. Por último, valorará el cambio esperado en el precio del activo 
cubierto con relación al cambio producido en ::1 precio del activo cntrcgablc más 
económico. 

Ejemplo. El 1 de enero de 1qg7 los T·Bonds que pagaban un 7.25% de 
interés anual con vencimiento en el ailo 2.016 cotizaban a 1 O 1, lo que equivalía 
a un rendimiento hasta el vencimiento del 7,17 %. El valor de un punto básico 
era de$ 123.35 por cada$ 100.000 de valor nominal, lo que quería decir que si 
el rendimiento del bono variaha un 0.01 %, el precio variaría en dirección 
opuesta alrededor de l/8 de punto. 

En esa misma fecha, el activo entregahle más económico contra el contrato 
de futuros sohre T-Bonds era una emisión del 12,5% de interés anual que ven­
cía en agosto del 2.0 14. El valor del punto básico era de$ 145,01, mientras que 
el factor de conversión para la entrega de este título en junio de 1987 era de 
1.4662. Supongamos que prett·ndemos cuhrir un nominal de un millón de dó­
lares americanos. El ratio de cobertura sería: 

1.000.000 123.35 
RC = ----- x 1,4622 x 

145
.
01 

= 12,44-+ 13 contratos 
1 00.000 

Es preciso tener en cuenta que el valor del punto básico de un título de renta 
fija varía constantemente a lo largo del tiempo y como respuesta a alteraciones 
del rendimiento de dichos títulos. ~~onttJrmc la tCcha de vencimiento de la emi­
sión se aproxime. el valor del punto h<isico tiende a descender. Si el rendimiento 
hasta el vencimiento crece (decrece) el valor del punto básico tiende a decrecer 
tcreccr). Como se puede ohscrvar. éste es un concepto dinámico. lo que ohliga 
al cobcrturista a vigilar continuamente sus poo;icinnes y a ajustar el ratio de co­
hcrtura cada ve1. que la relación entre los valores de los puntos hásicos cambie 
sustancialmente. 

12.3.4. El modelo de regrcsiim 

En la moderna teoría de valoraci<ln de t·arteras de valores. las decisiones se to­
man sobre la base de correr d mínimo riesgo par3 cadJ posible nivel de rendi­
miento. Si aplicamos esta idea al prorc_so de cobertura. estaremos persiguil·ndo 
la minimización del riesgo. es decir. trataremos de encontrar el valor de lapo­
sición en futuros que reduce la variabilidad de los cambios del precio de la po­
sición cubierta a su mas bajo nivel. El ratio de cobertura que minimiza el riesgo 
de los camhios en el precio l'S iguál a: 

. f1. 1,.- rr. 1 x j) u· /U. = ---,--- ---) /\(. 
rr- 1- rr1· 

Fut¡m>\.finoncicrm 11: l.a t'ol>cr(llra del rie.wo '43 

donde a_w es la covarianza entre los cambios de los p~ecios del activo_ Y acl fu­
turo correspondiente: a:.,. es la varianza de las alteraCiones ~n el precm_del fu­
turo: y p_

11
. es el coeficiente de correlaci<in _entre ambos preCIOS. En ~c_ahdad, el 

ratio de cobertura no es más que la pcndtente de la recta de rcgn:stOn qu~ se 
muestra en la Figura 12.5. Este coeficiente de regrcs~ón_ ~ucst_ra ~uanto vana ~1 
precio del activo financiero con relación a una vanac10n umtana en el preciO 

del futuro correspondiente. 

Ce 

Cc=a+RCxCf 

a 

Cf 

FiRura 12.5. El ratio de cobertura segUn el modelo de regresión. 

En la ecuación de la recta de regresión. la variable indep~ndiente es 1~ vari~­
ción habida en el precio del futuro (Cj), mientra~ que la va_rtable d~pendte?,tc c_s 
la variación correspondiente en el precio del act1vn financ1~~o cubtcrt~ (Ce). El 
ratio de cobertura cs. por Jo tanto. un coeficiente de volatthdad semejante a la 

heta del modelo de mercado de W. Sharpe. . . . · 
El ratio de cobertura aumentará cuanto maYor sea la correlaciOn entre el va­

l r de la posición al contado y el precio de los contratos de f~turos. Por otra 
;arte descenderá cuanto mayor sea la desviación tipica del precto de los f~t~ros 
rrspc~to ~ la desviación típica del valor de la posición al c<?nta~?- La efectt~tdad 
de la cobertura vendrá dada por el coeficiente de determmacton del pr~cto -~el 
activo con relación al del futuro. Como s~ sa~. el coeficiente _de deter~m~ac10~ 
es igual al cuadrado del de correlación (p'" ). m ten tras que el nesgo rcstdual sera 

igual a 1 - p'- · b · 
Este modelo supone constante la relación entre los camhtos en ~m os t1pos 

de precios. es decir. beta y alfa son constantes. Esto no es muy reahs~a para los 
títulos de renta fija, tal y como ya se dijo al final del apartado antcnor. puc~to 
que Jos cambios en el precio del titulo dependen del tiempo q~e le reste de vtd~ 
al mismo. Ello nos hace entrar en un nuevo modelo del ratio de cobertura a 

través del concepto de 'luradáf!. 

12.3.5. El modelo basado en la duración del ac!i.-o 

El concepto de duraáán~ fue desarrollado por Frcderick Macaulay Cn 1938 Y 

-,-Sobrf! el concepto de d11,.1ción, !'u relación con .la convexidad~ su aph~~bilidad a 1~ ges· 
tión de carteras formadas por tltulos de renta f1]a. véase: MAsCARENAS. ~uA~- 11la Gcst1~n de 
Carteras de Renta Fija11 Oocuml'nlo rle Tmb;J¡o. n " 9 11 O. Facuhad de Clenctas Económtcas Y 
Empresariales. Universirtad Comnlut1mse. Madr1d. 1991. 

-.:. "1' 
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hace referencia al vcnCimiL'fllL) pmml·dio de la corriente de Jlujos de caja de un 
tillllo de renta fija. La duración se ohticnl' calculando l;1 media ponderada de 
los vencimientos de cada Jlujo implicado en d mismo. Las ponderaciones para 
cada periodo de tiempo 1 ~on iguale~ al valor actual de los !lujos de caja en cada 
pcr_iodo de tiempo (intereses o principal multiplicados por sus factores de des­
cuento rcsp~.:divos) divididn por d valor actual del bono. La expresión mate­
mática de la duración, en forma discreta, es: 

~ IX Q1 

L..-(1 +r)' ,_, 
/) ; -"";;--'--Q~,-'--

¿-(I+r)' ,., 

_J_ X i _!_X Q, 
Po ,_, (1 + r)' 

donde Po representa el precio de mercado del bono en la actualidad, Q, es el 
flujo de caja del periodo (cupón mas principal), res la tasa de rendimiento hasta 
el vencimiento, n el número de años hasta el vencimiento, y P el valor de recm· 
bolso del bono (generalmente su valor nominal). 

Supongamos un bono de nominal 10.000 pts, con un plazo de vencimiento 
situado en cinco años, que paga un 12% de interés anual al final de cada año y 
se le estima un rendimiento anual del 14,5% hasta su vencimiento. En la tabla 
de la Figura 12.6 se muestra el Cálculo de la duración del bono. 

factor de 
Períodos Flujos de caja descuento Valor actual V.A. 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 0.582 698.40 2.793,60 
5 11.200 0.508 5.689,60 28.448,00 

Po=9.150,40 36.518,00 

Figura 12.6. El"dk:ulo de la duración de Macaulay. 

Si ahora dividimos 36.518 entre 9.150.4 obtendremos el valor de la dura­
ciún: 3,99 años. Como se 3prccia, hay una diferencia de 1,01 años con relación 
a la vida de la emisión, que es debida a que parte de los flujos de tesorería se 
reciben ames del vencimiento de la misma. 

Cuando hacemos referencia a la volaiilidad de los bonos nos estamos rcft­
ri~:ndo a la sensibilidad de su precio de mercado con relación a los cambios que 
s~o: prt>duzcan en el tipo de interés, luego la podemos detinir como la variaí . .'Íón 
que s~ producé en el precio del b~Hlo con respecto a un incremento de cien pun­
tus básicos ( 1 %) sobre el rendimiento hast3 el vencimiento del mismo. 

:: ·, 
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. ~lar~ con~c~;.u. los l·on~~ptos d~ _mlmi/idm/ r duruáti11 deberemos echar mano 
de l.l dcnommad.l duranon nltN!dtcada (/J*). que se obtendrá haciendo: 

1 • ll 
) =-------· 

(1 + r/m) 

donde lJ rcp~l·.s~nta la duración de M:tc~ulay. r el tipo de rendimiento anual 
l.1ast~ e~ venc1m1ento '!'~'el nUmero de vccl·s que se paga un cupón por afio tsi 
es semestral. m= 2, SI tnmcstraL m= 4, cte.). 

La du~acit~n mo?ificada es un cnncepto que se puede aplicar a· la cohenura 
de un ~c11vo hnan.ncro mr:diantc un contrato de futuro~ desdc el momento en 
4uc mide _el ~amhw p~rccntu~l en d precio del activo con reb.ción a un incre­
mento u.n~tJno en el ~1po de mtcrCs del mercado. mientras que el valor de un 
P~~l.lo ~a~ICO J:r~~-~n:10na una mcdidJ d~l cambio en el precio d,cl activo (en 
p~.:_st.:tas) LOO rdauon a un 0.01 de camb1u porcentual en el rendimiento dL'l 
!fiiSillo. Por tanto: 

VJ•Jic = D*c x f•t· 

1 'P/Jt' = D •e x H• 

donde Pe es el prcc~o de mL·rcado del activo linancicro cubierto y Pe el precio 
de ~n~~cado de.l act¡vo cntrc~ahle más económico. Si ahora su~tituimos en la 
e~u~c1on que calculaba el ratio de cobertura en función del valor d. 
bas1co, obtendremos: t: un punto 

Re.- A e }' 1 'Pik Ac ' n•c X Pe 
- -. X 'C X--.--=-- X fe X--:-·--­

}• ~-PIJe F IJ*e x Pe 

~i~uiendo con el ejemplo qu~.: analizamos en el apanado 12 3 3' 1 d·· d ¡ 
a~á.~ISIS, el bon~ _entrega_hlc más económico que se estaba cotiz~-n·d~: ~~~ 5~ 
lt:~la una .dura~-~~~ mod1~c:_ada de 9, 74 años, sit:ndo su factor de conversión' de 
1, 662. La duracwn mod1hcadJ del bono a proteger era de 11 97 - · 
zaba a 101 El . d , anos, Y cou-

. rat¡o e cobertura para un millón de dólares sería de: ' 

RC _ 1.000.000 
- J00.00Q X 1,4662 X 

11,97 X JQJ 
9,74 x 148,53 = 12,25-> 13 contratos 

Entr~ los supuestos implícitos qm.· este moddo del c::ilculo del ratio d 
bertura llene podemos destacar: e co-

a) Hay muchas definiciones alternativas de duración. 

b) ~1 modelo de~cnd~rj de la 111edida de In duración utilizada y de 1· _ 
tltud de la cstJmac¡ón de la volatilidad dd rendimiento. a exac 
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12.4. LA CúUERTURA DE LOS TIPOS DE INTERESA CORTO 
PLAZO 

El riesgo de tipo de interés a corto plazo puede afectar a una serie de deci­
siones financieras, como, por ejemplo: 

a) Una cartera de valores que incluya una parte de sus activos financieros 
con vencimientos a corto plazo. ya sea como política de diversificación. 
por la necesidad de mantener cierta liquidez. por imperativo legal, cte. 

b) Los activos financieros con interés variable (sujeto al Libar, Mibor, etc.) 
son, desde el punto de vista de los Oujos de caja, equivalentes a los de 
más corto plazo. La diferencia entre las dos formas de financiación es­
triba en el riesgo de crédito que es invariable en la finaOciación a largo 
plazo cuando pueda modificarse en el proceso de financiación a corto 
plazo y en el riesgo de liquidez. 

e) Los flujos de caja futuros que deberán ser invertidos a corto plazo con­
llevan un riesgo de tipo de interés. lo cual no es fundamentalmente dis­
tinto del de una OJ)<'ración de reinversión del producto de una inversión 
cono plazo. 

La estrategia a seguir en la cnJ·., rtura de Jos tipos de interés a corto plazo 
(pagarés del Tesoro. pagares de empresas. EurodÜlares. cte.) no coincide exac­
tamente con la que se debía seguir en los tipos de intcrCs a largo plazo (bonos 
del Tesoro. ohligaciones de empresas, Eurobonos. etc.). Es cierto que los movi­
mientos del precio de un activo financicm que provea un interés a corto plaLo 
pueden ser medidos con relación a algún estándar, como los contratos de futu­
ros sohrc T-Bill. o Eurodólarcs en el CBOT. o los del Mihor-90 en MEFF. Pero 
también l'S \·erdad que dichos activos financieros pueden ser reinvertidos con­
tinuamente (m// rH'cr): tales técnicas conocidas como strips y Jlack.1·_se refieren 
exclusivamente a los contratos de futuros sohre este tipo de activos. 

12.4.1. El •·alor del punto básico 

Lo mismo que hic¡mos en el apartado 12 . .1.3, al rompélrar el valor del punro 
básico de Jos activos financieros a largo plazo con relación al valor del punto 
bíisico del activo entregable más económico. poden:ws utilizar el mismo modelo 
aplicado a los activos fina_ncieros a corto plazo. 

El \·a)llr del punto básico (VPB) es un3 función lineal del valor nominal del 
título y lkl nUmero de días hasta el vcnt.·imicnto. El mínimo tamaño del tic:k 
(variación mínima de la cotización) en contratos <k futuros sohrc T-bill y Eu­
rodólares C"S igual a un punto hásidJ, o$ 25 en el CME: o en el caso del Mihor-
90. de 2~0 pts. que cnrn::spumk a un punto h::isico en el MEFF: 

(0.01/100) X (90/JfiO) X 10.000.000 ~ 250 pis 

• 
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Esto permite fijar un estándar sobre el que comparar los activ_os f~,. __ .. ,:ic-
. p · 1 el VPD de un contrato Mibor-JO de du:z millones 

ros a proteger. or CJemp 0 · . ¡ M"h \80 s de 
de pesetas es de 50 pts. el de un contrato semeJante sohr~ e ' or- m~Úón 
500 pesetas, etc. Por otra parte. si tenemos ~n contrato Ml?or-90 de un . 
de pesetas, su VPB será de 25 pts, si el nommal es de SO m1llones, su VPB sera 

cinco veces mayor, 1.250 pts. Por tanto: 

VPB ~ (N/10,000.000) x (D/360) X 250 pls 

d d N indica el valor nominal del activo financiero a corto pla_:o cubierto. y 
;~l ~úmero de días hasta su vencimiento. En la ta?la de la hg_ur~ 12.7 se 

· 1 de cobertura para diferentes nommales y vcncamtentos en 
muestra un ejemp o 
el MEFF. 

~----------~--~~ VPB Contr. 
N o 

100.000.000 pts 110 3.056 12.2 

500.000.000 pts JO 4.167 16.7 

350.000.000 pts 250 24.306 97,2 

70 14.583 58.3 
750.000.000 pts 

L__-------:--~ --··-------~ 
Figura 12.7. Ejemplos del cdcultl del VPH t'n d Mlll. 

Es necesario ll'ncr muy en cuenta qut' bt·,,bcrtur:l tk un act¡ql fin_:'n~·rt'lt' 

rt P
lazo es muy dinámic1, esto t::s. qt.IL" rnntrnu:¡mt::nll' hay qu_t' 11 .dtt Lln­

a co o - · . 1 ·ro lll'lT 
d 1 . nforme se acerca la ICcha de venCJmJcntn. pucstn que e numc -
~lr~ c~c contratos va decreciendo conforme ella se aproxime, tal ~- _c_om_o se­
muestra en la tabla de la Figura 12.8. En e-lla se ha supuesto u_na postoon corta 
consistente en vender 100 millones de pesetas del contrato Ml!l0~-90. Co~o se 

uedc apreciar conforme se aproximan los días hasta d vcnctmtcnto de _con­
irato es necesario ir recomprando contratos para equilibrar el nuevo ratto de 

cobertura. 

Fij;!um 12.H. 

o VPB Posición Operación 

90 2.500 10 comr. vender 1 O contr 

81 2.250 9 contr recomprar 1 contr 

72 2.000 8 conlr. recomprar 1 contr 

63 1_750 7 contr. recomprar 1 con1r. 

54 1.500 . 6 contr. mcomprar 1 c:onu. 

45 1.250 5 contr. recomprar 1 <.ontr. 

36 1_000 4 contr recomprilr 1 ::onH. 

27 750 3 contr recnrnpr;u 1 conH. 

18 500 2 conu J recomprar 1 contr. 

9 250 1 contr rm;omrum 1 contr. 

o o O r;ontr wcompr<Jr 1 contr. 
---···---------·---- _______ L__ _______ 

l.a tohc-rtur:• din<imil·:• de 1111 contrato de futuros .<;tlllft' un ;J({ivn linan­
cicw a tllr10 pla1o. 
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l2A.2. l.a cobertura strip 

A través de cstt' tipo d~ cobertura es posible utilizar los l'Ontratos de futuros so­
hrc instrumentos linancicros a cono plazo para cubrir una operación linancicra 
a largo plazo. Un strip se puede adquirir o vender sin más que adquirir o vender 
contraws de futuros sohrc tipos de intcrCs a cono plazo en rada una de las series 
de sun·sivos contr<ttos mensuales. A través de la utilización de un strip se creará 
una situación donde la cohatura se autoliquidará conforme d VPB del activo 

financiero dcrrc¿ca. 
Veamos un ejemplo en el mercado de eurodólarcs. Nos encontramos en ju­

nio de 1991 y acabamos dc.f1rmar un préstamo dr 20 millones de dólares que 
venced en junio de 1992; el tipo de interés de dicho préstamo es flotante y 
coincide con el Libor-12 meses. Esta tasa se cambia continuamente cada tres 
meses, lo que ~oincide con el vencimiento de los contratos de futuros sobre Eu­

rodólares. 
El tipo de interés pagado durantl' Jos primeros tres meses (junio/91 a sep­

ticmhre/91) ya ha sido establecido ~ no necesita ser cubieno, por lo que debe­
remos cubrir los nueve meses restantes. El VPB de un préstamo de nominal 20 
millones de dókm~s cuyo plazo es de nueve meses es de$ 1.500. lo que equivale 
a !10 contrat9s de futuros($ 1.500/$ ~5). Luego, una cobenura strip puede crearse 
vendiendo veinte contratos de futuros en cada uno de los tres ciclos trimestrales 
siguil'ntes h:..~sta romplctar Jos hO contratos. 

Tr:Jns.:.~u.·iúlllllJLÜI cn junio/41 

\'l'nder 20 ~·ontr:llll'> de futunl\ l'(ln \ l·to. l'll '>Cpticmhre/'} 1 
Vender :'0 l·1mtratn~ de futUT\1~ con veto. en Jil·il·mhrcj'll 
Ve-nder :!O cuntratos de futuru~ con vctCJ. en mart.u,l';) 1 

VPB 
$ 500 
$ 500 
$ 500 

$ 1.500 

Debido a que esta cobenura se va deshaciendo ella misma conforme trans­
curre el tiempo. siempre cubre la exposición al riesgo del préstamo subyacente 
tal y como la mide el VPB. Por tanto. supongamos que en dicicmbre/91 los ti­
pos de interés aumentan 15 puntos básicos, lo que implica un coste adicional 
de$ 15.000 en los seis mCses restantes: 

$20.000.000 X (0,15/100) X l8QjJ60 = $ 15.000 

lo cual coincidl' l'Oil un descenso esperado de 1 ~ puntos h;Jsicn·· l'll los 40 con­
tratos de futuros mantenidos hasta esa fecha. El \'PB en ~.·si.! m.,..~~:nto es d~.:: 

(S ~0.000.000/$ 1.000.000) X $25 X 1 ISONOl = $ 1.000 

lo qu~.: quiere tk·cir que 15 p.b. v:JI:..•n $ 15.000. qut· .. :lH~trarrcstan al mayor coste 

anlnior. 
Olrn t'Jt'mpln put'dt' St'r d prvbkma que ~t· plant~·:: ~~un gt·~tor ~k un ti:JndP 
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de pensiones que s:1bc que dispondrá Je nuevos fondos que deberá in venir. El 
pn~hlcma sería idCntico para d 1csorero dl' una empresa que sabe que obtendrá 
flUJOS de tesorería en el futuro. · 

. Sup?ngamos ~1ue el JO Je l'ncro de 1 9~ 1 el gl'stor de la cartera sabe que va 
a anvert1r en el Mlhor- 110 las camidaJcs siguientes. que componen la reinversión 
del producto de la inversión antaior y de una parte de nuevas inversiones: 

a) El 1 de marzo de 1991, .~00 millones Je pesetas. 

b) Ell de junio de 1991,400 millones de pesetas. 

e) El 1 de septiembre de 1 f.Jl) 1. 700 millones de pesetas. 

d) El 1 de diciembre·de 1991. 1.200 millones de pe~ctas. 

(') El 1 de marta de 19f.J2. I.JOO millones de pesetas. 

La cobenura ideal con los t·ontratos de futuros consiste en comprar 30. 40, 
70, 120 y 130 contratos de futuros sobre el Mibor-90 con vencimientos en marzo. 
junio: .se.~tiemhre, diciembre y marto, respectivamente. En esta operación de 
adquasJcwn o venta de contratos de futuros para los vencimientos sucesivos du­
rante el periodo de cobenura consiste una cobenura strip. 

Otro caso seria el consistente en que una empresa acude el día 20 de junio 
a un banco para solicitar un préstamo de 100 millones de pesetas pOr el plazo 
de un año. Se pagarán intereses trimestralmente y al cabo de un ano d principal 
serj devuelto. El banco ofrece un tipo variable, que es revisable cada trimestre 
y que coincide con el Mibor-90 más SO puntos b.:isil'os (Mibur-90 + O, S%) en 
COI~cepto de cobertura del coste del préstamo y del riesgo de crédito del presta­
tano. 
. L~ emprc~ podrá utilizar. el Mibor-90 para protegerse del riesgo de tipo de 
1ntcres, es dec1r, para conven1r el préstamo variable en un préstamo sintético a 
t~po. fijo. Si la empresa no se protege del riesgo Je interés. sus pagos serán los 
SigUientes: 

Día 20 de sept.: 100.000.000 x (Mibor-90 del 20/VI+ 0,5 %)/4 
Día 20 de dic.: 100.000.000 x (Mibor-90 dci20/IX + 0,5 %)/4 
Día 20 de marw:IOO.OOO.OOO x (Mibor-90 dci20/XII + 0,5 %)/4 
Día 20 de junio: 100.000.000 x (Mibor-90 del 20/111 + 0,5 %)/4 + 100.000.000 

A panir ?el segundo trinwstre hace su aparición el riesgo de interés, puesto 
que en el pnmero ya Sl~ conoce con certeza el valor del tipo de interés (Mibor­
l)O dd 20/VI t 0.5 o/o). Para cubrir este riesgo podemos acometer una cohcnura 
s~ri¡~ (..'UnsJstentc en vender diez. contratos Ut: futuros sobre el Mibor-90 en las 
SigUientes fechas: ' 

' 
• [juni?] V~:ndl'r 10 contr.. con veto. cl10/IX (cubre el :!. 0 trimestre). 
• (~t·pttembr~:] Vender 10 contr., con veto. el 20/XII (cu~rc el J."r trimes­

lfJ.:). 

"' (úicit•mbrl'j Vender JO con1r.. con vctu. el 20/111 (cubre el 4.'' trimestre). 
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Supongamos que en el mes de junio el Mihor-90 era del 13 1).;¡ ;unul \ qttl'. 

además. se vendieron diez contratos de futuros sobre dicho tiro de tnterc;, l"l\11 

vencimiento el 20 de scptiemhrc (su precio de venta l'S dt· 100 - 1.1 = X7 ). Ll 
pago que debe realizar la empresa dicho 20 de septiembre seria 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 básicos 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 pts. 
que contrarrestarán el aumento de los intereseS que la empresa deberá pagar el 
20 de diciembre, los cuales son de: 

llJO.OOO.OOO x (0,135 + 0,005)/4 - 3.500.000 pts 

12.4.3. La cobertura stack 

Una cobertura strip pcnnite cubrir con bastante precisión un riesgo que se ex­
tiende a lo !ario de un periodo determinado de tiempo. Como ella misma se va 
deshaciendo sola. necesita muy poca gestión. Ademá~. suele necesitar pocas 
transacciones y comisiones asociadas. c~m lo que la po:.i;·t:idad de cometer erro· 
res es menor. Ahora bien. esta estrategia sólo funciona si los futuros están 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 Jos contratos de futuros con 
plazos suficientemente grandes (por ejemplo. más de tres años) no fueran has­
tan te líquidos. lo que dificultarla en grado sumo ejecutar cualquier orden a un 
precio razonable en los meses sucesivos. Por ejemplo. si en los contratos de fu­
turos con vencimientos más alejados, el tipo garantizado de los futuros es de­
masiado bajo con relación al tipo implícito al contado. o si el diferencial entre 
el precio de oferta y el precio de demanda es demasiado elevado. situaciones 
qUe renejan la ausencia de liquidez. la cohcrtura puede tomar otras formas que 
implicarán un mayor riesgo. Aquí es donde entra en juego la cobertura dcno-· 
minada stack. 

Una cobertura stack implica encajar la exposición al riesgo del mercado de 
dinero (medido en términos de VPB) con una posición en el mes má~ próximo. 
la cual será trasvasada al siguiente mes cuando el contrato más próximo venza. 
Veámoslo a través del primer cjL·mplo mostrado en el apartado anterior. Li 
operación inicial será en el mes de junio: 

junicr--Hcnder 60 contr~tos con veto. en septiembre. VPR=$ 1.500 

Posteriom1entc. en el mes de septiembre de 1991 rccomprará los 60 contra­
tos y simultáncaml"ntc procl"derá a vender 40 contratos l"on vencimiento en di· 
ciemhre de 1991 y con un Vl'll de$ 1.000. 

1-"11111n11 fimlllc"i<''"~ ff· /.a co/o¡•rtura dn' r:(:~·' 

" 
,. . 1 • ~ ' ···'·· ... ,. ' 

,j, 1.1 .1 •1 ,. ' ' 

1 '• 11 rdlllll• • ' :1 rt· .11. 

la nprrai.."HIIl. . . 
Con este tipo de sistema de cobertura el rnvl:r~or m;nll~rnr rx: r:ur:~ ··-­

mente una posición en futuros, cuyas variaciones con~rarrc~t~n el n~L1 ~r..v­
ciado con el préstamo de tipo variable. Por ejemplo. st en dtctembre los u~ 
de interés ascendiesen unos 20 puntos básicos. implicaría un aumento de rL"':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 ZO p.b., en los 40 contratos de fu. 

turos que vencen en dicho mes: 

($ 20.000.000/S 1.000.000) x $ 25 x (90/90) x 40 contr.- $ :0.000 

Resumiendo. el strip suele ser más favorahlc que el stack siemrrr. q~e e~i:U 
suficiente liquidez. Esto hace que muchos. :;_obcrturistas_ prefieran dt~lru_t~r ~~: 
beneficios de un strip extendiendo sus postctones tan leJOS como_IJ. hllUl~~ez -~· 
permita, y cuando esto ocurra cambiarán su cobertura a una de t!J:"'J •wr·"· .:,~:1 
lo que resultará una combinación strip·stack. 

12.5. LA MUJIDA DEL COMPORTAMIENTO DEL\ 
COBERTURA 

El ohjetivo principal de la c?he~~r~ a travCs de'?~ futuros fina~:'iero~ t'~ :: .... :~ 
ducción del riesgo. La mcd1da lntctal de la ~fcct1V1dad d: una_ i.l t_;:nu~- ~-;~: 
dada por la reducción proporcional de la vananza de los_camhJ05 ..... d pr~~.l~ ~-~ 
título dcsprotcgido en relación a la varianza de los mtsmos cu..!ndo .. :;._ ---

bicrto. _. rr.~ir 
El método tradicional para valorar el grado de cohcrtura cor,_ ... ,ste en -~ 

la varianza de la base con relación a la varianza del precio del ac::~l\ finan~-.~:~ 
Téngase en cuenta que una cnfw~lttrc: largl~ consi~tc fu.n~tamcm~1'~~nt~ ::· .. ~---~ 
vcrtir en la hase m;is que en el act1vo hnanc1crn (nucntr.ls llUC la-.· 1. rfll. '"'.: ·· .. 

consiste realmente en la venta a corto de la hase). ~: 1~ e_xpm.l~-:~"'". al n.t~~ .• ~: 
reduce de tal manera que la varianza de la hase es mknor a !3. Jd prt~·- ....... 

activo financiero: 

rr'(hasc) < n'(.·IF) 

1 ·¡ rnl'dida apropiada de ht dCctividad de la n1hcriura seria. ~·ntonet·~ .. .1 rt·­
, . 1 1 . r ·r ) ·¡ l"Jl: ~ d~..· ducciún propon:innal en la varian/a del prcCitll c actrvo 1nan:1-. l • · 

la l"ohcrtura: 
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rr' (.·IFI- a· (hase·) 
-.;:, ¡·1¡ 1 . " 1 -

rr' ( bast.:) 

.;'' (.·1 i') 

l:sta medid<..~ asume. sint·mbargo. que d •~llio de cubntura es igual a la uni­
dad, esto es, qut• la posit·ión l!O contratos dl' futuros t'S idóllica a la que existe 
en d activo tinancicn.J. (\uno t·sto nu sude ~cr lo normal, !;,,¡ ccuacíún antl!rior 
tkhc ser ajustada para el ratio de cubt:rtur:J que exista en cada opcr;.u..:iún: 

RC x o' (hase) 
··- ~- -· ·-:----~ 

rr (.·11:1 

Como d cohcrturista suele estar interesado principalmcntt· en la v::uiaciún 
en el valor de sus posio.:ioncs combinadas dl' futuros y de activos (1\ hase) con 
relación;_¡ las v<Jrial'ioncs del precio Jc un at·tivo lksprutcgido (Ce). esta ecua­
ción anterior puede rcprCSl'lllarsc tambiCn de la siguicnlc forma: 

. Rr · x a' (ó base) 
/:e = 1 - - -----,--·· :-· -~ 

a·((<") 

Para el modelo del ratio de: cohcnura basado en el análisis de la regresión, 
el coclici~nte de dctcrmin;h:ión (p~) es una estimación de la reducción porcen­
tual en la variabilid:.td de los Gtmhios en el precio qc:1 activo linanciero por 
mantener la posición en futuros linancicros. 

En tod(l caso a la hora de ohsc:rvar la mcdida del componamicmo de la co­
bertura dcherl'lllO.~ tener en t.:unna que: 

l. Los c:tmhios en d precio ~ bs desviaciones típica"i no rdk_ian el d''fiÚ­
sito o nwrgt'll de wlriw ·iúll ( ~·arit.Jllt/11 11wrgin) que debe ser ingresado durante la 
cohcrtura. El margen de variación es una c:.uactcristica única de los futuros que 
se basa en el hecho de que las variaciones en los precios de los contratos deben 
ser liquidadas diariamente en dinero. Esto implica que los hcnclicios resultantes 
de una caída en los precios dl· los futuros deben ser realizados y reinvertidos 
inmediatamente, y qul' cualquier pérdida en la que se incurra por el uscenso de 
dichos precios debe ser ingresada en dinero en una cuenta especialmente dedi­
cada al margen de variación. 

2. Cuando se mide d t:omponarnicnto de la cobertura, dchc n:co"rdarsc que 
)a base no es necesariamente constante -d<: hecho converge h:.~cia cero según 
se aproxima la fecha de liquidación del contrato de futuros-, y además está 
sujeta a alteraciones de la oiCrta y demanda Jc Jos precios del activo y del fu· 
turo, así como a variaciones estacionale!'>. 

12.6. 1..\S IMI'ERFECCIO:\ES DE I.A COBERfUI!A: El. 
1!11·-,¡;o I!I·:SIIll',\1. 

¡·. 

t:'. i' ,l·,·¡;¡;! 1 ¡·:·tl.·,t:t l''. 111'1'• 

''<ti . l ~-- ll: .:, i; \.' : i :¡_!: i' ;, . 

1.u¡,, .. , /iiiWhlt'l"\ JI / .• 1 , .• /.,·1/llf!l ,í,·i n,·-'.1;:•'. 25]. 

JetnminaJo no .st: corresponde Jc fnrma cxacta nm la cantidad especificada de 
los L'Ontratos de futuros (dicho activo nn tcnJr;i la misma lixha de vencimiento, 
ni b misma sensibilidad a los tipos Jc intnés, por ejemplo), Jo que da lugar a 
qut: la l·ohertura sea mayor de lo debido u, po~ el contrario, insulit:ientc. Por 
otro lado. la haw no es l'on~tanll· a lo largo dd tiempo, sino que converge hacia 
cero conforme el contrato de futuros ~e aproxime :.t su fech~1 de: vencimiento, lo 
que implica que, o hicn el precio del futuro se muc:vc mas rápidamente que el 
Je~ activo financiero, u e~ éste el que lo hace con mayor velocidad que el otro. 
Concretando. la imperl\:cción de la cobertura da lugar a lo que se de'nomina 
riesgo rcsidu~.ll. que es l'l rit•sgo que corre una posición en el activo financiero 
que ha sido protegida imperfectamente. Dicho rie~go residual se subdivide en 
una scri~ de riesgos que pasart:"ml)S a analizaf seguidamente. 

12.6.1. El riesgo de la base 

Como ya hemos visto en el apartado 12.2. los pret:ios del activo linanciero sub­
yacente y el de-l contrato de futuros cst~ín relacionados a tr;,_¡v0s de la hase, la 
cual no es m~is que la diferencia enlrL" el precio del futuro y e! del activo finan· 
ciero. Pues bien. nislc una ful·ne inccrtidumhn: en cómo \·ariad el valor de la 
hase cuando no coincida d \'tncimicnto del activo linanci;:ro con r:l del con­
trato de futuros. Es cierto que se sabe que la ha.H' t.:onvergt: hacia cero. es decir, 
que en la fct:ha de vencimiento del contrato de futuros, el precio de éste deberá 
coinciJir con el precio de llll'rcado dd activo financiero. Pero dicha convergen­
cia, 0 ~igue una paUtJ pn.:fijaJa. CS dL'L'if. L'S !int:JI. O eS imprcdccibk'; y. ademáS, 
si no conocemos cuál va a sc:r d precio del activo financiero en dicho momento 
(uunquc se pueda estimar), cómo vamos a conocer hacia dónde tiende él precio 
del futuro. 

o ·¡; 
~ 

Futuro Fecha de \n:ncirnu:nto 
del contrato de futuros 

Fecha de vencLmtento ... ~~~~/ /del activo f1nanci~ro 

10.000 +""---~=::::...-----'------'"""..:¡ 

Futuro 

V Tiempo 

Fcchil de vencimiento 
dt:l contra !O de futuros 

Fecha de vencimiento 
/ del a..::t1vo finimciero 

10.000-j<"-----...:..:=c:...-----'------'= .... 
V Tiempo 
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~n la f'igura 12.9 se puede apreciar en qué consiste el ric.t~n de fa hase. En 
la pnmcra figura aparece una base que desciende de valor linealmente hasta to­
mar.un valor igual a cero en la fecha de vencimiento, momento en el que el 
prcc1o del futuro y el del activo financiero coinciden (en dicha figura se ha su­
puesto que el bono es emitido de 10.000 pts y que su precio se incrementa du­
rante ~arte de su vida, porque los tipos de interés del mercado han descendido, 
para más adelante descender hacia su precio de reembolso: 10.000 pt•). Lo que 
ocurre es que las cosas no son tan bonitas como en dicha figura, y lo más 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 el mercad-o de futuros y a los pro­
cesos de arbitraje. 

Resulta conveniente, pues, seguir atentamente la evolución de la bau a lo 
largo de la vida del contrato con objeto de anticipar los fenómenos favorables o 
no favorables y, eventualmente, avanzar o retardar el desenlace del contrato. En 
todo caso, es importante tener presente que el rics~?o de In hase es, en principio. 
de segundo orden con relación al ricSRO de los tipo.<; de intrrts propiamente di­
cho. y que la mejor manera de reducir aquel riesgo es conseguir que el venci­
miento del activo se aproxime lo más posible a la fecha de vencimiento del con-
trato de futuros. · 

12.6.2. El riesgo de correlación 

Este riesgo surge del hecho de que el instrumento de cobertura (el bono nocio­
nal. por ejemplo) no tiene la misma sensihilidad respecto a las variariones del 
tipo de intcrCs del mercado. que el activo financiero a proteger. Esto se dchc a 
la dificultad de encontrar un instrumento financiero que se negocie en el. mer­
cado de futuros que sea idéntico al activo flnaTKiero cuyo riesgo deseamos cu­
brir. Por dicha razón. la mayoría de las coherturas de activos financicro.s .suelen 
ser coherwras cru=:adas por la dificultad de establecer r·olwrlllras di red as. 

En la cohcrllira cncada es primordial prestar atención al ajuste de los \Tll­

cimicntos entre el activo financiero y el del contrato de l~turos. Por ejemplo. 
un fondo de pensiones csparlolque para cubrir una determinada cartera de renta 
fija cuyo vencimiento promedio es de cinco años. podría utilizar el hono nocÍll­
nal a cinco años del MEFF. Los camhios l'n la estructura temporal de los tipos 
de interés provocarán efectos distintos en los honos a cinco años y en el bono 
entregahle más cconUmico, que inridircln en la t·ficiencia de la cnhc11ura. Pnr 
otra p~1rte. es importante lijarsc en el grado de liquidez del activo financicw. 
puesto que si l'stc se negocia en un mercado de poca liquidez, se producir:.i una 
mayor variación en los precins y,_ por ende. en el valor de la hase. Concretando. 
este riesgo -.e puede reducir digiCndo un mi mero adecuado de contratos para b 
cohertura. 
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12.6.3. El ries~:o de liquidez 

Éste surge cuando en la fecha de vencimiento del contrato de futuros es impo­
sible encontrar en el mercado financiero de contado un activo financiero entre­
gable al comprador del futuro. Esto se puede deber a lo que se dcnomi_na en los 
mercados de futuros físicos un comer. esto cs. un proceso de acaparamtcnto que 
vacía el mercado de un determinado producto o que eleva el precio del mismo 
a cotas prohibitivas (squce=:c). En los mercados de fisicos. si el contrato es de 
soja. y ésta es imposible de adquirir. no se la puede sustituir por arroz o trigo. 
En los mercados de futuros financie-ros los títulos son hastante intercambiables. 
o sustituihles unos por otros debido, entre otras cosas, a los procesos de arbi­
traje. En todo caso, las Cámaras de compensación tienden cada vez m~s a re-

.... servarsc la posibilidad de exigir la entrega en moneda local y no en acttvos fi­
nancieros. realizando una liquidación por diferencias, en caso de que se produzca 
dicho efecto. 

12.6.4. El riesgo de insoh·cncia 

Dicho riesgo surge cuando la contraparte incumple su obligación financiera. Este 
riesgo está muy limitado dchido a la existencia del dcp<ísito de gma1111lt exigido 
por la Cámara de compensación. asi como 1!1 proceso diario de ajuste al mer­
cado (mm!: ro markel) por el cual a ambas partes se les liquida cada dia sus per­
didas o benclicios. 

12.6.5. El riesgo de redondeo 

Éste proviene del hecho de que el número teórico de contratos a comprar no 
será normalmente un número entero. tal y como pudimos ver en el apartado 

• dedicado al cálculo del ratio de cubertura. 

12.7. EJEMPLO 

Una empresa española tiene una cartera de titulas de renta fi_ja formada pnr: 

a) 300.000 honos del Tesoro con cuatro años de vida, de nominal 10.000 pts. 
C<ln un cupón anual del 11 %. y con un precio de mercado de lJ.405 pts/ 
titulo. lo que proporciona un rendimiento del 1 J %. Su duración es de 

J,425 años. 

h) 200.000 ohligJriones del Tesoro con una vida (_k 10 año~. al 11.5 '1t, de 
intcrCs ;.¡nual (cup(1n anual), 10.000 pesetas de valor nominal, con un 
precio de mercado de <U~)7 pcst'tas, que corresponde a una TIR del 
11,75 rl'í1. Su duración es Jc 6.405 af~os. . 



El valor de llll'll'ado de b cartera es de: 

300.1100 x 9.405 + 200.000 x 'J.X57 o 4.792HOO.OOO pls 

su rendimiento medio es de: 

1J% X (300.0011 X 9.405/4.792.900.000) + 11.75% X (200.000 X 

'J.X57/4.792<JOO.IJ00) ~ 13% x 0,59 + 11,75% X 0,41 ~ 12,485% 

su duración mellia es lk: 

/J = 3,425 x 0,59 + 6,405 x 0,41 ~ 4,647 años 

siendo su duración modificada. e~ decir. la medida de su riesgo de: 

J)• = IJ/(1 + r) = 4.h47/1.124X5 = 4,13 años~ 4,13 'Yo 

es drl'ir. si los tipos suben un 1 t)o. el valor de mhcadu de la cartera caerá: 

4 11% x 4.792.900.000 = ln.Y46.770 pts 
. . ct·r .1 d 1 h n ocional a tres Ahor<..~ dchcn.:mo~ calcular la duración mo 1 1caua . e. o 0 n ..., 

4
XS 

0
,. 

ailu~ ,1 partir de la duración Jc .~bcaulay para un rcmhnucnto dd J_, - m. 

Pl·riodo~ Faetor de 
dcseuento Valor Actual V.A. x n 

st:mcslralc~ Flujos de caja 

500.000 O.!:IH9 444.504 444.504 

500.000 0,790 395.167 790.334 2 
351.306 1.053.919 

3 500.000 0,703 
1.249,256 500.000 0,625 312.314 4 

277.650 i.JHH.24H 
5 500.000 0,555 

5.183.482 3 i.IOO.H94 
6 10.500.000 0,494 

p 11 .. 6.9ó4A23 36.027.155 

D ~ 36.027.155/6.964.423 ~ 5,17 semestres~ 2.586 años 

IJ' ~ 2,586/1.12485 o 2,3 años= 2.3% 

es del:ir, si los tipos suben un 1%, el valor de mercado del bono nocional des­

cenderá: 

2.3 'lo, 10.000.000 = 230.1100 piS 

l.a c\prcsión :-.implilícatb dd rati(~ lh: cubertura sería, suponiendo quL" el 
)u;·¡or ele cofll'l'rsiúll fuese igual a la un¡JaJ: 

4.7Y2.<J00.00() x 4,1J 
RC'"····-······· --· -··--···-.,H6lcontratos 

10.000.00(1 X 2,1 

Así pues, la L'mprl·sa Jchcra Vcnller X6 1 Ctlntratos de futuros sobre d bono 
nocion<.~l l'll el MEFF. De tl!l moJn, si el tipo de interCs subiese un punto. la 
pCrdida L'll la cartera Jc renta lija scri;¡ lk 197.1146.770 pts, mil'ntras que la gJ­
n~mcia en el llll'fL'ado Jl' futuros sería Jc X61 x ::!.10.000 pts "" 1 Y~.o.:;n.ooo ¡x­
setas, lo que rontri.trrrstaria el movimiento advl'rso en el merL"ado de' rema fija. 

DE AQUI EN AI>EL\NTE 

Sobre la cobertura de nesgos a través de la utilización de los futuros fmancicros 
se recomienda consultar. entre otras, las siguientes obras: 

BqRREL, MAXIMU. y Ro.-\, AU·üNso: Los ¡\J¡'t"Utdos de Futuros Fil~tmcicms. 
:'\riel. Barcelona, llJ9U. 

FRUXAS. X:\ VIER: Fww·11.~ Financieros. Aliama. MaJrid, 1990. 
LABtJSZ!:WSKI, Jn!IN, \" NYHOH. JOIIN: Trading l·úumcial Fwurcs'· .\larkt•rs. 

.Hl'thod.\. S!ra!l..'gics wl(/ Tactics. John \Viley. Nucv<.! York, 1988.: 
SCIIWARZ, E.; Hn.L. J .. v SniNEt.:wns, T.: Financia/ Fwun·s. Duw Jon-=s-lrwin 

Humcwood (111.). IYSó. · 

Sobre la cobertura a travCs de las opciones sohrejiauros se recomienda con­
:,uilar: 

LABUSZEWSKI, JOIIi'>l, y ;-...o·YitOFF, JOHN: 1'rading Optivns on Futllft'S: .\lar/.:ci.S. 
.\1ethods, Srrarcgies. and Tactics. John Wiley. Nueva York. 1988. 
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13 
Permuta financiera 1: 

Swap de intereses 

13.1. INTRODUCCION 

El swap, o permuta financiera. es un producto financiero utilizado para reducir 
el coste y el riesgo de la financiación de la empresa, o para superar las barreras 
de los mercados financieros. Podrá existir en el 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 es entonces re­
partida entre las partes e intermediarios de la operación con objeto de reducir 
sus costes financieros. Ambas partes acudirán a los mercados donde obtengan 
ventaja y cstar<in de acuerdo Cn cambiar (.nm¡1) los pagos y cobros entre ellas, 
lo que permitir<i obtener un mejor resultado que si las dos partes hubiesen acu­
dido directamente al mercado deseado. 

Concretando. un .nva¡J es una transacción financiera en la que dos partes 
contractuales acuerdan intercambiar flujos monetarios en el tiempo. Su obje­
tivo consiste en mitigar las os:.:ilaciones de las monedas y de los tipos de interés. 
Su razón de existir radica en la inadcclÍación tanto de la clase de financiación 
buscada por un determinado prcsta~fio, como de las condiciones de los mcr-
ndos que le son :Jccesihlcs. . 

Las técnicas de intercambio que proporcionan las operaciones Sl1:ap permi-
ten a dos o m:ís partes intcrcamhiar el hcncfkio de las respectivas \'entajas que 
cada una de ellas puede ohtC!lÚ sobre los diferentes mercados. Par<;I ello deberá 
cumplirse un;:1 doble regla hÜsica: las partes dehen tener interCs directo o indi­
recto en intercambiar la c.'-itruclura de sus deudas y, al mismo tiempo, cada parte 
obtiene. gracias al •ill'llf'< un coste más bajo de su ohligaci~·~n. 

El crl'cimicnto Oc! Íncrcadtl de ·'"'llfJS se h<t dehido a 1~ mullitud de diferen­
cias estrucluralc" e instilucionalcs entre los diferentes llh.'rcados financieros 
existentes. cnlrc las que podemos citar: 

a) La mayor o menor ;1crcsihilidad a la financiaciún mediante una divisa 
tktcrmin;ula. 

h) 1_ a dilirultad de t~llll'nt·r fondos a tiros (k intcrl·s liju. que contrasta con 
la facilidad de llbll'nrrlns ;1 t!po variabk. 
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17 
Ingeniería financiera 

17.1. CONCEIYI'O 

17.1.1. Antecedentes 

Los primeros antecedentes dt.lo quí..· hoy consideramos como lngcnierú.:. _tinan­
cit'ru los podemos encontrar en la simple gestión de tesorería, en operaciones 
como la de ajustar la li!ch:.~ de emisión de efectos comt.:rcialcs de manera que se 
puedan adaptar los períodos de descuento a los tipos de intert.'s mas bajos. o el 

·simple cambio de una póliza de crCdito por otra en condiciones difcrt-ntes de 
interés o plazo. 

Operaciones que habitualmente ha realizado la banca y que pueden ser con­
sideradas dentro de lo que hoy se denomina Ingeniería Financiera son las de 
sindicación de créditos, o el asegur<.~micnto y coloc<.~ción de una emisión de ti­
tulas. 

El auge de la lngeniaía Financiera se produce cuando el conjunto de instru­
mentos financieros se hace más numeroso y, a su va, los bancos e intermedia­
rios financieros se hacen más activos tomando, en muchos c;.¡so~. la iniciativa 
de ofrecer a los clientes las nuevas posibilidadt:s. Todo ello se ha generado en 
un clima de competencia entre los distintos operadores: bancos, agentes de 
cambio, hrukers, intermediarios financieros, cte .. dentro de un sistema de inter­
conexión de los mercados en donde desaparece la distinción entre el cOrto y el 
largo plazo, títulos y préstamos, fOndos propios y deuda, etc. 

Al reforzar la competencia, las posibilidades de arbitraje y los juegos de tipos 
de interés, el objetivo de los opcr:Jdorcs consiste en encontrar nuevas soluciones 
a los problemas de financiación. arrastrar una masa de capital en constante cre­
cimiento, ofrecer a los emisores ventajosos mont:Jjcs y atraer a los inversores 
mediante una creciente gJma de posibilidades. 

17.1.2. Causas de su aparición 

Si hu hiera que lijar una sula ranln por l;_¡ que surgl· 1'-1 Ingeniería Financiera. ésa 
~cría la bl1:1 de l'~tahilid;td. Falta de estabilidad en d sislc:m<J. de camhio's. con los 
!1p,l, dl' ill!l'll''>. en lll~ rm·rcad~l<;, L'll l:t ~~~lvcnt'ia de lns paises. y en resumen. un 
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mayor riesgo en el conjunto de operaciones financieras y comerciales. Muchas 
empresas se han dado cuenta que esta inestabilidad rw·de t::JHsarlcs dificultades 
en la consecución de los flujos de caja previstos y. r11 :•_l!_;uuns casos, llevarles a 
la quiebra o a tomas de control hostiles. Todo ello ha creado la demanda de 
instrumentos financieros que gestionen este tipo de riesgos. 

El riesgo amhiental es aquel que afecta a los resultados de una empresa de~ 
bido a los cambios imprevistos en el ambiente económico en el que se deseo· 
vuelve la misma y que escapa totalmente a su control (ver Fig. 17.1 ). Así pues, 
este riego deberá ser identificado y medido, puesto que la rentabilidad de una 
empresa no sólo depende de lo eficientes que sean sus directivos para controlar 
el riesgo propio del negocio de la compañia, sino que también dependerá de lo 
bien que controlen el riesgo amhicntal. 

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

Movimientos en los precios de las materias prim3s; 
variaciones en los tipos de cambio de las divisas en las que se denomi­
nan dichas materias primas; 
oscilaciones en el prcL:io de la energía que se necesita para procesar di­
chas materias; 

Precio del petróleo ($/barril) lndice burstnil FT -100 Precio del oro ($) 40 1750 
JO 

20 1000 

o ':=~~~~'-'-':e!;; 
80 88~~~: 73 80 88 80 88 

Tipo de carhbio DM/[ 
DM 7 

Tipo de cambio $/E 

Eurod6tar-3 meses Rendto. Bonos Tesoro Tipo preferencial (GBI 
17 largo plazo (G8) 
% 

20 

~o,J~ 13 

9 

73 80 

Figura 17.1. Algunos de los compOill'ntcs del riesgo amhicntal. 
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cnmhios en el tipo de camhio de su propia moneda (si aumenta, __ ... 1ucid .~. ·~ 
su co~pctitividad en el exterior, ocurriendo lo contrario si desciende): 
cambws en las tasas de interés de su pais, que afectarán al coste de su 
endeudamiento y, posihlemcntc, a sus ingresos por ventas: 
altcraci?nes en los tipos de interés de otros países, que afectarán a sus 
competidores y, por lo tanto, al comportamiento de las ventas de la em· 
presa, etc. 

.~ada una de estas. influencias puede ser resumida a través de una r~presen­
taciOn gráfi~a denommada pe'fil del riesgo, del que se muestran algunos ejem. 
plos en la hgura 17 .2, y que tdentifica y mide el riesgo financiero. La inclina­
ción 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. 

A~ te estos nue.vos y mayores rie.'igos, las empresas tratan en primer lugar de 
examt~ar s~1 propaa estru~tura y las características de sus competidores inten­
tando tdcntaficar aquellos nesgas que más pueden afectarles. A continuación cabe 
un~ dohlc actitud: a) tratar de preverlos e intentar evitarlos, o h) ante Ja inefi­
cacia contrastada ct: las previsiones. tratar de protegerse, es decir. cambiar y re­
forzar el perfil de nesgo. Con esto ya no se trata de evitar el riesgo, lo que es 

• o 
u 
~ 
-,¡ 
• • a: 

$débil 

Tipos de 
Eurodblar 

Débiles 
resultados 

Buenos 
resultados 

$ fuerte 

Figu~u 17.2. hntl;Ktn de la nJti;aciún tkl dülar en t1 resultado de la cmprcs.:1 y pcrlik." 
dd ne\go dd t1po dt· camhi{'. dt· lo..; tipo<> de interé~ de lo<; Eurodólarcs y de los prerio<> 

dd pct1tiko. 
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imposibk, sino de «gc~aionarhm. La~ cmplcsa;-; idcntilican sus riesgos, lut•go di· 
buian los perfiles Lk los miSmos con relación a c<.~d<t factor que k·s puede afct·tar 
r:n. su comportamiento y, por tihimo, ~c.: ccntwn en aqudlos que más les all'c­
tan. 

Esta actitud, que es la que conduce dircctamcntc a la lngcniaía Fin:.mricra, 
se pul'de mataializar de dos formas: u) cambiando d tipo de operaciones que 
realiza la cnlprcsa, como. por r.:jcmplo, fusion:.indosc con otra que tenga un per­
fil de riesgo distinto. o h) añadiendo a su cartera alguna operación financiera 
4UC cubra los posibles riesgos, como el uso de productos fmancicros de los de­
nominados (<fuera de balance)>, que permiten a la empresa dejar sus opcracio­
n~·s intactas mientras la protegen de las fluctuaciones en su ambiente. Debido a 
que el coste de la primera es bastante más grande que el de la segunda, las em~ 
pre~as tiendc:n cada vez más a lttilizar Csta última. 

Ln que la cmpr~sa desea es gestionar su riesgo ambiental y continuar con d 
negocio que mejor conoce: el suyo propio. Precisamente, la posibilidad de se~ 
parar d riesgo de las fluctuaciones en los precios de las OJ>t!racioncs fisicas suh~ 
yacentes de una empresa y gestionarlo~ separadamente, a través del uso de pro~ 
duetos derivadLlS, es la mayor de las innov<.~ciones financieras de la década de 
los ochenta. Pero es que, a su vez, a medida que se van L·rcando productos con 
esta finalidad se aprecia su aplicación. no sólo en la cobertura dc riesgos. sino 
tambiCn para cubrir otras neccsiJ<.~dcs de la empresa. 

Por otro l.:1do, los bancos se han ido haciendo más activos y han pasado de 
ser pasivos solucionadorc~ de problemas de sus clientes a tornar la iniciativa 
ofreciendo nuevos productos y aplicacioncs. De hecho las primeras operaciones 
de lngcnicria Financiera realizadas pllr la b<.tnGI datan de 19X5 L'uando un grupo 
Lk bancos ubicado en Londres decidió, por motivos estratégicos. dejar de ofrc~ 
ccr a sus clientes los típicos productos linancieros destinados a la cohenura de 
riesgos, a cambio (k proveerles de soluciones realizadas ((3 medida>) de las pro~ 
pías e individuales necesidades de sus clientes. 

Los equipos de Ingeniería Financiera generalmente están compuestos por 
personas con buenos conocimientos en banca comercial y en mercados de ca~ 
pitales, al mismo Íicmpo que dominan una amplia gama de productos tinan­
cicros. 

17.1.3. Definición 

Aunqu.e el término de Ingeniería Financiera se emplea algu~as veces en un sen~ 
tido muy amplio, que incluye cualquier operación finanL·iera no tradicional. en 
un contexto müs onodoxo pndrí;.unos dclinirlo como <<la parte de la gestión fi~ 
nanciera que trata de la rnmbin<.~ción de instrumentos de inwrsión y financia~ 
ción. en la forma más adecuada para nmscguir un objetivo prccstablccidm). 

'. 

Caracteristicas básicas de la lngenicrb Financiera son: 

o J La exislcnáa dt' w1 ohieliro. Se trata de dahorar una operación con vi~~ 
tasa conseguir algo, con1u puc¡k ser b disminución dd riesgo u la CLHl~ 
~cnKión de u u crédito. ,. 

111.~~·¡¡¡,·¡¡,¡ linllm·i¡·r,¡ .IKI 

/1) l.a comhinaciún de· insJnmll'rHo.\·. Prl'L·isamcntL' la Ingeniería Fitbnciera 
surge cuanJu aparecen in~trumcnllls que pucJ~n ser combinados entre 
si con cli:dos indusn diJá.:ntcs de aqudlus para los que fueron original~ 
mente creados. 

e) La cm{juncicin de operaciones. que aisladamL·ntc pu!.:dcn ser consideradas 
de inversión y financiación. generalmente con la intcnción de que las po­
siciones queden compensadas. 

d) Operaciones siempre a medida y. por Jo tanto. en número prácticamente 
infinito, ya que c.tda operación puede SL'r dikrente en función de las con­
diciones dd problema. de los instrumentos que se empleen y del objetivo 
a akanzar. 

·e) lntemacionali:acirín de /us o¡Jemciones. La mayor parte de las operacio~ 
ncs requieren la utilización de instrumentos específicos de mercados in­
ternacionales o quc sólo se negocian en dichos mercados. 

17.2. LOS INSTRUMENTOS Y OPERACIONES SIMPLES 

La m:.~.yoria de las upcracioncs de la Ingeniería Financiera se instrumentan con 
base en cuatro instrumentos financieros b:isicos, que ya hemos analizado con 
profusión en los capítulos anteriores. y que se utilizan para gestionar el riesgo 
cstratCgico de la emprl·sa; Cstos son: 

Contratos a plazo UVnmrd comracl). 
Futuros {fiuures). 
Permutas financieras (S\\'Clfl.\'). 

Opciones (opliuns). 

Estos cuatro instrumentos son la base de la ingenieria.financicra, puesto que 
la combinación de los mismos lleva a construir productos financieros sofistica­
dos que se adecúan a la solución de problemas concretos pero, corno más ade­
lante comprobaremos, ellos pueden subdividirse en bloques más pequc.ños que 
forman lo que se denomina las piezas de construcción (bui/ding-b/ucks) de la 
ingeniería financiera. Seguidamente pasaremos a estudiar de forma somera al~ 
gunas de las operaciones que se pueden realizar con dichos instrumentos sin ne-
cesidad de combinarlos. ' 

17.2.1. El conlrato a plazo 

Tal vez la forma mas simple de protegerse de las variaciones del tipo de.cambio 
de una divisa (el dúlar. por ejemplo) sca utilizando un collfrato a pla:n (ver Ca~ 
pítulo 4). Este obliga a a m has pJrtcs a rc~:diz<tr un intercambio Jcterminado de 
divisas en una fecha futura determinada. Segltn el mismo, la empresa estaría de 
aL'Uerdo en adquirir hoy la divísJ. que l"ila nl'ccsita J. un precio predctcrminado 
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(el tipo de· ~ ... ~nhin a plazo) para que le sea 
(fr~ha d~ expiraciri't). SI se trata de una cm entrc~ada en una fecha convenida 
este el dolar en la fecha de cxpiraci) d 1 presa lmpc~n;-~.Jora, cuanto mas alto 
comprar dólares al precio prcfijado.t n e acuerdo, nJas valdrá el contrato para 

f?e esta manera la combinación de la . . . . 
provJ:ne del propio negocio de la empresa ~;:i~ICJon a! _nesgo subyacente, que 
camb~o. a plazo permanecerá constante Ell po_rtacJon), Y. de su contrato de 
reductran los beneficios del negocio de la. im o es ~S-1 porque ~~ el dólar su he, sC 
contrarrestada por el aumento del valo d lportacJOn, pero dJcha reducción \crj 
fecha de expiración el valor del mism ~ e c~ntrato a pl~o. puesto que en la 
~~ ~ambio a plazo, que figura.cn el.co~tr:~en ~~~-de 1~ dJfcre~cia entre el tipo 

IC o momento. La exposición de la , Y lpo le cambiO de contado en 
tal y como se muestra en la Figura 17.~~presa tendrá una (onna de ,línea recta 

$débil / 

Buenos 
resultados 

J Exposición 

$ fuerte 

Resultados 

Tipo a plazo 

Débiles 
resultados 

1 Combinación / 

$ fuerte 
$débil 

Valor 

... ····················· 

$ débil .• •• ' $ f 
,, •• ••' '\ uerlt! 

,/ Tipo del contrato 
./ a plazo 

Figura 17.3. Esquema de los pago.o;; realizados a tra . d 1 . 
· · ves e a cobertura 1•1 · 

d1antc un contrato a plazo. (..: nesgo me-

~stc tipo de cobertura también puede S r •· ]"· .. 
cap¡tulo anterior). y si en \"C l 1 ·11 d e_ rca ll.ada utlhzando un FXA (ver 
be . ' te 1.11 ar e tipo<> de e b. . . 

rtu~a ~el tipo de interés podl'lllns utilizar un. FRA <t: lO nos ~etcnrnos a en-
La pnnCipal diferencia entre ;,. 11• )' "l .1 •• ·. ( cr c1 cap1tulo anterior). 
1 1-R l '' ... l astco contrat d d' · e . A no requiere que alguna de hs d . . l~ e !VIsas a plaz.o es que 

tamo. En la fecha de expirilciún ·1 '.'1 nsdplartcs Tt'ahcc algún depósito o prCs-
. . . ' l' va or e rontnto · 1" · 

segun ~ca la diferencia entrl· el tipo I·RA \.el de ... ~era Jqurdil<lo en~dinero 
la cantidad teórica del prc'st·JII1< l . . . t:ont,ldo. al que se multiplicara 

, , l ,o l epos1to. 

• 
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17.2.2. l.os conlratos de futuros linanderos 

Los contratos de futuros financieros son muy similares a los contratos a plazo. 
vistos en el apartado anterior, siempre que analicemos su valor en la fecha de 
expiración dcl·contrato. Esto cs. si el tipo de contado en dicha fecha coincide 

~"' con el tipo implicito en el contrato, el valor del contrato de futuros será n·ulo. 
En caso contrario. el producto de la diferencia entre ambos tipos por el tamai\o 

.:¡ del contrato nos dará su valor. El gráfico obtenido sería idéntico al mostrado en 
·'i·. la Figura 17 . .3 para el contrato a plazo. 

Sin embargo. ambos contratos difieren en el momento en que consideremos 
.:{ el proceso de ajuste al mercado que se produce diariamente en los contratos de 
-~~ futuros financieros, lo que dificulta mucho más el cálculo del verdadero valor 
·• del contrato de futuros. Ello se debe a que los cobros o pagos debidos a dicho 
~,_· proceso de ajuste afectan a los i OgrCsos o costes financieros, por lo que el valor 
·, exacto del contrato dependerá de loS movimientos diarios en el tipo a plazo hasta 

su expiración y, por lo tanto. del precio de los futuros. 

Valor del 
futuro 

,\ l1po 

Valor del 

Fi~ura t 7 .4. Flujos del contrato de futuros cuando el tipo de cont~do en la frch:1 de 
expiración e~ C (i~quierda). Reprc!>entación general de los Oujos de caja en un contrato 

de futuros {dcrcd1a). 

En la Figura 17.4 se muestra cómo en hJ fecha de expiración si el tipo dt• 
contado toma un valor igual a C. lo mas pruhahlc es que el valor del contrato 
de fut~rns sea C- F (donde fes el tipo implicito en el contr<~to de futurns). 
que en la ligura viene representado por el punto Z: Pl'TO debido al proceso de 
ajuste al mercado el valor linal podrá oscilar hacia arriha o hacia ahajo de did1o 
punto Z lpcro siempre en la línea de puntos). Así pues. 1;¡ rl'prc.,.cntación gene­
ral de un contrato de futurOs financieros scr~l una handa m~is que Una linea. tal 
y como aparece en la Figura 17.4 (derecha). 

17.2.3. La permuta linanl'Íl'T:I o swap 

El Sll'llf' de divisas es muy similar a un ctlntrato a plazo dc.l~1rga duración. nm 
la complicacilln de que al tener QtH' volver a intercambiar los principales l'll la 
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rcl:ha de cxpiracii'ln tkl contrato su·ap. estos~ realizará al tipo de contado que 
rcgí<J en el momento de lirmar d acuerdo y no al tipo a pla1o que cxi~;lla en 
dicho inst~ntc. P•Ha compensar cSitl, bs contrapartes inll'rcambian los pagos de 
inlt:rCscs teniendo en cut•nta d dili.:rcn~.:ialt·ntrc los tipos Llc contado y a plazo. 
lo que transforma un intcrt:·ilmbio de cont<u..lo en uno a plazo. 

Si sólo hubiese un intcrcamhio. los nujos del .m·up podrían mostrarse cn una 
gráfica igual a la nwstrada para el contrato a plazo t Fig. 17.3 ), pl'ro lo mas nor­
mal es que haya varios int¡;n.:amhios de pagos, lo que impide que podamos re­
presentar el swu¡J como una función de un sólo tipo de contado. 

La permuta tinancicw de tipos de intcr(·s implica una sucesión de pagos J~,_· 
intcrcst•s. Si en d momento de realizar l·ada pago cada uno de los tipos de con­
tado coinciJi~..·sl' con d tipo a plazo anticipado en el acuerdo de pcnnuta, la co­
rriente d.: pagos por intereses 1cndría un valor nulo. Claro que. en la realidad. 
esto sería una pura coincidencia. En todo caso, si en lugar de hablar de desvia­
ciones del tipo de contado hablásemos de desviaciones netas en la corriente de 
tipos de contado, aUn podriamos utilizar el gráfko mostrado en la Figura 17.3. 

A veces, para contrarrestar el efecto mostrado en la Figura 17.2 se puede 
realizar una operación sn-ap indexada al v3lor de la mercancia. como, por ejem­
plo, sobre d _pn:cio dd petróleo. 

17.2.4. Los bloques dl· construcción 

L3 similitud de los !lujos de caja dt: estos tres instrumentos financieros llega a 
hacer pensar que, en realidad. no son mjs que un:.~ combin:.~ciOn de un único 
instrumento bjsico. Es como si estuvit.:r:.In formados por piezas dc construcción 
financieras de un dia de plazo. Por ejemplo, clt·omrato d~: futuros financieros 
es una sucesión de contratos a plazo de un dia debido al proceso de ajuste a.l 
mercado. Dicho proceso reconoce cxplicitamcntc Que cada dia que pasa queda 
uno menos para. su expiración (ver Fig. 17.5 izquierda). 

Contrato de futuros financieros 

Este es el contrato a plazo 
de un d'1a (1.1jus1e al merc;lí!o) 

Contrato a plazo 

Figura 17.5. Las piaas de l'OnslrucciOn en los contratos lk fulllros y a plaw. 

3RS 

_El_ c.tSo ~cnos ohvil~ es d n:!l:J\'Ilh.' a los l·ontralllS a plaLo. puesto Que hasta 
l'l ullt~lnl dlí..l no se realiz~ ningun;t transat-ciún. PoJrí;.tnws. entonces, suponer 
que dtcho l"~mtrat~) esta lormadn por unos bloques diarios pegados de tal ma­
nera q~c es 1mposthk separarlos (ver Fig. 17.5 derecha). El .\Wap es un caso in· 
termedto entre los :.Interiores, debido a qul' no tieiiCII Jugar p:.~gos diarios. pero 
tampoco h~y que esperar_ hasta h: fecha de npiraciún del contrato para que h.·n­
gan luga.r, stno que los m1smos ocurren c:.J.da ~cis meses, pür ejemplo. Por tanto. 
tendríamos unos bloques di:.J.rios p~:gados de tal manera que no podrían sepa· 
rarse na.da m<is que de seis en seis llll'SCS (ver Fig. 17.6). 

Emuta fino:mcicra 1 

Este es el bloque de seis meses 
de duración formado por contr<uos 
a plazo 

/ Opciones 1 

Opciones de vent,a 

Figura 17.6. Las pie1a_!. de COii . ..lrucciún en los contratos .\wap y dt· opciones. 

Más_ adelante _comprobaremos la utilidad, de cara a la Ingeniería Fi~anciera, 
?e ~o~s1derar ~ d~chos productos financieros como una composición de' bloques 
mdlvJdua.les dl3nos, tal y como fue enunciado en 1987 por C. W. Smithson. 

17 .2.5. Las opciones 
1 

E_ste i?strum_ento finan_cicr?_ se dif~r~:ncia de los tres anteriores en que su pro­
P_letano no ttene la obhgac10n de CJcrccrJo, sino sólo el derecho a hacerlo. Pre­
Cisamente, ~or t~ner dicho derecho ~1 ha_tcnido que pagar un precio (la Prima), 
que_le permite ejercerlo cuando la suuactón le sea favorable. El valor neto de la 
o~c1ón en la fecha de expiración será igual al valOr de mercado que tenga en 
dtcho momento menos la.prima. pagada. 

Supongamos que una empresa importador:.~ ci-cc que el dólar tiene una ma­
yor tendencia a bajar de precio que a aumentar el mismo, y por dicho motivo 
no está muy interesado en realizar un contrato a pbzo, que si bien le cubre del 
alza del dóla.r no le permite beneficiarse de su caída. 
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Débiles 
resultados 

finanána 

Exposición 

$ fuerte 

Valor 

•' •' 
, .. ··· 

•' 
•' 

. .,-,:------,t---:;L__ 

$ ~~.~'¡'~"'''""/-" ....••. ••'' $ fuerte 

Coste de la 
opción 

Coste de 
la opcrón 

Resultados 

Combinación 1 

$ fuerte 

t'igura 17.7. Esquema dr los pago'> n·alizados n lravés de la cobertura del riesgo me­
diante una opción de compra. 

Como \a sabemos. d uso t.k una opción de compra de dólares, le da a su 
propietari.; el derecho a adquirirlos a un precio prefijado a camhio de realizar 
un pcquciio pago inicial. Claro que este ((pequeño» pago inicial puede ser de­
terminante para que dcsaparct.can las posihlcs ganancias del comprador de la 
opción en caso de que el dólar dcsricnda súlo un poco (ver Fig. 17 .7), a~>~':c de 
que tamhién hace que la comhinación de este instrumento con la ~xpo~JCJon de 
la empresa resulte algo más cara de lo que ocurria en el caso antcnor. SI el dolar 
se murvc hacia arriba. 

Una cobrrtura perfecta sin coste podría conseguirse a través del teorema de 
la paridad [lllf-ca/1. que consiste en adquirir un número determinado de opcill­
ncs de compra v vender otro mi mero de opciones de venta de tal manera que 
lo pagado por Ú1s primeras se linancie por lo cobrado en las scgund?s .. A.mbos 
tipos de opciones tendr:in el mismo precio de ejercicio (que deberá comcldJ.r ~on 
el tipo a plazo) y la misma li..·cha de expiración. de tal manera que ocurnra Jo 
mostrado en l:.t Figura 17.~. 

A si pues. la cobertura tiene la misma forma que la que vimos en los contra­
tos a plazo. en los futuros y en los su·a¡l.'i. La opción que durase un único día 
seria idCntica a un bloque de constrm.Tión de los que hahláharr.os antes. es de­
cir. tome una opción de compra de un dia de duración y simultáneamente emita 
una de venta de la misma duración. y usted tendrá un contrato a plazo de un 
día. Si nhscrva la Figura 17.6 derecha. verá la misma idcn para un tiempo m;is 
largo: los hloqul's son in!ieparahle~ pero est;in suhdivididos en dos: la opción de 
\"Cnta v la de compra. 

Si ~sted oh~rrva la Figura 17.7 \·erú que la comhinacil'111 resultante de la op- . 
ción de compra rnüs la exposición al riesgo da como resultado otra opción (en 
este caso la compra lk una OJKi<)n de venta). Por tanto. l;1 inversión en un ac-

1 

$débil /' 

Tipo a plazo 

Débiles 
resultados 

$ fuerte 

Valor opción de venta 

/.····· 
•' •' •' 

$ débil ,,,,,L,, ./~ $ fuerte 

Tipo a plazo opción de compra 

/ 
Put-Call 
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Hw<oq<• 

Combinación 

Figura 17~8. La cobertura del riesgo de cambio a trav~ del teorema de la paridad put­
cufl. 

tivo financiero suhyacente financiada a travCs de un préstamo da Jugar a una 
·opción. De aquí a decir que un instrumento del mercado de dinero más un 
préstamo a un día forman lo que hemos· denominado lJ!l bloque de construc­
ción, no hay más que un paso. 

17.3. INGENIERIA FINANCIERA 

U na vez establecido que los hloqucs o piezas de con si rucción son la hase de los 
cuatro instrumentos financieros principales. vamos a ver cómo combinando 
aquéllos de diversas formas podemos crear nuevos productos financieros mds 
sofisticados que se adapten a los requerimientos de las empresas e inversores. 

Si volvemos a mirar la Figura 17.7 observaremos cúmo el importador ha 
conseguido estahleeer una cobertura importante mediante el uso de opciones de 
compra. Ahora hien. a muchos inversores el coste pagado por dicha cobertura 
(la prima de la opción) les paret'era prohibitivo. y por ello este instrumento fi­
nanciero no ligura en su agenda. Como sabemos. el precio de ejercicio de una 
npción de compra es un factor importante en la detnminacilm del coste de la 
misma. puesto que cu<Jnto ·mayor sea aquCI mas h~uata será la llprión. y vit·e­
\·ersa. Así pues. si se quiere ahamtar d L·ostc de la opción, h.:1hr<1 que clrgir un 
precio de ejercicio mayor. aunque ello redunde en una menor protL'tTiún. 

Para reducir el coste de la protcccilm aün nüs se puede recortar. t'n vez ele 
di minar. parte de la exposición ·de la Ccllllpaília a travCs de la adquisición de 
una opci<ln sobre una parte de las divi'>J.". In que implit::lr:.i un coste menor. Fn 
la Figura 17.9 se muestra una compar:Kiún t•ntre la cobertura de una cantidad 
de un millún de dúlares y de sc.l\o la mitad dL' dicha cantidad. a través de la 
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-~ 
< ... 

1M Resullados 

$ débll 

¡.:¡gura 17 .9. 

adquisición de una opción de compra de divisas. En el gráfico representativo de 
la combinación st: muestra la cobertura parcial del medio millón. 

Con objeto de reducir aún más el coste inicial de la protección, se puede 
adquirir una opción de compra y vender una opción de venta, que tengan unos 
precio~ de ejercicio tales que sus primas coincidan, es decir. que ambas opcio· 
nes valgan lo mismo. E'\tC tipo dt.· instrumento financiero recibe los siguientes 
nombres: túnel, opción de coste cero. collar (ver capítulo anterior) . .f/oor-cei/ing 
s1m¡J. cilindro, cte. Normalmente. no implica ningún desembolso, y protege to­
talmente del riesgo de alza del dólar a partir de cierto tipo de cambio preesta­
blct.:idn (precio de ejcrdcio de la opción de compra, o e); a cambio no pamite 
aprovecharse de las ventajas de un descenso del tipo de cambio a partir de una 
cantidad preestablecida (precio de cjcn.:icio de la opción de venta, o v ). Entre 
ambos precios de ejercicio permanece la exposición (ver Fig. 17.1 O). 

Valor 

, ... 
•' 

......... ""'""'"K"UNUHO 

coste = ingreso 
$débil V 

Valor 

[~] 

$ délul 

Figura 17.10. Esqut:ma de un cilindro. 

Resultados 

Combinación \ 

e $ fuerte 

,-,~ 

e 

-. 

.. ISupong;¡¡~-lllS ahora qur b cmprt•sa L'Slá tk acuado con casi lodo' 1 
tJ.u o en 1<.~ hvura 17 10 · · o mos­J ·¡- . e. . . 'pcm quien· lwndiciar~· de un dtsccnso acusad d 1 

n .Ir _nm~ntras mantiene la misma proiL'tTÍ4.Hl en caso de . ¡: . . . , o e 
redur~r el precio de CJ·t·rcicio de la <>pe·,·,·,,, 1 . . a za. P<.~ra ello podrá 
d 

. ll' wnta m1cntras :mm. t· ¡ · 
_ad L'n que .la misma fue emitida. con In que d l'Ost, d. , c~- .¡ a c~nli­

SJendo el m1smo _(Fig. l7 .ll ). · c c a m has opuoncs s1gue 

Rcsullados 

Combinación 

coste.;. ingreso 
$débil V e $fuerte 

Valor 

Figura 17.11. 

Una alternativa consiste en tomar la mism·¡ opeión d . 

~~~~~:~~~:~¡~~n~e~o~c~~ C0~1 d mismo precio de cjerci~i~~:~;~~~col~am~~~~ 
es . J , . : opuon de compra c:s uw-j~f-thc-mvncr v la' de ve ta 

m-t ll -money. As1, dolar a dólar, esta última es más v ¡¡ ·• · · n 
c.ompra. Para producir un valor equivalente la opció~ d~ .. ~~~~l,~~.;.~a ~pelón d.e 
ttda sobre una cantidad más pcqucúa que 1~ lk compra. c.: era ser ernl-

1 Opciones Valor 

1M 
.................. 

$débil 
..... 7'''< ;._¡:..._;>( 

-.::1M 

$ fuerte 

co~te ~ ingre50 

Resultados 

Figura 17.12. ~~~ucma Jl! una opción p;ulici¡)'t\ivJ ,. -•,. 5 , b . ' .' 0 ~ U 1.0 C'!lur:l. 
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Esta COhn•tnación de opciones PUI·ca/1. conocida r-'lnw npción participativa 
o de reparto de beneficios (ver capítulo anterior). no im¡,i1~..·u ninguna salida de 
dinero y proporciona una protección contra un alza del dólar a cambio de re­
partir la ganancia (sin ningún límite) en caso de descenso del mismo (ver 
Fig. 17.12). 

Partamos, ahora, de la base de que una empresa ha diseñado su presupuesto 
con base en un tipo de cambio superior al del tipo a plazo. Veamos cómo. uti­
lizando un tipo de combinación put-ca/1 denominado ratio forward, puede ase­
gurarse un tipo mejor que el tipo a plazo y así poder obtener los objetivos mar­
cados en el presupuesto. Según esta comhinación se adquiere una opción de 
compra profundamente in-lhe-money con objeto de defenderse de una posible 
apreciación del dólar. Se pa'ga vendiendo una opción de venta con el mismo 
precio de ejercicio. Como Csta última opción es out·o.fthe~money, tendrá un va· 
lor inferior a la de su opción de compra equivalente. Por lo tanto, para poder 
hacer que los costes de ambos tipos de opciones sean idénticos deberemos emi· 
tir la opción de venta por una cantidad superior a la de compra (Fig. 17.13). 

Opciones 

$débil / 
1 " 

l'"""""""""" ....... 

Resultados 

can (1M) 

...................... put (>1M) 

$fuerte 

l<'igura 17.13. bqucma de la cobertura de un ratiofónmrd 

Si una empresa se quiere hencficiar de las nuctuacinnes del tipo de Cambio 
sin importarle la direcdún de las mismas. podrá utilizar dos orcioncs de com· 
pra (o una con doble montank), In que daréi cnmo resultado la cohertum en 
forma de ((V)) mostrada en el csquctna de la Figura 17 .14. 

Si, por el contrario. desea sacar provecho de la cstahilidad del tipo de ca m· 
hio. dos opciones de venta (o una con dohle montante) le proporcioOaran la ro­
hcrtura en forma de ((V)) invertida, que se mut.~stra en la Figura 17 .14. 

Como se ve, la lista de combinaciones posibles que hagan frente a la expo­
sición al·ricsgo de la empresa y. al mismo ticmpn. le proporcionen· una ~.:ober­
tura acorde con los dcSL'OS de la rhisma. l'S practica mente intcnninahk. Súlo h<ty 
que especificar las necc~idadcs del diente y _iunt;Jr los hloqucs de cnn.r.,lrULTión 
necesarios para Jiscrlar un producto linancicro ut! !toe que ~atisfaga lo~ reque­
rimientos de aquél. 

' 

17.4. 

ln;:rniNÚ.J finanárra 

Resultados 

2 put 
'"_,_ ................... _ .... .. 

$ fuerte $ débil 

exposición 
combinación 

Figura 17.14. Esquema de los pagos de las coberturas en forma de V. 
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Si bien el conjunto de operaciones de Ingeniería Financiera es prácticam·e~~: 
ilimitado, se pueden estudiar algunas de las que tratan de resolver los prohkn 
de mayor frecuencia en la empresa . 

17 .4.1. Protección contra las variaciones de los tipos de interés 

Una empresa cuva clientela sea muy sensible a las variaciones del tipo de interé~ 
pu~de encontrar~e con que. cuando éstos aument~n.' sus v_cntas se co~trae~. As~ 
pues. si financian sus operaciones utilizando un ttp1co pr~st~~o con_ tntere~ va 
riahle se encontrará doblemente expuesta al riesgo de vanac10n de dichos llp?s. 
puest~ que dcbcr:i hacer frente a unos mayores pagos de intereses en el preciSO 

··· .. , 

~ 
Resultados 

E wposici6n 1n1ci<1l 
mAs préstamo ordmano 

Fi~ura 17 .15. 

Resultados 
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momento en quL· ~us ''L'IliJ..., dl . .,.L:ÍL'IHkn. Par:1 cvii~H esto ~lgun:1s t·ntidadt•s ti~ 
nancicras tlfft'l'l'll pn.:·sl;ulltl.., ,·ariahk.., tlpm·stos (fl'l','fSi'.flumin~ /oafl.\1 t·uyn.., 
costes csl:..in ill\'t•rsamenh" rebcion;Jdo.., ;¡ \m, tipn-; dt.: intcr6 dl'l llh.'ft·ado (ptlf 

ejemph1. ~O '~u- I.IBORl. Ln realidad. d1d1u '~JHlt'V(l)~ tipo Jc prCstanHJ no es má~ 
4ut· un d;isi~'tl pi'l'..,tamot·,¡n tipo llol:tn\l' aL"tlplado a un S\t'af' dl' intereses L'UYO 
principal lt'tlrÍco e:.. d dtJhk qut· el principal del prt'stamo (ver Fig. 17.15 ). 

17.4.2. Aphllamicntu dl' flujos munclarios 

¡:..,frecuente que a la l'mprl'sa le intcrt'St' disponer en un Jcte~minado momento 
Jc mayon.·s llujn.., mondarios. y esto pnr diversas ra¿ones. como pw.:dcn SL'f las 
th: solvencia o li~·;tks. 

L1 lng~..·niaia FiuailL'Íaa proporciona también la posibilidad de tr~tslado de 
estos flujos entn: distintos periodos: a~i. por ejemplo, una empresa 1.:on <.~Itas po­
sibilidades de dedw .. -ciÓn o desgmvaciL'ln en un determinado periodo de tiempo 
puede tkscar aumentar ;_¡l máximo sus ingn·sos en dicho período a costa de los 
posihks llu_ins plllenciaks de periodos futuros ~..·n que su posición Jisca\ puede 
sl..'r más tk~l~l\'or:thk. El uso de una t)¡wra•.:ión SII'Uf' de interés fijo contra inte­
reses variables puede resolver este prohkmi.l. 

Por !ni!cncr:ll. d w-a¡• se disl'i1:1 de ¡;_¡J manaa que el VAN dt· los pagos cs­
;)·_·I:H\tl:-, r•.l-1 un:t tk ~;¡, p:lih''> c"•lllh'\d:l c'llli ~..·l VAN de los pagos de la otra. Luego 
:11 ,·1 llhllllt'lll,, ~..k lhllll'l ,·n llt.lllh., 1,, pt'llllula !ln~tnciera ninguna cantidad de 
dtn~..· 1 ,1 l·.un\11:1 dL' 1\l.t!ll)', ¡,.,l.l'l'lu:tlld•' ltl'> l\l:-.tt·:-. de tranSJ.l"L·ión). Ahoro1 hil'n, 
.. ,,una tk ia:-. pan~..·s .'>L' :-.11u~1 pur l'Lll:im;¡n por dchaju del tipu actual del mercadn. 
lo~ VAN~ de lo~ llujt)~ JI..' raj;L cspn;Jdo~ ya nll coincidirán. con lo que ser~ nl..'­
ccsario p;_¡var {o cohrar) una cantid;,:¡J monetaria diferencial en el mom~:nhJ en 
que sc ponga t•n acción d swa¡1. 

IJc esw. m;_¡ncra. un:l empreSi.l que espera pagar mayores cantidades de las 
Que paga actualmente en concepto de impuestos en el futuro, pu!.!de entrar en 
un .Hmp del tipo comentado anteriormente (oj}~market s1vap), que le propor­
ciona unos cobros en la actualidad a cambio de aumentar sus pagos futuros. Re­
sumiendo. a travCs de la transformación dd perfil temporal de sus !lujos. la cm­
presa ha trasladado sus obligaciones impositivas. 

Algo parecido puede consegui¡s_e \'endiendo (comprando) opciones de rom­
pra in-the-mvney y adquiriendo (vendiendo) opciones de venta vut-o,/the-mo­
nev . 

. El típico contrato a plazo tarnhién puede ser ulilizado para transfl)rmar los 
!lujos de caja y las deudas fiscales. Supongamos que los tipos de intcrt!~ de la 
CEE son un diez por ciento interiores a los de los EE.UU. Esto podría animar 
a los prestatarios de este último pais a pedir prestado en ECUs, disfrutando así 
de unos tipos de interés inferiores. Claro que ello les expondría a las os~.:ilacio­
nes de los tipos de camhio. lo que pudria contrarrestar la ganancia en los tipos 
de intcré~. Este riesgo podría ser eliminado mediante la adquisición de ECUs 3 

plazo. pero por In general los tipos a plazo reflejarán el diferencial de los tipos 
de 111lcrés aumentando de csta forma d coste de pedir prestado en ECUs hast;,¡ 

-:. ···~ 

\ 
! 

3~3 

quc coin~..·ida con d Jc pedir pn.:staJu t'll dólart·:--.. Sin l·mlx~rgo. el modelo de los 
llujüs Jc caja será dill:rentc. Por cjL'mpln, un pn.:·!';tamo a tipo lijo en dólares im­
plicarj p~lgPs cnnstantl'S lk ~lltus intcrcses, ~eguidos de la dn·olución del prin­
cip;.d. Un préstamo St'rnejanh: en Lt'Lh. qul' estt· cuhicno en d mercado a plazo. 
implicarj inicialmente bajos pero ¡,:recientes iJÚl'!'L'Sl'S seguidos de la ct'eYolución 
d~.: una camidad supnior al principal inicial. A la huw de analizar qUL; tipo de 
pró;tamo e~ mL·jor p;1ra L"l prt'Stami::.ta o para d p!'L'Statario deberemos analizar 
no sólo la diferencia entre ambas ~orrientc~ de flujos dl.' caja, sino tambi('n el 
tratamiento fiscal de los imcrcst:s y del principal. 

17.-t.J. Transformando las expcclaliras de ganancia en liquidez 

En~\ caso de necesidades dl' liquidt:L en un periodo de rcL·esión del macado, la 
empresa puede obtener rccu~os por li.l venta dt: opl'Íoncs de Compra subre su 
producto. que serán cjcrci<.las ~ólo en el caso de que el mercado se rC.active .. lo 
que solucionarla su problema actual a costa sólo de una disminución en las hi-
poteticas g:.~nancias futuras. 

1 

Veamos un ejemplo. llao.: algún tiempo el precio dd petróleo cayó por de­
bajo dt: los 10 $/barril. lo que fort.ó a una conocida cmprt:sa petrolcr;_¡ a aumen­
tar su cndl."udamit:nto. Sin ~.·mbargo. a (:ausa de b caída de dicho precio la ca­
lifical·ión dl' la empresa desccndiél en el mercado de deuda, lo que hizo que 
tuvit::-.c que pagar m;_,¡yores intereses justo cu~mdo dla I!{:Tcsitaba el dinero más 
que nunca. Este problema se solucionó a tra ... -...':s de un empréstito, Que pagaba 
t..:omo intereses la mayor dc las dos cantidades siguientes: el 11°/tl anual (tipo mu) 
inferior al que dcbcria haba pagado st:gún su calilicaciún), o el valo'r de la mi­
tad de un h;.:mil de pctrók·o por cada 100 dó\an:s prestados. 

Como se aprecia. la cmprl."sa \'Cndió opciones de compra sobre el petróleo a 
sus prestamistas a cambio de un menor tipo de interés en la tkud3. Micntf3S 

Combinación 

22 $fb '• .• ,, Precio 
\,,,, 

······ ... 
OpciOn de compra 

Figura 17.16. Salvando dificultatlcs en la liquidez de la compañia. 
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que el prccit, -~• petróleo se mantuviese por debajo de los 22 $/harril (precio de 
ejercicio de la opción). la empresa pagaría el /1% de interés. Pero si dicho pn·· 
cio superaba la cantid~d anteriormente especificada. el tipo de interés ascende­
ría, claro que en ese momento la cmprcs:J se habría recuperado. financiera­
mente habl~ndo, y no tendría mayor problema en hacer frente a dichos pagos 
(ver Fig. 17 .16). En este mismo sentido se sitúa la emisión de obligaciones con 
w:arrant a un interés menor qi.Jc el del mercado a camhio de la posible menor 
ganancia futura en el caso de que el valor de las acciones de la empresa ascien­
dan. 

Semejante situación se daria en las empresas de oro. que podrían financiar 
sus operaciones en dicho metal. con Jo Que conseguirían contrarrestar las fluc­
tuaciones en su precio y en los tipos de interés. Existen bancos que aceptan rea­
lizar préstamos con el principal y los intereses denominados C1l oro. 

Otra modalidad semejante a las anteriores es la denominada Facilidad de 
Conversión de Moneda (Currem:.t' Converúon Facilit.v). que posibilita la obten­
ción de un préstamo por parte de una empresa a un tipo de interés inferior al 
del mercado. a cambio de daile al prestamista la posibilidad de convertir el 
principal. en una fecha y tipo de cambio predeterminados, en una divisa alter­
nativa. De esta manera la posibilidad de realizar unos pagos superiores en el fu­
turo. si la opción fuera ejercida. es aceptada a cambio de obtener unas costes 
financieros actuales más bajos. 

17 .4.4. Dificultades en la obtención de recursos financieros 

Gran número de empresas se encuentran en la imposibilidad de obtener recur­
sos financieros por diversas ra1.oncs. como pueden ser: alto riesgo, reducida sol­
vencia. etc.: también ante esta situación la Ingcnieria Financiera ofrece un am­
plio espectro de soluciones. cntn::. las que destacan las siguientes: 

• · Parcelación 

La parcelación de la empresa en el tiempo y en el espacio a través de instru­
mentos. como opciones y futuros, que comprometen sólo una parte de la cm­
presa. o toda ella. durante un periodo de tiempo limitado. creando las llamadas 
l'entanas de riesgo, que son contempladas con mcjnr disposición por parte de 
los acreedores. 

o El Leasing 

Una empresa que tenga dificultades para hacer frente a los pagos de intereses y 
amortización de su deuda debido a la l:tlta de liquide? .. podría vender parte de 
sus activos a una empresa de /casing fXlra que .:Sta se los arriende a conlinua­
ción (.m/c and /case hack). con lo que los mismos seguirían formando parte de 

' 

; 

• 

la <'nqltL'.:' ¡:nn11;u(' n,, \(~~1 1 'r.·r~~·,l.~d .~~..· :.1 ... ~· ·.1 

tlll:J J!l\t'C t.l1l d~..· lllJUidl'l qnc l'ln·~..k t'llli"';.!· 

ajeno<>. dJ~nllnuycmJ,, ~u nogo l]n;nlt'l<'lll 1 ·.·.1 .·¡•:·:.:. 

tante frecuencia en las compras apalancad:.~s ,11__. cnlp!;.·-....:· ,._. 

o Capital-riesgo 

;r;,l•h ,,- .. 

. d- -, umaflo) se ~nlUt'n-
Cuando una empresa (generalmente de pcqueno o me_ ta .. , 11 ..... ·al'\.' 1J 

. . d e n"'nC'Ier..,... Nr.l C\ ar .. '-
tra con problemas de consecucmn e recursos'' .. • · . d -... -_1 ,-. f . :.u una a qUblt '- •· 
viabilidad futura de una idea. o cuando es nC'("esano. m3

:'X' E 1 ,-~- 1,, f1• . d taJ -~ú ·se •• ,. '-
apalancada, se puede rccumr a una empresa ~ca~' . -r.-..., . re ..... <> inn~..l\J.· 

. . , - 1 1 1 ral · mmontan3 ~'r ~..·mp ~ nanc1acwn cons1ste en a apues a empo ~ t 1 •· ...., d:· . . d · ........ J.: as ac(h'OL ' 
doras· para ello la sociedad de cap1tal-nrsgo a qmcre- r-~·" . . 1 .1¡¡. • · · · · fi ····r.1 ncccsanJ. p3r. · 
las mismas. con lo que propo~cwna una _mycrcJon wa_n, ·~ ~ . . nsa.ólm un:t' 
mentar el desarrollo del negociO. pretendiendo obten~r l ('TI·~- 1..\.l~~pc .· 1 \:n~:t .~· 
plusvalías. via ganancias de capital, por e~ el_e~·ado n~Sgl'.~u~~ l~ri~S:ll ~~-n; 
pera exigida. Las fases del ciclo de financJaCtl.lO rned1anh ,..1~ Jt.t ·~ 

a) Contactos previos 

b) Estudio del proyecto e inversión 

e) Seguimiento y asesoramiento 

d) Desinversión o salida 

. ·. e del 1·o;.tutht' ~~:: 
La labor de la Ingeniería Financiera se dt:sarrolla en l.t l.tsfi .·: . ·n, •• 

. . , . . - d · t , .... 11 ws manll'- r•'" \, ·· · 
Pro)•ecto e mversmn al d1señarse el eonJUOh..l e ms ru •··. . 1_ . 1 ,, .... · . d - ,· · ·sgtl ·ntn' t:» 1 --· 

t1UC se materializará la inversión de J.a empresa e cartt ..• ·lll · . : -~ ... ~ , 11 \ _... 
'1 • . . r rcn'-'' ,hhg.tUtlOt" u 
cluircmos a las acciones ordmanas. acc1oncs pre1c •· · · l 

tibies. prestamos participativos, etc . 

17 .4.5. Conversión de deuda 

1 h 1 de b ,uspen<;um lk l'·1!!'" · : 
Cuando una empresa se encuentra en e u m ra · 1 J·l ¡ 1 it• . : . . 1 te i•,·t¡u 11!hr.u.ltt ·' 
hlllO a que su estructura hnanc1era esta tola men t t t . hl, 1 1 •• 

· • ntth tavora t. t.l'- '• 
las deudas. ¡0 cual, umdo a una coyuntura cconom!C.l · ' 

11
_, I!Kl • J • lt"i nl!Sl\1i.l"ó, S ol. 

le st.:a lmposlhlc hacer frente no ya a la amnrtuaculn t • . . . , d, sus ll't'lll'-

al pago de los 111tcrescs. puede wtcntar la convcrswn th p.t'i.C t: 

financiero~ ajenos en prop1os. . · ·iOn ba<>t·mtt· ,1:· . 
Fsto no es nada llícil debido a que implil'a una nt·_~~t'L._IaC • · ·, 1.1 l" .. 

·· · · . ·nlll!Stas \' n'n llt · · · 
con sus acrt•cdorcs.los nwlcs se van a t·onvcrtlr en 3lt . - . • r 'r endr .. 
hahiÍitiad tcndnin la mayona del capital ;o.\Kial de la t'mpa·s:lt y. 11. ,,r ,.'1 ,·: 

· . . . . • -.. 1. 1 e el rumbo t cseat P 1 l · ' · 
capacidad de dccJsJon nt~ccsana para qu( LS .1 om 
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Antes Después 

Cüpiwlc~ Capotalt.•s 

prup•o:; prorros Cap1t:tles 

Cap1tales 
ifi%?'-
;Converscón~ 
'l 

prop1os 

a¡cno~ 

a I~U~JO Capitales Capiwles 

plülU a¡enos a 
largo plalO 

<:~¡enos a 
largo ptaw 

Capo tale~ 
a¡cnus 
''corto 

Cap1tales 
a¡enos 
<~corto 

Capitales 
a¡cnos 
a corto 

pl<ltO plazo pldZO 

Pasivo Pasivo Pasivo 

Fi¡.tur~ 17.17. [sqUI.'ffi.l 1.k' la con\"er.o;ión de deuda en recursos propio~. 

Como:-,¡: puede ~¡prl'ciar l'tl la Fi~ura 17.17. si se consigue convertir parte de 
la Jeud;.t a largo pla:to, se L"tmseguid disminuir el codíciente de cndcud;.1miento 
y con dio el riesgo f¡nanóero. 

17 .4.6. Financiación de proycclos 

Una opcr~ll'ión quL' pul'dL' ser tomada como ejcmpln de Ingeniería Finam:icra 
es la de linanciaL·ión d¡: proyectos L'Omplcjos. u ¡1rojec/ .finmlt'Úig. 

El objetivo en este caso es el de conseguir el maximo de financiación para 

u.m. 

ÜlHilU0n del 

!""'"'.:o 

'-

'\ 

' 

7 

o 
;:: 

·' 

/ 1/_L;o"l//1"//,/ lilt,l//l"il'/.1 .\')7 

un proyl'l'to con d mininw l'!lmprumi~o S!JhrL" Jos actin)~ de la empresa. Se trata 
de aislar d proyccl!l del rcqu tk artivid;¡Jcs de la empresa. de manera que d 
prnpio pmyL'l·h~ ~~-;1 L'1 g:lr<llllL' dL· b lin;uJci:u.:itín. Como SL' puclk apreciJ.r. no 
l'~ un cumc.:tido !":kit. plll"S ~.:n prinnpio d ünic9 fl'Spaldo ~cría d cumplimiento 
dc las c.xpectati,-a .. de: é.\Íhl l}UC se icn¡;an sohr~ el mismo. 

Y es prcci~am~nte l"ll c~c momento cuandu entra b Ingeniería Financiera. 
ajustando los llu_illS Jc pagos de la dL'Uda a los !lujos de rohros previstos. com­
binando cró.Jitn~. obligaciones y acciones. eligiendo aquellos mercados y. por 
tanto. nHmcda\ m:is faVorables. creando un entramado de su•aps. opciones y fu­
turos dL" furm<.~ que se ofrclGl.O gar:mtii.lS a lns prestamistas y al mismo tiempo 
se limiten los ncsgos. y todo ello contemplando glohalmcntc el proyectu en el 
ticmpl) (a lolarg_.J de tuda .su vida) y en cJ espacio (Figs. 17.1 H y 17.1 ~l-

Flujo de caja optimisla 

Ftu¡o de caja pe:;imista 
Flu¡o de caja esper.:~do 

~·igura 17 .19. Otro análisis de una financiación de proyectos. 

17.4.7. Productos normalizados 

Algunas operaciones de Ingeniería Financiera bJsadas en distintas modalidades 
asociadas a acciones u obligaciones se han convertido a su vez en productos 
normalizados. algunos de los cuales ya han sido comentados en los capítulos 
anteriores. Entre ellos podemos destacar los siguientes: 

a) Productos basados en deuda: bonos cupón-cero. títulos del TeSoro sepa­
rables (o strip: un inversor adquiere los intereses. mientras que otro re­
cibe la amortización del principal). bonos de tipo ajustable (ARN) y flo­
tante (FRN). honos de ofCrta ajustable, cJCctos comerciales e_n curodivisas. 
etcétera. 

1•) Productos ha<;;Hios en acciones: acciones preferentes con tipo ajustable. 
,_·,,n l·l~n,cr~il\n ajustahk (CAPS). con título subastado (DARP). con tipo 
.qu·.t1hk un punto (SPARS). rte. 
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t) p,.._ _.dos basados en títulos convcrtihlcs: acciones preferentes canjea­
bles por obligaciones convertibles, deuda convertible con tipo ajustable. 
deuda convertihlc con cupón-cero. cte. 

17.4.8. Ejemplos de olros productos financieros 

a) Opción asiática. Es una opción sobre precios promedio más que sohre 
un precio de contado específico. Esto es, en el vencimiento de la misma, 
el precio de ejercicio se compara con el precio promedio del activo sub­
yacente durante un período determinado. Su precio es inferior al de las 
clásicas al alisar la volatilidad del precio del activo. 

h) Capción. Una opción para comprar o vender un tipo de interés cap en 
una fecha futura determinada a cambio de pagar una prima específica. 

d FIPS (fárci;:n interest pa_rmrnt .w•curitp). Es un hono perpetuo denomi­
nado en una divisa extranjera que puede ser amortizado anticipada­
mente durante dC'tenninadas fechas. El valor de dicha amortización anti­
cipada está relacionado inversamente con el valor de la divisa en que se 
emitió. El prestamista vende al prestatario una opción de compra sohrc 
una divisa extranjera. cuyo valor suele estar en la forma de un aumento 
de los intereses. 

d) ICON (index currcnc_r option note). Es un bono cuyo principal. al ser 
amortizado. puede verse reducido si un tipo de cambio determinado se 
sitúa por encima de un nivel predeterminado. El prestamista vende al 
prestatario una opción de compra sobre una divisa extranjera, cuyo valor 
suele estar en la forma de un aumento de Jos intereses. 

e) Opcidn lonkhack. Es una opción de compra o de venta cuyo precio de 
ejercicio se determina en el momento que la opción es ejercida o Ven­
dida. y no en el momento de adquirirla. Este será el precio de mercado 
que sea mas favorable al comprador de la opción durante su vida. es de­
cir, el precio cte contado más bajo del <:~ctivo suhyacente durante el plazo 
de vida de la opción de compra. o el precio más alto si se trata de un~l 
opción de venta. Como es lógico, d valor de la prima será superior al de 
I<JS opciones cltlsicas debido a la mayor ventaja que tiene su propiclario. 
el cual no sahr¡j hasta la fecha de e:~.piración de la opción su ganancia 
final'. 

.f) Cap escalonado. El 1ivcl del tipo rap camhia a lo largo del tiempo. 1\1 
principio el cliente selecciona los niveles adecuados para reducir d coste 
de su cobertura. Por ejemplo. podría comenzar con un tipo máximo del 
Q% que sería incrementado en 50 puntos básicos cada seis meses hasta 
alcanzar un tipo del 11 %. 1 

Sobre eSte tipo rle opción se ar.onsr~ja consulti_lr el articulo de OI.SARBRf:S, S~UASflff-1, y 

0ftn!JvA. MrcHft. (1990). que aparece en la hJl)lroor••ll::J. 

' 

• · E:. \' U1l 
- . - - -.'-"J ~·lHnprar otra opcwn. . ... . 

o) Oen,í~ e ompuc'llll Es una 1'."\.:ltl • -· , .,, ... rarJ. rentas en dJVI"·l" e 
o f . ·n \.J. •- - ,' ~U J.: g.c ~ d . . .·IJos que o rcn · · '' -· 1 a o¡KIOO para a qu•:l 

· _ ""--1.._, 0 so )f{' un 
' 1 oferente cornrr..: t.: -~' • d '"'S lo 11uc le da cllk 

b ~ ¡ ... - - ·n:-sos en 1\l"" • '"" 
·'' ;.,(lptaal'am Wu•' .._ ..... :-• . d t•rmmadacn una fecha 

. . · . . ~ ...... .1 pnm.l e c.: . 
recho a adqUlnr una opclon d ~ ~-- . - menor que el de la opcwn 
marcada. El coste de _este ~1'-'_-' ~;.·~.._ .. ~~~e~ :i~o de cambio le ~on favor::· 
clásica subyacente. _S• l~s ~an~u:_"~-,. uc le permitirá cuhnrse <tdqut­
blcs. la opción expirara SIO 'Jl.l'" ·' 4 s· 1 son desfavorables. la op-

. . 1. . 11 , . .1,.._..,r ~1cnor. 1 e 'd , 
riendo la opc1on e as1ca a u ·. . . .. d a· 0 bien ser retem a. • 

. 'd 1· ,pr..·t"'"' ,·LL"'Ila po r . 1 
ción podrá ser CJCrC1 a Y 3 \ ~ '·.- •· , En el JXOr de tos casos, u ma- . 
vendida en el mcrc:Jdo con un Nndh .. H.. . . 

ximo pagado ser~i la prima de la rnmt'ra opcaon. hina-
:,.,~:ltrd with rd'~aré.'). Es una com 

h) Contralo a plazo cnn descucr¡f¡1 t'( .·. Es un contrato a plazo en l~\ 
laz ""~ ' unJ ~':X wn. . . 1, 

ción de un contrato a P l . . -~ der) una divisa a un tiPO 1 
l 

que se obliga al compradN a ad~u¡nr (o ven . d El banco estará di~-
fi l. ha tut·•r.I dctcrmma a. 1 cambio especi ICO en una l"'\:" .. . d ·tares si el tipo de cont~u -.' 

d a n.·t-aJa en o . i' 
puesto a pagar al comp~ o~ ~n t-1·· para el comprador que el tlpll l ~ 
eri el vencimiento es m:15- IJ' l'r J ~ 
camhiu que figura en el l'!lntr:.lh'. . .• 

. :, ucll;.:J<\ cl:Ises (tt¡J-alld-out-¡lllt. ''·. 
. h ' 1 ru. kt' <..t r •. ~ m ¿· 1 .,,, ' 

i) Opcumes (Ofl arre n
1
. ll. _

1
;_- _ ·.·. ·:-<~ml-in-t"ail: y {larrcr~l. tscrm .~ .·: 

and-in-¡mt; Jm¡'fHJIU-r'llh ''·'· ... . , . i. la opclOn pndr.t l.Jl' 
. 1 , .. 1 ¡'fllpiCl.Iflll l t: 

pero todas ellas const.s1L'n l'tl ljll , . - "'. ·nte supere un valor pr.· 
. 1 . 1 r t.¡ .~- 11 ,· 1 l .Slh•\3Ct · 1 ..• 

cerla (in) Siempre que l' \:J.l\ ~ ', ~ po; Jbaill (dolt'n}·. o. por l' u' .. 
d t or ·tmbJ (u-·' ~l' 1110 · 1 11·' • determina o. tan~ P · . :. _ , .. diclw \·;.dor·. o incuso ser ···' 

trario, no podrá qcrccrla (••un :1 ~1.1\ da 
.. + de ambos casos {dtSt"!'llti';:,,;l. 

mc1c .1 el complllll 
-- . • . 'e; c,;t;in determinados por : 

·¡ Q¡1cionrs mulwndlr'l'S. Sus p.t!;,l · 
1 

. 1.-..·ión de compra Jlll .. .1 . . 1. • p ,r -· 1nnp o. unJ l .... ~ ... 
miento de dos o mas lllliC~.:.S. l ~- . d ... J-I-SE 100 bntanll',' \ 

d 
, · , ... ,t,n· lns tn lll5 ... - , 

ti índice at-tlle-mom·.r e un anl 1 
. . · .. h mejor de las dos 111'\·;. 

' 4() r • r· t,nr.l ].\ nusmo qu.. . . 

··.· 

sohrc el CAC- rt-~nccs '1 • • _ !" .• ,,r 'cparado. 
ncs de compra sobre cada uml de ll·~ Jnl IU.:S 1 \._ . t· ... 

. . . uec..kn "t'f Jdquiridas antes< l ,¡~ .. 
k) O¡wiom·s dikridus. Son tl~"KIOnt·~ \Jllt, p. lT nndrh por cicmplt' .. :.· 

· · · 1 ·ntl' t ·11 Jn\"l'r"' ~ '· · 
<¡Js t(vidas» com1cnccn n:a mt _ .. 11 .,,,.-.. del valor tk llh' 
·' · . ff· t-1 para a¡Htl\tt ... -" . 
cid ir pagar por una tlJlCIOil ll ~.:nl. 1 ... , necesitar en ellutu~<' 

· · . •1 .;,:lll' qu~.:: ':J .... 
cado actual de una opcum qut.: t.: - . . . icnhl ""''' 

.. d· e; ~1"1 por tL'IlLT un lunclonam 
/) 0¡1áollt'S t!i~ita{l'.\". DenonHn<~ a .. ·· 1 .· -· ·1 1,rccio del ;.Ktin• ''' 

• · · h. . ló21t'llS CS l eLJf_ ~~ l . l 
hr al de los circuitoS 111anos ~ . · · · · . ..,u propietano rl'.l' 1 '

11 

· . · · t·t· 1.-..·uHl de colllJ'f,l. · 1 
lw 1a d precio de qcrCKH' te '11 t·~ • . . n·l.<Ü. En 1<~ <lJlLII' 11 •' 

. 
1 

· , h en \-- 1sn contr.nH'. · 
una cant1dad prL'l ctcnm_n.lc.. .. ~ 

1 
.. ~ · .. 

1111 
<(tmh.l o nad::m. 

.. 1 1 ·TIC) f·•q u 11. t.: S venta ocurnr;J o con ra . .. - . . .. h !l ,-h.t 
. . . . . ti lll de ,,pcinn rccJhlfla en ' . 

111) .\11/'('ra.-rúnu·s. J-.1 pnlplt.:tantl dt.: t:-ll ·' - .- 1·1 ·¡ctivtt "uhv;h ''"' . - , .r,¡hlt• .... d p•.c,hlll • . . ' .. , 
de su t.:-.:piranPn un P' 1 l~' 1 pr~.: · · · 1 .; ·rricio (at-tltt'-1111'"'' 1 

. . . , 1 .. 111 t'l Jlfl'L'Hl t L t .• t.: 
coinridit.:st' ca~• ~._·xadarlllll t u 



·-! 

~IHI 

esto no Slll:l.."dier:L no-sl' recibiría nada. Por ejemplo. si rl prL·cio de cjcr­
cióo es de 100 . .\úlo .'>e rcl'ihir~·~ b ganancia si 1.."11 la ll:cha lil' cxpir<.H:ión d 

activo vale entre Y9.5 y 100.5. 

17 .5. I.A DEFINICION DEI. I'ERFII. DE IUESGO DE LA 
EMPRESA 

En L'l primer apartado hicimos m~.:nción a la necesidad de definir el pcrf1l de 
ric~go de la empresa o dd ncg,ocio de cara a poder cuhrirlo a 1ravés del uso Uc 
productos linancieros mas o menos innovadores. Una vc1. que hemos visto la 
amplii.l gama de Cstus que ho.1s1<1 ahora han sido desarr_ol1ados. creemos q~c ha 
\i~.:gado d momento dt: volver más detenidamente sobre el tema dd pcrhl de 
riesgo. 

El prima y más importante paso que una empresa dchcrá dar para la gcs­
lión de su riesgo sera la creación de un comité de directivos de la misma que 
l'Studie e identifique seriamente J;.¡s e:\ posiciones al riesgo de sus negocios. Esto, 
d<.:safortunadamcntc, no sul'k acometerse hasta que la sociedad no ha sido he· 
riJa de gravedad por algún imprevisto liUC podría haberse evitado, Cllmo puede 
~cr una alteración signilkativa de los lipos de cambio, por ejemplo. 

El siguiente paso será involucrar :.1 las principales áreas funcionales d~ ~a cm· 
presa: planificación estratégica, l'ompras, marketing. finanzas. contab1hda? y 
liscal. Este grupo de trahajo tendra como objetivo primL~rdial la compr~ns1ón 
de las exposiciones que se crean en la organiLación, dónde se crean Y como lo 
hacen. Deberá ser posihle cuantilicarlas y predecirlas, además de identilicar si 
son recurrentes o surgen espontáneamente. 

La clave de este procedimiento es el conocimiento de las líneas de negocio 
de: la compañía y de cómo están expuestas al ri~sgo. A veces, varias de ellas es­
tarán expuestas al mismo tipo de riesgo (riesgo de cambio, por ejemplo), lo que 
multiplicad la variabilidad de los llujos de caja esperados por encima de lo que 
la gerencia ha supuesto. Asi pues. el equipo directivo deberá averiguar las varhl· 
bies que provocan esas lluctuacioncs en la corriente de flujos esperados, puesto 
que la variabilidad (el riesgo) tiene _un coste que se verá reflejado en el descenso 
de los resultados esperados a: largo plazo de la compañia. 

Por otro lado, adem:.is de los riesgos internos que hemos comentado. tam· 
bi0n habrá que identificar los riesgos ambientales o externos que afectan a la 
empresa y que generan otra serie de exposiciones que dchcnin ser ~maliza?as Y 
cubiertas en alguna medida. A este tipo de exposiciones debidas a alterac1ones 
en el precio de las variables económicas y que la gerencia de la empresa no con· 
trola se las denomina exposiciones económicas. 

A las exposiciones producidas por los riesgos internos de la empresa y cuyos 
efectos se reflejan en los estados linancicros de la misma se las denomina cx­
f'/1\icimt('S cofllmclllalcs (o cm¡whJc.,·). puesto que rcllc.ian el impacto que las va­
ri:IL·inm·s cid precio dt· las variahil's e~.:onúmic;lS, con las llllC la empresa está re· 
1:tci1>r1ada a traVL;S de un contr:.lto, l'jerL·en sobre la cuenta de pl:rJiJas y ganancias 
y sübrc d hal:lllL"L' th.· la compaúia. 

/m.:.nu,.,,.J :11wr,,,.,u ~()1 

17 .5.1. l.as cxposiduncs L'runúmiras 

Caterpillar, b bmosa Cfllllpaiha americ:uw de 13bricaciún Jl' maquinas de 
construcción, vendüt su~ pmductos a lo largo y ancho del m unJo fahric<indolos 
en los Estados Unido.\ con las materias primas que adquirí<J en dicho P<l:ÍS. Como 
resultado d~ todo ello. no fue cap:..¡z de rcconoc~r su n.po:-.idón al riesgo de 
cambio. Para colmo. a comienzo de los allns ochenta se prQdujo un coÍapso en 
el mercado de matL'rias primas, lo que hizo muy dificil la venta de equipos de 
minería y construcción. 

Pero lo que rcalmcntl' dañó a Caterpillar rue la depreciación del dólar con 
respecto al yen. La cmpr.:sa americana l'ompetía directamente L'On Japón, cuva 
principal empresa Komatsu Sl' hizo nm d control Jd mercado. El fallo de ·la 
empresa americana fue no reconocer que al existir competidores japOneses los 
cambios en la paridad dólar/yen debían de ser contrarrestado~ si no se querían 
sufrir las consecuencias. 

Las exposiciones económicas se retinen :.J los riesgos que se corren debido ·a 
las ·posibles variaciones de los tipos de c~nnhio reales, mientras que las de tipo 
contractual se rclil·rcn a las variaciones en Jos tipos de cambio nomin:.J.h::s. 

Así, por ejemplo, un exportador español que venda en d mcrcado Jlem;in 
cst<i expuesto a las variaciones en d tipo de camhio re:Jl (y no al nominal). De 
tal manera que si el marco se aprecia un 4% sohre la peseta ,. su in Ilación fuese 
del 1 %. mientras que la española fuese nula. el exportador v~ria cómo su precio 
en pesetas aumenta un 5 %. Pero si la in Ilación española se sitúa en un 3% su· 
perior a la alemana, cntonct:s el margen de explotación del t'.\ponador aumen· 
tará sólo en un 1 %. 

Estas exposiciones no contractuales ali.:clan a los beneficios de e.\plotación 
de la compañía (ingresos, costes y bencticids), incid~n din:ctamcnte en la posi· 

E_xpo!>idón Exposición 
el·onómica contractual 

Tipo de exposición Económica Contmctual 

Ejemplos Ingresos, coste, Dcud::~, auccdores, 
beneficio dientes 

Expo.<~ición al riesgo de cambio Real Nominal 

Gestión del riesgo Con~trucción de la Contratos a plazo, 
planta en el extranjero. futuros. opcioneS 
Cohl..'rtura has:..da en .HI'Uf'.l. 

1 

tipos de cambio reales 

Imparto obscnado l'n Postura cmnpt."titiv::~ btados L"Ontablcs 
----'----

Fi¡.:ur:l 17 .20. EApl..lo.;icillllLS t-coru)nlic;.¡s y c.\pu~icillllt'::O contr.Jl"tual~·~ o l'lJnt.ablt.'') (Fuente: 
/.t'S.\IJI"d _\•/.j~J/l.,/01/t'). 
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ción com}J ... ~,civa de la empresa y pueden ser gestionados linicamcnte con ins­
trumentos financieros que varían con los tipos de cambio reales. como, por 
ejemplo, la construcción de plantas de fabricación en el extranjero o mediante 
la utilización 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 endeudamiento. los efectos 
comerciales a pagar y los efectos comerciales a cobrar. Al estar denominados en 
ténninos nominales son sensibles a variaciones en los tipos nominales, por lo 
que pueden ser cubiertos con productos financieros del tipo de los .m·aps. futu­
ros. opciones y contratos a plazo. 

Es primordial saber si las exposiciones son de tipo financiero u operativo aíi­
tes de tomar cualquier decisión tendente a cubrir los riesgos. dehido a que no se 
pueden resolver problemas operativos con medios financieros. Por ejemplo, si 
usted fabrica en México pero espera que el peso mejicano se aprecie, su coste 
de fabricación aumentará. Es un problema operativ~ al que la gerencia 'podrá 
hacer frente en un plazo de doce meses (lo que puede llevar el trasladar las fá­
bricas a otra zona más barata, por ejemplo), pero no en un día. 

La gestión del riesgo puede proporcionar a la empresa un pcríndo de ajuste 
de tipo financiero. lo que puede dar tiempo a la directiva para suhsanar el pro­
blema operativo (trasladar la lUbrica. tambiar la estructura de costes, etc.) con 
un mínimo daño en sus resultados. 

17 .5.2. Cobertura flexible 

Toda empresa dchcrá definir los niveles de tolerancia de la cantidad de riesgo 
que esta di5pucsta a soportar. La cohertura del mismo deberá ser cuanto más 
ne:w;ihle mcjtlf. lo que quiere decir que deberemos vigilar el comportamiento del 
mercado y estar dispuesto a cubrir sus riesgos no más allá de lo necesario. La 
Oc.xihilidad en la cobertura es fundamental debido a los camhios·económicos a 

·.largo plazo producidos por las diferencias entre las políticas fiscales y moneta­
rias entre los países. 

Lufthansa. la compañía aCrea alemana. contrató en 19X4 la (:ompra de avio· 
nes Boeing para ser entregados en 19S7. Lufthansa realizó un contrato a pla1.0 
por el L¡UC fija ha clcamhio t'n d<ilarcs a J.O.'\ marcos por dólar durante esos tres 
años. Fn el momento de la cntrl'ga. el marco se hahi~l apreciado ha~ta situarse 
en 2 marcos pnr dólar: ya <>e puede imaginar la pCrdida de la compañia alemana 
por realizar una cobertura inllcxihlc. 

La g{.'Stión del riesgo puede ser utili7ada positivamente para impulsar el cre­
rimiento de una empreS<I. o ddi:nsi\'amcntc para proteger sus hendit·ios y su 
runta de mncado artual. F.n todo caso, si se gestion<l adecuadamente. el riesgo 
tcnderü a dc~ccndcr. y si lns !lujos di..· caja se estahilitan. la compañia tendr~í 
mejores resultados a largo plato v se cpn_..,cguir~í un aumento dd pnyio de mer­
cado de la misma. Ln resumen. ~e mejnrar;i la l'licicncia de su gcstiún. 

'· '· 
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17 .5.3. El objetivo: I.a reducciún de la volatilidad de los flujos ,¡a 

h' . s de cara a la cohertura del riesgo. 
La empresa deberá tener claros sus o .1~~~v~e lo.-. negocios actuales de la misma. 
lo qtic puede a su vez alterar la compos1~1~n · 1 . 1 · de sus exposaCioncs actua cs. 1 o puede imphcar e aJuste . : , 1 ráctico están de acuerdo en que e 

Tanto el mundo academ~c_o c~~o e p nu·us de caja esperados. El argu­
principal objetivo es la estabahzactondd~ l_~sn e~ q-ue una compañía que sabe el 

. 'd optar por esta ecasa0 . · . 1 · fi mento csgnml o para . d á reali7.ar una mejor p am a-
valor que van a alcanzar sus cobros Y pagos po_ r d<) su competitividad en el 

. · 1 al mercado mantcmen · h 
ración estrategKa <e cara . . d hacer competitiva a una empre~ -~y, 
mismo. mientras que la vol~ul~da~ puc ~cobertura del riesgo, pues, poslbthta 
y echarla del mercado al doa soguoente. 1 d on bastante probabilidad. lo 

fi . puestados sean a canza os e d 1 
que los bene ¡ciOS prc~~ . ·. d d d 1· empresa Y en la confianza e os 
que incidirá en la pollttca de dJVI en os e a 

inversores. . e mercado de la empresa es igual al valor 
No hay que ~lvtdar q~e el valor d recio de sus acciones. en cada roo-

actual de sUs fluJOS de caJa esperados. El _P • artir de dicho instante sobre: 
. · rpora las expectativas a P . h. 

mento del ttempo, ~~co . . s de interés futuros. los u pos de ca~ to 
los fiujOS netoS de Caja futU~OS. los tipO h. 'n' 'rmación rcncjada Cll el preCIO de 

e .. precm h'IV mue a t •< 1 d futuros. etc. omo se a · '· . . 1. . ·. ción del valor de a guna e 
1 . · rormacwn c;nhrc a v.trt.l . 

las acciones. y cua quJer m . t 1 . 1 1'nr In tanto los movimientos en 
. · hl r: ·t rá al preCIO (e lltll n. · . . d1chas vana es a.ec a - .. - 1 htos que mcorporan o.tc-

. 1· .. · •s nos prop0rCJtll\,lf,IT\ 0~ t • - _ . · d. 1· 
los prcc•os de as .ll:ciOm:. · . .· 1' 1. cv.ros~eión cconon11ca l a 
tamente los elementos que nos pcrnllttr.tn mct •r .1 

compañía. . ... 1 . los factores específicos dL la em~rcsa. 
En todo caso. conviene n:ca car que . sólo parte de las considera~ 

1 . d ·3 ingresos v costes. son. . . 
tales como los 1 UJOS e caJ•. . .. - 1· h a de evaluar las ex.pOSJCIOOCS 

ñia dehcra analizar a a or · · 
ciones que una compa ' d .. d. riesgos El ignorar las cxpos1C1ü-

h 0 programa e gesuon t.: • · · · 
v poner en marc a u . da la estructura de nesgo cm-
~es competitivas podría al~er~r de folrma tncltspedor: de la sociedad. De tal manera 

. 1 r e pe1Jud1que a os resu a · ' . . t a presa na! te ,orma qu . - d d l se desarrolla la gcstiOn es r -
que cada exposición dche ser considera a cuan < • 

tégica de la empresa. 

1 7.6. 
SPFCI"IV AS FUTURAS m: 

SITIIACION ACHJAL Y PER, · 
LA INGt:NIERIA FINANCIERA 

. . "ón < ue ha llevado a prescindir en m u-
Todo el fenómeno de la desmtcrmedJaCI .1 1 eran sus operaciones tra-

1 1 h . par·, lo que hasta lan· poco. • . . . . 
chos casos tl" os atll:OS • ·. . • · 1. d s financieras de este t1po se 

d . cuh tha mas t.:lltlt a c. .1 · diciontlleS. ha provoca 0 que ' ' · . Son precisamente estos u li-
d . ·rsiún () de negonns. . . . . r· 

conviertan en hancos e mvt . : .. 1 1· pcraciom:s de lngcmena ·¡-
mos los que han tomado l:OilHl tarea pnnnp.l as o 

.· • · · · F n·mcirra nanucra. . 1. 1JCraeiones de lngcmena 1 ' 
Los ha!KOS se han datlo cuenta que .IS o • . 
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Jhl sun más difkiles que 1<:~ gestión lil' una cartera de valores y que su posidón 
y rciJcione~ dl-ntm dd sistcn1a lin:.uwicm lt:s otorga un;_¡ situación de privilegio 
y ventaja sobre cualquil'l" l'IHpre~ qul' trate de realizar lngcnierla Finam:ier•~ por 
su cuenta. Aunque es posibic que u1w empresa monte un dcpJrtamcnto de ln­
genieria Financiera. sc cncontr;ula, por un lado, con el problema de no dispo­
ner de la red de relaciones m.·ccsaria para ejecutar las operaciones planificadas 
y, por otro, le resultaría muy costoso su mantenimiento en relación con el nU­
mero de opaacionc~ que una empresa, incluso de grandes dimensiones, puede 
llegar a realizar. 

Como ya se ha mcnl·it~nado anteriormente, son los bancos de negocios o 
mcrdwm banks los que cspccllicamentc asumen las operaciones de Ingeniería 
Financit:ra. La incorporación de la banca tradicional a este tipo de opcr:.1cioncs 
pasa por la creación, dentro de su organización, del correspondiente banco de 
negocios filial. 

La característica común a la Ingeniería Financiera es que no necesita de una 
gran infraestructura ni tampoco de una gran cantidad de personal. Tiene, por 
lu tanto, un alto valor añadido. generando sus ingresos por retribución de los 
srrvicios, puesto que rara VCL la institución financiera toma posiciones en una 
operación de este tipo. Se limita a plan<.·ar la operación y a ejecutarla, pero 
siempre en n01Tihre del cliente. 

La hanGJ comercial cst:.in luchando por adaptar y simplificar sus estructuras 
de tal modo que puedan introducir la Ingeniería Financiera a un mayor nú­
mero de clientes. en particular a empresas más pequeñas y con una menor so­
tlsticación en su gerencia linancicra. La moda en estos momentos consiste en 
aconsejar :.1 las empresas cómo gestionar sus instrumentos de cobertura más ac­
tivamente. así como qué instrumentos comprar y cuáles vemkr. 

La mayoría de los equipos de Ingeniería Financiera comprenden profesio­
nales que disponen de amplios conocimientos en mercados de capitales, en banca 
comercial, en tesorería, en temas legales y fiscales, etc. 

De todo lo anterior se puede deducir el crecimiento futuro de la lngenieria 
Financiera, y ello por varias razones. La primera es la de que al ser algo similar 
a un juego de construcción en el que se pueden ir combinando instrumentos 
con fines diversos, el total de posibilidades es prácticamente infinito, y por ello 
con un amplio campo todavía sin explorar. En segundo lugar, permite a los 
bancos ir ajustando sus propios riesgos a medida que suministra instrumentos 
o servicios a sus clientes. 

Es esta interacción entre oferta y demanda la que mantiene el campo de la 
Ingeniería Financiera en continuo crecimiento; así, la volatilidad de los tipos de 
<.:Jmbio a partir de comienzos de los setenta fue lo que provocó el nacimiento 
de instrumentos como futuros, swap:-. y opciones sobre divisas. La volatilidad de 
los tipos de interés tuvo un etCcto dinamizador similar, primero con la utiliza­
ción 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 utilización de swaps ligados al oro y al petróleo. La inflación condujo a la 
creación de los mercados de índices y otros instrumentos derivados. De todo 
ello se puede deducir que b aparición de nuevas situaciones conducir:i a la crea-
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~!ó~ .. llc nuevos inslrllll1L'ntos y l_·nmbinacioncs para hacerles frente y t~o 11 
Ogll.llll~lllL', de.!~ man,l de l~1 lngenicrla Financiera_ ' e 0 ' 

Un SJt~no ad¡nonal dd tksarrollo de la lng~.:nicria Financiera lo pr ~· 
clllhcLI"hu Jeque la mayorla de instrumentos tienen aplicaciones queo:~cJon_a 
a a Le aquellas par:..~ la:-; que fuernn concchidoc.; . : mas 

. ~o.<.:ahc duda que: la ev~ll~ción del sistcm;.~ ~~·conúmico se encamina hacia un 
crcumJcnto del sector scrviL'Jos, y dentro de d el sistem· ¡· , , 
los nús d' ,· · · a manCJcro es uno de 

. . . ,'. ~~~.m~cns Y con mayores posibilidades de evolución. La lngenieria Fi­
nhancJcral c~t~ lbmada <1 ser, dentro de este sector, d motor de gran parte de d•' 
e a evo unon. -

·1 /~·~ ~·ur~pcJcncia provm·ará li.~rmas de financiación cada vez más complejas 
c ~.csa~r~ <.~ c. nuevos produl'los y servicios. un:J pugna <.:unstante entre insti~ 
tuc¡~ncs ~~~.:Jncicras Y empresas para identificar operaciones de mayor beneficio 
y .mc.n(.)r llcsgo, con unos menores costes de transl(1rmación A tod 11 
tnhUJrJ el cada vez mayor grado de libertad en (\ ~ , 1 . , 1 u e ~1 ron­
financi,. l 1 T . . d "~ue se ( cscnvue ve el SJ~tema 

. CIL •. a a~I IZ?cJon e las relaciones lin<.~ncieras con el apovo. ~ . . . 
:a ~nt~rndacJonal.IzacJón o globalización de las relaciones fmancicr~s yms~~~~~o. 
a actJlu creativa de los agentes financieros. ' e o. 

DE AQUJ EN ADELANTE 

~a Ingeniería Financiera como tal es un campo muy nuevo lo<. . , 
libros publicados sobre el tema· sean tod"v'·., ~.... l' t , ¡ue hace que los 

. _ ._. .. um. an e escasos y que sólo ' "d 
sc~urr su desarrollo a través de artículos, muchos de los~ . , . . se pue .a 
bhografía. A linales de 1990 fue editado el que noJrianl<>Su~olcs_ !dJguran en la b~­
mcr l'b . b ~ ~"' e ns1 erar corno pn-

1 ro su re cste tema que, aunque compw:sto en r· n , · . 
de su~ autores (consúltese la bibliografía), es un libro ~~pr~~~~1~~~~~r ~I1Iculos 
estudiOSo d~ este tema. Nos estamos refiriendo al escrito po.r ECKl Sp~raR todo 
SON J y liiOMAS D' ¡·· ,· 1 L' . . ' " OBIN-

' ., ' ·· ·mmzua t:.tzgml'cnng publicado B '1 B 
(Oxford) en 1990. ·' por as1 lackwcll 

. ?obr.c el tema de la Financiación de Proyectos se aconsc. 
clasJco hbro de Peter NEvrrr: Projen Finanán~. publicado p~~ ~onsulfar el ya 

~~~9 ~~b;~c~:t~~;o~ ~~r~~~~,~~y ~~ \~~~~T: Fx¡;Or! u mi Projecr FiJ~:~(~~~~;~~ 

BIBLJOGRAI'IA 

BRADY. SIMON: 1<Hedging is nul only for 1h~: B1g Uoy~l>. 
10_ l'ii!IJ. f:.'llrwnone.l', suplemento de abril. pags. 2. 

BlJll.I.N, .11 ·: W!i_IUNS, R., Y Wo111l'-. C.: <d he Fund<Jmcntal Financ1al ' 
n~~ o/ :kn•llnt11nn·_ novicmhrl', p:.:p. 71 _ hl. 1 YiliJ. lnsuunu:nt Aproadw. Jour-

CIIA~t-- MA.">~IIA ~"~-'·"'· <<Guidl' 1o Fina ,·. 1 E - · · 
CIIA::.r: MAN¡¡,, nAS: 11C ·d. F . n~ ~a llgllll'~·nng.• . . ( 11/fl/}f(/lt• Fiiwl/('t'. abril. 1 98S. 

IIJi!'i. · 101 c.: tu m.IIKI.Illnnovallun ... ( urpo1m,• Finan<'t·. St'Plicmhre. pags. JJ--40. 

CHA5,!: MJI.NIJ.\ 11 ,,...,.: TI ,., 11 le l:t5c ( iliMary uf Ris¡., Man:~gcnH"niJ>. Rók. II}!N 



406 

C!lo\Sf M-\:"JII·\l"T-\:-l: ~<Ciuidc- 10 financia! Ri.~k Managcmcnh). J.'urt•fii•IT!I'Y- Supknwnln bpeu;~l 
<J.hril. p:ig.s. 11-.'~2. 198?. 

Df.SARRRLS, SER\Slii.N: «Les produits hybridc.~ de nlUvcrturc dr~ ri.~qur.~ de ehangc». /.a Rnuc 
BA,'\'QUE. febrero, págs. lóiJ-172, 1990. 

DE<;ARDRrs. StB-\STIION, y DU.ntl\',\, Mlclln.: «les lookhack opti(IOS ~ur dcvi<;l'S". 1.<1 Rt'\'111' RIN­
QUF.. n.': 50S. septiembre. págs. S44-84R, 1990. 

DIEZ DE C ASl RO. LUIS, y MASCARlNAS, JUAN: «Ingeniería Financicr.t: Estado de la Cuestión)). At'· 
f11alidad Financiera, n." 13. '\Cpticmbrc, p:íg_c;. lfl15-1636, 1988. 

DIEZ m; C\qRo. Lt:ls, y MASC<\RLNAS, JUAN: (dnlroducción a la lngenieria Finam:icran. Comahi­
lidad. Trona F Prá<"lica, enero-junio, pág<;, 306-J 15, Santiago de Chile, 1988. 

Ena .. S .. y ROBTT"SON, J.N.: «Sorne lssues in Corporatc Hcdg,ing Poliey». ArrmmtinK and /Jusim·.11 
ReJearch. n." 80. págs. 287-29R, 1990. 

ErKL, S.; Rom:-.:so'<. J. N., y TTTOM.\S, 0.: Financia/ Engincering. RasilBiackwcll. Ox.ford, 1990. 
Fe•.::"t:R1 Y. Jou~: Financia{ Engineerin¡: in Corperare Finana: .-In OrC'n'iew. Finando/ Managr­

ment. \·ol17. n."4. invierno. págs. 14-JJ. 198ft. 

HEs ro:-~. Cl.ARK. y GRrTFF, GRT t.iORY: ccDcfining thc risk profiJc,,_ Corporal e Finance. agosto, págs. 
10-14, 1990. 

H[R:-IÁ~DF.Z LóPF..l. MANUEL: cela ingeoieria financiera en la Comisión Económica EuropciD>. /Ji-
recrión _1· Progrc<n, n." 102. págs. 67-72. 1989. 

H• ·nso~. MTH: ccThc ..-aluc in gCling ouh1. Rük. vol. 4, n.'' .l, marzo, 1991. 
K \Y'\I.orr. ISABEU.F: Ex¡mrf and Pmjc·ct Finanrc. EuromonC'y. Londres. 19R8. 
KHII.R. p,~;,_: •e The rockct mC'n are .'itill al work». l:"uromonry, .'iC'pticmbn:. págs. 148-15R. JQ89. 
ln. PrnR: c<Offwith thcir lcg•;))_ Corporatt' Finallt"l'. c;cptiemhrc. pág.">. 186-202. 19~R. 
LtSSA.RD. Dn:--·_\t D. ~ Lt(~JnsTnSL .lo11:>~: tcVofatile F:o;chan~c Ratc~ Can Put Opcratiom al Ri"h•. 

/lan·ard flll,l':c'." R~·~-i~·,,-_ 101. (,4, n." 4, julin-agmlíl. ltJX6. 
SF\tlt. Pt ruc P~••rt·d Fi11vnnllg. Euromoncy. IOXlJ. 

P; -~-...\\l. Rt.1 ·¡ • '" "- « Mana~!ing lntcn:q Ratc Ri~L An lntrndm·tinn to Fin;mcial Futurc~ and Op­
tiom». En S lfp __ -.,; y ('¡IIO\\' ((eJ.): Tlll' Rnolutien 1n Corporaft• Finance. Blackwcll. pjg~. ~J9-251. 
o.,ford. 10).:"; 

R \'IJII4.\.\ \. fl 1i!" \l: ccEnginiTring Addcd Valt!CII. _/rcmmtmu·_1'. rx·tuhrc. págs. 8J-R7. 1989. 
RPRl:"JS():-.... :-.;r< ~-: "Toy-timt• in rhc markct~"'· Tlw Bankcr. mayo. p;ig.s_ 56-SR. I'IRR. 
\" \~~'l'll.. \1t( tttl «L'Ingl;nicric Financien~ (1). Dcscriptiom,_ La Ren1c 11.-lNQUI:. n.·' 501, enero. 

pa~~- --1-l. ]'1'-'1_1_ 

\- \""fl 'fl.. \Ir< H! ¡__ ,,L.In~Cnicrie FinaneiCrc (11). le awint eJe vuc juridiquc''· La Rt'l'tu' RANQUE. 
n." Sfl:. fehrcrL'. págs. llt>-I~R. Jl/90. 

1 

18 
La financiación de las fusiltnl~ 

y adquisiciones de empresas: La 
compra mediante apalancamiento 

financiero (leveraged buy-out) 

18.1. JNTRODUCCION 

En general, una compra_ apalancada ((everaged huy.oza. l' ~-;,~~~ ~~~~~:~~:;"'l~~; 
UlO) consiste en financtar una parte Importante del pn."Cil ....... ~-"-. · _ ~- , ,­

una empresa me~i~~tc el uso de deuda. _Esta últim~ ~s_t~ a~~-.:~~1:·=:~~-;.;; ~-~~:,·. 
la capacidad crcdlttcta del comprador. stno por los al11\0s '--. ~ · · , _ . : _ .,. 
·rida y por los flujos de caja esperados. de tal m~nera c!uc ... ::":':·-~ ·-- - _ ........ -
sición. el ratio de endeudamiento o apa\ancam1cnto lln.1n~·:: ·, ·" .'.::·. 
das/fondos propios) suele a\can1.ar un valor comprcndidt,_ · ·---- · · · ·' 

4 y 12. o incluso mayor. .-: . i .. , ·:: ... : .. :--::·_.:;:'- ~~~~-J-
En la Figura IR.! se muestra la estructura 1tnanc1c-ra l,._ ", ._ .. ..:.::'\.,::l. 

daillc. que en 1979 fue sometida a uno de los más granlk· · :--l "' ·-­
Compárese el apalancamicnto (deudas/fondos propios) qut _.,-,~::..:. ~ ·-~- ....:.~.~:.. 
operación (0.1 J) con el resultante despuCs de la misma ( ~ _..: -" :. : --~- ~ _ _.: ~·~~~ 
46 veces mayor que el primero. Los gastos financieros aum,·:~:.•:~·:~ -·---~:.~ ....... . 
ces en valor ahsoluto. mientras que el coste de la deuda t'r..i :·.:.t:- ~-~·. ~- · ·• ... ~~ 
antes del LBO. 

Gas1m financieros 
Cns1c de la~ deudas 
/\palanramicnto 

t\nte~ 

1.2 
5% 
0.1.1 

------

' .... 



4UH }tl,!..'t'llh'll<l /llhllh'l<'ld 

· ¡· · ·· 1· ·xi~tcntcs con motivo de b fusión han:tn que 
Clero~. l as vcntap~ ISl J o e · · . - . 1 
11 l. ·¡Í. vaiÍL'~l' nJ:is para Jos nucvus prnpil..'larws que p~tra los ~¡nllguos, o 

nul .u e · . 1 40 $¡· ) y c1 tk mercado 
qtll.: C.\ plica la difcrL'IlCÍa l'llli'L' el pn:cio L)il'rlal o~ a\.·L·. 

L'O. 7 5 '\¡acr.). 
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O C<.~pital • Deudas 

Fi¡.:ura UU. L:-.tn•rtura finanL-i\.·ra de 1-luudailk ante~ y lkspuCs del l. RO 
tdato~ en mill•lncs de$). 

r\horJ bien. tamhien existen otros LBOs que en vcL d~ a~~:·ar~~ ~n ~o~ ll~jos 
de ·aJ·a dcpcndL·n lk la venta de activos dl' la empresa para h;.u.:c.:r fallabh: citrato. 

L _ . · 1 . . .· 0 d . la cmprcsJ puedan propor· Ello ocurrir:.~ cuando la hqu1dcz que os m:gou s l: . 
0 

. _ 
cionar sea insuficiente para hacer frentc al cndcudamH~nto que todo LB un 

plica. . ·. d productos financieros del estilo de los bon;J~\· basura. 
La existencia e nu_evos _ . rmitia devolver las 

junto a la inflación cx1stt:nte a hnalcs de los seknta (que pe 

Objetivo 

. R JR Nabisco (US) 
A T Industries (GB) 
arner (US) ~~ 

1 ~ 
ulf Corp. (U$) 
rah (US) 
eny Oil (US) 
eecham (GB) 8 

S 
F 
H 

tdndard Oil (US) 
ed. Oept. Stores (US) 
ospllal Corp of Amcrica (US) 

----· 

Comprador 109 Sus 

Kohlberg, Kravis. Roberts (US) 25,07 
Hoylake (Bermudas) 21,34 

14.00 Time(US) 
Standard Otl (US) 13,20 

Phihp Morris (US) 13.10 
Te)(aco (US) 10,10 

S<n>!hKhne (US) J 7,65 
British Petroleum (GOl 7.60 
Campei.lu Corp. (Can) 6,64 
Americ.:an Hospttal Supply (US) 6.60 

Año 

1988 
1989 
1989 
1984 
1988 
1984 
1989 
1987 
1988 
1985 

~-

Fit..:ura IH.2. L:I'> nm·vL' m:LytlfL''> :.u.lqui ... i.-nuH:'' de l'mpn::-.:..~s (~u1..·ntc . ..!Uflll.\111°
11

·' 

. \J, 111/ldr). 71 

l.11li1;,m, 11111rj1¡ ,¡,. ¡,,, 1111/f/llt'' r ,¡¡J,¡WI/¡"/0/h'.l .f,· ,·m¡'rt".\01\ 4119 

<kUJas L'Oll dólart.'S m;.is h:...ratos) y a los i.tJtos !lujos lk caj:.J pmduciJus (aqui Jas 
tkdun'i(Jne~ impusitiva~ jucg~1n un papel imponantc, como ya hemos visto), han 

. impulsa<hl al USO al primer puesto de la popularidad cntre las estrategias finan-
ciera~ ddt:nsivas y de ataque en el campo Jc las. fusiones y adquisiciones. 

Un in1ponantc criterio para realizar un LBO r:...dica en la diferencia cxis­
tcntl· entre el valor de mcrGido de la empresa y su v¡¡Jor !Cal (c:...lculado Cste a 
travCs Jc la actualización de sus !lujos de caj:... cspl.'rados, por ejemplo). De tal 
form;.¡ que el u~uario del LBO cree que puede cxplutar dicha diferencia ofre­
cit:ndo a los <ll"l'Íonistas una prima sustancial sobre d valor de mercado (un 93% 
en el casn Jc lluuJ:...ilk). 

NonnJ\mcntc. las cmpres:...s adqUirid<.ts con ayudJ de un sistema LBO sue­
len c¡¡raL·tcJ'ÍZarsc por unos benclicios consisicn!L's v cswblcs, por unas lint:as de 
produl'lOs bien estahkcidas. pur tener un:... buena l:Uota dt: mercado y p'or tener 
una buen:... gerencia: toJu esto proporcit>na una buena hase para asegurar los 
préstamos sohre los activos o estabilizar Jos ingresos de car:... a préstamos sohor­
JínaLios. Por d contrario. las empresas que posccn pocos activos fijos (las de 
servicios. por ejemplo) no se ajustan a este modelo. lo mismo que les ocurre a 
las 4ue se encuentran en f:.tse de crccimicnto debido:... 1:... imperiosa neceSidad de 
rcinvL::nir sus flujos de caja. 

f-----c_o_m_pmdm -=h-- Objetóvo ---~ o'_S us --'~ño 
Kohlberg, Krav1s. Roberts 1 RJ Reynolds NabJsco 1 24.72 t 989 
Kohlberg. Kr<.JVis. Robcns Beatrice ¡· 6.25 1986 
Kohlber!J. Krav1s. Robens Safeway S10res 5.34 1986 
Thornpson Soutllland Co. 4.00 1987 
AV Holdmg Borg·W<uner Co. 1 3.76 1987 
Kohlberg. Kr.'lvis. Robens Owens-lllino1S lnc. 3.69 1987 
TF lnvestments lnc Hospi¡al Co. America 3.69 1989 
FH Ac.:quisition Fort Howard _l 3.59 1988 
Macy Acqutring A .H. Mücy & Co. 3.50 1986 
Panhandle Eastcrn Texas Eastcrn 3,22 1989 

Figura 18.3. Los diez m:...yorcs LBO hasta 19K9 (Fuente: ,\lcrgcrs & .·kt¡uisirions). 

Uno dc los mecanismos de defensa mjs utilizados contra posibles intentos 
de control hostil cxógcno suele ser el sacar a la empresa de la cotización bursá­
til. Par<.~ ello la gerencia propondri.i a los accionistas el uso de un LBO como 
medio por el que ella comprara las acciones de aquellos que no quieran parti­
cipar en la nucvJ emprc~a. 

Otro motivo por el que n:aliz:...r un l.BO cstrib:... en b necesidad de incre­
mentar el apalancamicnto tin:...ncicro de la emprt'>a. Con ellos~: consigue, por 
un lado, d aumento dl.' ahmros li,caks a través del incremento de Jos gastos 
financieros de la cmpn:sa. quc son dcdul·ihlt:s liscalmentc. Por otra parte. el LBO 
impuiS<Ir:.i un aumento Je la riqucta 1.1:..' la cmpn:s:... al reducir los conflictos de 
intereses creados entre la gL-r~nci:... y lo~ accionisws (lns denuminados coste.\· de 
agl'I/("ÚJ) . 
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CO~ONENTES DE UN LBO 18.2. 

~~~ principal~s componcnt:s de un LBO son el comprad1.'L el ha neo de i~ver­
SIO (QU<; actua cor:no co~SCJCro). l?s inversores y el vendedor. En la Figura 18.4 
5~ muestran los flujos _d~ mfonnac1ón entre ellos. la cual deberá ser exacta v pre­
Cisa para asegurar el ex1to de la operación. Como se puede observar el · 
co~~rador pasa~á ~a información necesaria al banco de inversión qu~ la ~~~o 
bu1ra entre los d1stmtos suministradores de fondos de la opcració~. -

Merril l ynch 

Margan Guaramy 

Welts Fargo 

Prudential 

la gerencia 

1 Otros 

en acc1oncs 

El vendedor 

Fieura 18.4. La operatoria del LBO. 

Préstamos 
renovables 

X 
X 
X 

Deuda 
subordinada 

X 
X 
X 

------------, 
Acciones 

preferentes ordinarias 

X X 

X 

1 ___ X 
Fi~::ura 1 H.5. 

J __ } __ __/ 
1 tl<; partiripanlcs ¡·n d 1 RO de lk1111Y f 19X4). 

Con ec;..1. inform~ción los inversores se encw:ntran en disposición ..:kgi1 
cuánto quieren i1\vcrtir y de quC forma van a hacerlo. Fn los LfiOs los in ver· 
sorcs suelen colocar su dinrr0 en l<'ls distintas capas de linanciacir"m de la ope­
ración. lo que recibe el nomhrc de financiaciún mediante _l;anjas l'crticalcs ( I'Cr­

tical strip). y cuyo ohjctivn es que cada inversor posea una parte de cada tipo de 
financiación, dl·bido a los conllictos que podrlan suscitarsc entre los diversos 
prestamistas para financiar las diversas capas de deuda y acciones con sus dis­
tintos rendimientos y riesgos asociados. A modo de ejemplo. en la Figura 18.5 
se mu~stra la estructura financiera del LBO de Denny. que tuvo lugar en 1984, 
así como en qué partes de la misma actuahan los principales inversores (Merril 
Lynch actuaba, además. como banco consejero de la operación). 

•· 18.3. EL COMPRADOR 

La institución compradora que lanza el LBO suele estar formada por un grupo 
de inversores que en algunos casos podrán ser los mismos gerentes de la em­
presa a adquirir. en cuyo caso nos encontraremos ante lo que se denomina una 
compra por la gerencia, o mas comúnmente . . \fana¡:cmcnt !Ju.r-out (MBO). Si 
dicho grupo estuviese formado por los propios empleados de la compaiiía a 
adquirir. se denominara co11¡¡1ra de /m Clllf•/cad/}.\ at'afancada o [.('l"cragc /·."m­
fJ/ora Ru.\"-(J//f (LERO). Perl1 d casn m~·~~ t~rnnal e-; el nnnpucsto por uno n 
m:is in'"crsorc~ (empresas o pl·rspnas li~ica-:1 q11c \l' endeudan rucrtrmentc par;1 
adquirir una cmprcs~1 determinada. o parte de ella 

Si una compaftia es adquirida por su propia gerencia (_MBO) o por sus ~:m­
picados (LERO). en pura teoria. su espíritu sufrirá una translürmacilin. puesto 
que aquellos que trahajen en la empresa lo estarán haciendo tamhién para ellos 
mismos. lo que implicará un aumento de lél kélltad y devoción al trabajo. dc­
hiéndosc renejar con hastantc prontitud en los benclil'ios de la misma. El mo­
tivo principal por el que estos dos grupos sL· dL-ciden J lanzar una OPA sobre la 
empresa en la que trahajan no es tanto el g.anar dinero r:ipidamentc, sino el vol­
ver a poner la empresa en plena forma. 

[n Europa rccihc el nomhrc de Buy-in (Mili) cuando la compra apalancada 
es rcali1ada por un grupo de ejecutivos que se endeUda para adquirir una cm­
presa a la cual no tienen pnr qué pcrtencLTr (Fig. 1 ~.6). Es decir_ el MBO es un 
caso particular de Cstc. en d que los ejecutivos ya cst;in l11111ando parte de los 
úrganos de contrnl de la cmprc~1 ohjctivo. 1:1 MBI surge tkhido a que los pres­
tamistas no estún precisamente ilusionados en apovar linancieramentc a los gl-­
rcntcs que trabajan en cm¡;rcsas pobremente dirigi~ias y que deseen adLJnirirlas. 
al suponer que fracasar:in l'll su intento de mejor~u· la ge!-itiún de las mis01as: 
prc!Crir¡ín. pues. a un nuc\u l'quipn directivn. :\hora hicn. este último no suck 
~I.:T un dl·sronocido par;¡ J:¡.., l.'ntidadcs lin:1ncicras que soportan la operaciún. 
puesto que de lwcho dick1s l'ntidadcs Sl' dnlic;1n a busl·ar grupos Jc cjct:Uti\o~ 
qul~ puedan \evalll:lr tletnlninada.·; cmprcs:1s mal !!L'slitHladas. 

F.n n·sumidas l"Ucnla\. d l\.11\1 avcnta_j:1 al i'v1BO en tanto que las institucin 
ncs fmancÍl'ras suden l'tliiPl."l'l" nwJilT (y. por lo taJ)tn. rontlan m:ís) al nuL'\"tl 
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equipo Jirc;.;tivo qu~ pr~t~ndc Jo;..¡t:t.:r:-ot l·arglllk la em¡_Hc~a a adquirir. ~ntr~ otra~ 
t:osas pllflJUt' seguramente ya hah1an nJ\ahuradll n~n,un_t<nn~ntc ~.:notro''?~ J~.:. 
opt'I:.Kione~ similares. Por la misma r:vnn. d eqUipo d11~t:t1vo dd MUI tiende 
a ser linanócramcnt~.: más soHsticadll que ~u corrcs¡~nn_d,cnte en el M~O._ Por 

1 t 
· el '11!1 s·· ··nfn·nta a una l;_tha ~.k t:onot'lll1ltnlo an~rca de la sltua­e con rano. 1" ... ... . . , 1 

ciún n:al de la empresa y dt su funcionamiento. putsto qut: para ellos es tota-

ment~ nueva. mientras que dio IHJ Ul."UITe con el MBO. 

2.000 SUiza 20 
1 Gnm Brt'ltaña 18 
: Francia 200 Ita ha 

: tiolanda 175 España 15 

75 Nmuega 11 
i Sueoa 

30 Dmamarca 7 
1 Bélg1ca 

Alemania Occ 20 2.571 

Fi~ura 18.6. 
MBO y MBI en [uropu en el pa10du 19X0-87 tFucnte: l1louinghan Uni-

1'1'1.\11_1"). 

Ahora hien, los grupos de cjecutiVllS de los que ~lemo_s hah_l_ado. r;c~e·~· ir 
acompaflados. a la hora de lanzar d l:.llO._dc otra _scnc ~e •.nverswn~~ t.:n_m.:u~­
nt:~ ,. <.¡u e suelen ser empresa~ eh: capllal-n:..-sgo y londos de LBO .. Las pnmera~ 

· · · 1 1 · ·1 1 · · · ·r ·or ·s t:n d t·omienzo y en los 
,-.., 1;111 tradiuonalmcniL' asnnal :1~ ,, P·JI1l lL ltl\~- ~ l. . _., · . ·l· 
¡Htllh'lt'" :tiHl\ ,k linann:.Kt~m d,· ¡~, nnp•~.· .... t ¡l·tg.. lH.6l. Los segu~lllos su~ t:Tl 

• 1 · ·· t 1 rit'S"lJ pcrh'Iu.:cu.:ntcs a ms· · ¡ ¡ 1 lflll·ldll\ J1tlf \.'lllJ1ll'S:... ... ,· tll>l'l''otlfl" 'l l.lpt.!- o 
t" '

1 ~ •• · . . _ • · • . · • • I.'Jl'l'Utar un LBO; adc-
trlul'lllllt'~ J¡nanl'tt'l':t~ L[lH: dl't"tdl'tt .tun.tr ~.~lutltus p.tra . 

mas. pamiten a las empresa'> l'l partiup:tr ,·n upl.'f:IL'ttllll.'~ a l<.~s ~¡ue n~> h~b•_escn 
'1tJdidu arn:dcr l'll solitario. :...1 mismo tKmpo 4ue reducen el nesgo <.1 traves de 

~1na diversificación de su c<.~nera (Fig. HL7). 

Capital-riesgo 

ftrst Chicago Venture Capttal 
c,ucorp lnvesting 
Manufacturers Hanover VC 
Stephanson Merchany Bank 
Bren1wood Associated 
Venture lcndmg Assoc. 
The H111man Co. 

~-----------F-on_d_o_s_d_e __ L_B_O __________ ~ 

AEA lnvestors 
Carl Marks & Co 
Clayton & Dubi11er lnc. 

Kohlberg, Krav1s. Roberts & Co. 
Gibbons, Grecn. Van Amerongen 
Wesray J
Forstman, little & Co. 

L---F-ig-•• -,-.-.-H-.7-.--E-'J_c_n_lp_l_u_d_c __ la_s_p-:-nnl' 1p:lll'S empres:.~s de- capital-nesgo Y de 1.80. 

Entre los principales puntos que estos grupos de inversores cn_acciones sue­
len <.~nalizar a la hora de plantearse invertir L'll una empresa a travcs de un LBO. 

tenemos: 
• Acl'ioni~tas at·tualcs qut· dt•sean p:.tnicipar. 
• LL·ntu pcru consistcntt' Cl'l'\·imi·..:nltl d.: las divt'rsas !~ses dd cido de nc­

gm'hlS de b t'lllprcsa. 

.. 

• Baja intensidad dd l'~lpital. 

• Bajo niwl de deud¡_¡. 

• Hajo nivel mt·Jio de derechos de ~·obrt}. 

• Rápida rot~u:ión del inventario. 

• Rajo nivel de activos tijos propios. 

• Alto nivel de :Jcti\'tlS tijos bajo arrcndamicntn Hnanciero (/ea.sing). 

Debido a que el grupo compr.tdor dcbcr.i pedir prestad<J una fw:rte suma de 
dinero para hacer frentt· a la compr<.~ Je la cmprt·sa en 1<.~ 4U1.' ha puesto su mi­
mda. tendrá qul! tener muy t'll cuent<.~ que los activos de dicha emprcsa,deberán 
ser suficientes p<.~r<.~ garantizar el princip:JI dd préstamo, 4uc los flujos de caja 
deberán poder ~¡tender al pago de los inkrcscs y a la amortización de la deuda, 
y que. por lo tanto. el precio de compr<.~ de b t•mprc:sa deberá ser función de! 
valor de los activos y dd llujo de tesorería. 

Este último deberá utilizarse al menos p<.~ra tres cosas: ¡xua atenda al ser· 
vicio de 1<.~ deuda principal. para d servicio de b deuda subordinada. y para pa· 
gar al equipo directivo. Si esto no fucst· posible. Sl'rá mejor que se desista de la 
operación. 

Si el valor dl' los activos es alto con rel<.~cit'm al prl'cio y <.~1 llujo de caj3. puede 
lkvarse a caho una compra ~¡palancada \"endiendo <.~Ctivos y utilizando este di· 
ncro par<.~ rt·ducir el montante de 1<.~ deud:..t. Esto recihe el nombre de ·~·úlor de 
fmgmnuacuJn. que quiere- decir que d valor de las panes es superior al valor 
del todo (es dl!cir, la empresa posee un efecto sint'rgico negativo). 

18.3.1. Opciones sobre at..·doncs para la gcrt•ncia 

Normalmente, la gerencia desea un mayor control (más acciones) en la nueva 
empresa que el que los prestamistas están dispuestos a concederle. P:.1ra evitar 
este tipo de conflicto surge el denominado plan de opciones sobre acciones de 
la gerencia, que puede ser intt•grado en I:J operación de LBO y que consiste en 
ir transfirieñdo paquete-s de acciones en poder de los prestamistas a la gerencia 
a lo largo de 1<.~ vid<.~ de la nueva empresa y siempre que la gerencia vaya consi· 
guiendo una serie de objetivos scílalados por los prestamistas. Este plan se es­
tructura de la siguiente manera: 

a) Se basará en el equilibrio de los puntos de vista optimistas sobre el com­
ponamiento futuro de la empresa por pane oc la gerencia en relación con 
los más realistas de los prestamistas. 

b) La posihilidad por parte de los prestamistas de estructurar un programa 
de incentivos anuaks 4LH..' hagan que la gerencia persiga la consecución 
de un<.~ serie de ohjetivos en relación con los bcndicios, tlujos de 
c<.~ja, etc. 
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e) Un plan uc incentivos no monetarios que preserve los nujos de ca,ia. dis­
minuya la deuda y proporcione deducciones fiscales cuando las opriuncs 
sean ejercidas. 

d) La oportunidad de hacerse con un mayor control de la empresa por parte 
d~ la gerencia sin un elevado coste. 

e) La utilización de las l'.~P(~Jas doradas (goldcn handcl{f[~). técnica consis­
tente en rcfor.l~tr la participación de la gerencia y su continuidad en la 
empresa. 

18.4. LOS PRESTAMISTAS PRINCIPALES 

El empleo de recursos financieros ajenos es, tal vez, el instrumento más utili­
zado a la hora de financiar una adquisición. Se denomina deuda principal a 
aquella cuyos propietarios tienen el derecho de cobrar sus intereses con priori­
dad con respecto a otros tipos de deuda (esta última recibe el nombre de deuda 
secundaria o subordinada). 

Los préstamos o deudas principales se agrupan en dos clases: asegurados o 
no asegurados. Lt financiación asegurada rccihe su nombrl· al estar avalí!da por 
los nujos de tesorería esperados y por los activos de la compaiHa adquirida in­
cluyendo garantías suplementarias. como derechos de retención sobre una parte 
o la totalidad de los inventarios y de Jos derechos de cobro de la misma. El pres­
tamista o suministrador de rerursos financieros más importante suele ser un 
banco comercial. que ofrece la principal ftnanciarión asegurada, mientras lJUC 

en la segunda cah..·goria se encuentran otro tipo de entidades financieras. Nor­
malmente. la financiacitln principal cubre entre el 50 %-60% de los recursos fi­
nancieros tt1tah:s de un LBO. 

18.4.1. Garantias y plazo de la deuda principal 

El plazo de este tipo de financiación dependerá de la vida ccon6miCa de los ac­
ti,·os que lo avalan. así que si estos son terrenos o edificios. la duración oscilará 
entre 10-1:; aúos. y si son equipos productivos. entre 5-7 ailos. El valor del prés­
tamo dependerá de la liquidez th..• dichos actiYos. es decir. de su valor de liqui­
dación. l'i cual serj determinado por un grupo independiente de profeSionales. 
que suele Sl'f una empresa de tasaciún (la cual tbrá el \'alor de liquidaciún del 
acti\O si t•st~ se pudiese vender ~o:nn cierta tranquilidad. es decir. seis meses de 
plaio). aunque w.mhiCn se punkn utili1ar empresas de suhastas (proporciona­
rán el val~lr de liquidación inmediato. por lo que su prt'CÍn de liquidación scr~í 
inferior al dt•los tasadort.'Sl y ncguéiantcs en equipos. El valor del préstamo ava­
ladt' .,obre actin'S fijos se •.,itu;tt':Í alrededor del XO 11'o del valor de liquidación de 
loo; misnw~. 

Por ntrt' l<.~d11. si los acti,w .. fw.:scn inventarios u derechos de cobro. avaladn 

• 

• 

(lt'<hln' t·:fl,•\:thko. .1 1t'rl'-' ¡·l.1:•• ,;:·· ,¡ .: .... ,: 

h1' ;tll\L"Itoft''• 1 .'11"~, '1[1 ''., .kl \,d•·: .: 
1)(1 '!·i, del v,tlor JcltnH'!l\.ltl\1 tk nu:crLt\ r'::: 1 -:~ ·. ,, l'.,'•i. 1·· :. ':. 

no müs del 20% tkl de produrtns en cur'-t-'1. 1 cn¡.:.1.\C L'll cucnt.1 ,¡;._ ~:-~· ~ ... 

de cobro cuya antigüedad supere los 90 d1as no 'al~ nada para~~ prt:s.~:- 1:···~-­
quc éste. además. analizará el grado de conrcntracaún de los clientes u~~ ·:.· 

Presa Este tipo de préstamos es suscrito con hase en la demanda esrcr~~-~ . 
• • · t--, --, a· l.:"(~ 

que quiere decir que pueden ser rcc~a_mados rn cu_a_lquter momen l l · -. 

al tCrmino de su duración (sin pcnmttr su renovaeaon). . _ 
Los prestamistas asegurados pueden prnpnrcio~ar «franJaS>~ de dru:~: ~ 

gurada por activos individuales o una deuda cuyos Intereses esten g.ara,n •. ::.·. 
por la totalidad de los activos de la_ empresa: Ot~a forma de a~gurar ,a~-'~ ~ 
es utilizando como garantia las arcwnes ordmanas de la .e~ presa a_dqUI. _ ··-, 
incluso, una garantia adicional puede ser un~ r~rta de _t:~e~tto su_scntJ f':""~ :· ..._: 
tercera parte. Por supuesto. el prestamista pnnnpal cxtgtra que ltgurc~ ¡_¡,... ..... 

ric de convenios limitativos (cm·cmmts) en el contrato del prestamo: ~~-~-:­
drán ser de tipo positivo (mantener los actin1s en n.u~n estado. m~n:r~:-- ~-~~ ·"­
ratios financieros). o de tipo negativo (no pagar dt\"ldcndos. no llll u.··· -
endeudamiento adicional). 

18.4.2. n tipn de interés 

Las características financieras de la dt•uda prinripal asn~·iada con unJ ..).~.: ·. 
ci¿n dependerán de la cantidad dr las garat~tias. de la caltdad de !tl'> 3:·.:~~.~,_--­
ciados a la misma. de los resultados histórll'OS de la -~mpres:L d~: :-.u~~--~~~ 
por supuesto. de las expectativas futuras dl' gcncraCton d~ rl·cursos .•. ,.:.. · · 

de la empresa adquirida. . . . .. h ·.·. 
El LBO. desdl· el punto de vista de los prcstanllstas. tmplh .. a un , ~- ~ ~.-......;.. 

económico pero un alto riesgo finant·i~ro. Para evitar este ~lum~l. ~l.!:-_ ............ ~·­
mteres suelen estar snuados entre uno v tres puntos por cn('tma Jc (,U • :""\. 

tCrenciab> (o sohre el Lihor. o el Mibor). m~is unos honurantls m~r:~ak~ .~-' · 
al 1% de la cantidad total del préstamo c. incluso. pued~n rt't"Jblf ,¡;;: ._ ..... 

1:1 compat'lia adquirida a muy hajo precio o. induso. gratuJt~meniL'. ~: ~· ·"' 
interés es fijo. suele ser medio punto mjs caro que~· es vanablc. .. 

Algunas instituciones emiten deuda con inL"cnttn)S sobrt' 1~ 1S rt "L 

cual reduce el dilál·ncial del tipo de intert;S sobrt· d «prefcrcn:t<~_b> ~1 ··:--:·~-: 
· · 1 lt· 1 · ¡· · 1 ., ·r1>" prl'<.khmJL'~ · :--" el prestatano akance una.~cnc le resu Jl os lll.Hl_ t.: ·• . . . • , __ . 

plo. m<~ntener el r;_¡tio de endeudamiento por debaJo de n:rtP ni\ d.' ···­
el ratio flujo de tesorcria-intere_ses_por encim<J de t:icrt_o _m\l'l_l:. .·. . .. \., 

La mavoría de la deuda pnnctpal cnvurlta en un.1 .Hiqutstuon ~~- -~ ·-·· 
porada un~ d:hasula de amortÍ'I~Kiún anticipada. Sin cmhar¡;l1. la t~~ _·_:·. - · 

ti!aci{)ll puede variar: por L'.il'mplo. h1s pfl;~aanws ascgur~dt'~ 5-uck n :: ..... ~ ·'"' 
ti lados en re\;tciún a la vida cconúmtca dL' los <Kilvos as{_lctados: otn'~ · ~ ·.-... 
pueden induir una (Kan·ncta». Jo quL' les pcrmitl" dill·~~~ \tlS pago~ ,l: · _·. e 
til.acitin durante unos aúos. Nn ~.:s inusual t'spnar rcc•htr al meno\ ~ :-... 

1 
-



un pn.:~tamn antes de su vcn_cimi~nlO. 
oscilar entre los cinco y los d1ez anos. 

P:ua tales JlrL'stamos. la duración suele 

IH.4.3. J.a deuda principal no asegurada 

. asegurados no requieren den> 
A dircrencia de los antcri~)re~. los ~r-estamos n_o d . e los llujus de caja cspc· 
rhllS de retención sohre nmgun act_J'~· a~p~ran ~~~ ~uscan algún activo que 
radu~ romo hase para recobra! su Jll\CrsJ~nj ta~ . 'tr.lÍda por parte de la cm· 

Ul.'lh ser vendido en L:aso de ¡m pago de a eu a L:OO . . d. 

~.rcsa• ~dquirida. lgu~lmcntc. p~e~c:n :~~;:~~re~~=~~: ~:;:~~~~0~0::~::~~0~~ 
cHmal en d que se u~mprometa a nntra ·r mas deudas a no adquirir aclivos 
dos a ntros prestamistas, a no_ cod . ~.: . . Su ¿pode financiación suele 
adicionales. o a no hacer detemuna as 1~\ersiOnCS.' , ·on un tipo de interés de 
Jurar entre 7 y 10 años, con uno o ?os .e carencia,_) e - rarios del 
uno a tres puntos sobre el preferencial o lnterbancano, mas unos huno 

O.S 'Yt~-1 % sohrc el principal. 

18.4.4. lnfo'rmación a tener en cuenta por los prestamistas 

Como es lógico, los prestamistas_ suden form~r sind_ic~tos ~~n otr~~:;l~~~~~ 
instituciones financieras <.:on objeto de- re~uclr su ncsg~. _t::ro, e , • 
suelen .:~nalizar detcnidamt:ntc la inf~xmanon fundam~n_t~l ~~~re la empresa en 
la que van a invertir. lo que implica estudwr. entre otras ~.:osas. 

• Lts Cllractcristicas y capacidad de sus dirertivos. 

• Los compromisos de capital por p;:,rte de la gerencia. 

• Análisis de las condiciones Y ciclos de la industria. 

• La posición de mercado de la empreiél. 

• Calidad de los activos. 

• Futuras necesidades de financiación. 

• Comportamiento histórico de la empresa. 

• Localización geográfica. 

• Crecimiento potencial. 

• Grado de diversificación de los negocios. 

• Cir:ldn de concentración de sus clientes Y proveedores. 

,: 

.l .l.' .. 

.:,,., l.•. j\1<'\0.I:lll'>l.l'- pdl!r:in prup<i!l'ltl· 
1:., .. . :. 1, · .. o1 < r 1.1 , ! , l.r , 1 ~ 1 · 

i\>,1 ,p·: 

' 
• lli¡'l<'·-1 1 : .. '. ,\'"' 
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americano las compañías de tdevisiún. radio y comunil'acioncs por cahle han 
rL·cihiJll hasta siete veces sus !lujos dl' liquide~., mientras que las editoriales sólo 
han alcanzado un múltiplo de dos, Jehido a qu~: su futuro no parece demasiado 
prometedor. 

I8.5. LOS PRESTAMISTAS SUBORDINADOS O DE 
ENTRESUELO 

Como ya dijimos anteriorm~nte. el comprador persigue la adquisición de un 
buen paquete de acciones nrdinaritJs de l<t sociedad a adquirir, y para conseguir 
la suliciente liquidez. con el lin de logr;,.¡r su objetivo. pued~ emitir nuevas ac· 
ciones o vender opciones y bonos. Con todo. los adquirentes sólo controlarán 
un pequeño porcentaje de la inversión inicial. esto es, entre el 5% y el 25 %de 
la nueva sociedad. Y debido a que a los prestamistas principales les gustaría que 
aquellos poseyeran una mayor proporción de la que r~alrncnte pueden adquirir 
por sus propios medios, surgen los denominad0s prestamistas de emrcsw.!lo 
(me::::aninc lcnden"), que están formados por ricos inversores, grupos de capital· 
riesgo, compañias de seguros o fondos de pensiones, todos ellos agrupado~. ge­
neralmente, bajo el mando de un banco de inversión, y cuya misión es comple· 
tar la financiación de la adquisición. Dependiendo de las circunstancias pueden 
proporcionar un.:~ fin~mciación adicional a la de la deUda principal equivalente 
a dos o tres veces los llujos de tesorería de la empresa. 

La linanciación de entresuelo es un tipo de linanciación intermedio entre la 
deuda principal y Jos recursos propios. Tiene la forma de deuda subordinada. 
es decir, que los prestamistas Sl'">lo recibirán los interest"s si hay henef1cios. Esto 
hace que sea m<is arriesgada que la deuda principal (puesto que la empresa tiene 
la obligación de pagar los intereses de ésta Ultima pase lo que pase), pero tiene 
menos riesgo que los fondos propios de la compañia, puesto tJUC antes' de re­
partir dividendos se deberán pagar los intereses de la deuda de entresuelo. Por 
lo tanto, al inversor le proporciona un rendimiento superior al que obtendría 
mediante dt:uda principal, con un riesgo inferior al que representa la adquisi­
ción de acciones. 

Este tipo de financiación suele estar representada, por lo general, por bonos 
de alto rendimiento (los denominados bonos basura) que poseen un tipo de in­
teres fijo (en los Estados Unidos), o flotante (en la CEE), entre un 3% y un 4,5% 
sobre el tipo preferencial o sobre el Libor. A dichos bonos se les pueden añadir 
warrants, que conceden a su poseedor el derecho a adquirir acciones de lll so­
ciedad a un precio prefijado. A vc~.:es, los bonos basura pueden ser convertidos 
en acciones o ser canjeados por acciones preferentes; otras veces la financiación 
de entresuelo está formada por pagares de empresa o por préstamos dt! entida­
des financieras que operan en el mercado de la financiación de entresuelo (este 
sÍ<,tema es muy utilizado en Europa, al estar poco extendido el uso de los bonos 
f,u\'/l!lll l·n rL·sumidas cuentas, el rendimiento medio de los honus hasura suele 
'>1\lUI-..: L"ntrc d :'_() '~i, y el )()% (~¡lgunos fondos d¡; capit:.li-Jiesgu esperan obte-
rh"l l'lliiL' un 4) %-(,!l'lít l.'ll 1. rindo de trl!S·Cuatro ::ulos) . 
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Figura 18.8. Comparación de la estructura linancicra media de los I.BO~ en Jos Estados 
Unidos y Gran Rrrtai'la. 

Los inversores en esta clase de financiación reciben acciones ordinari<"c;, pre­
ferentes o deuda subordinada. La mayoría de las veces su inversión es a medio 
plazo. dado que persigUl'll el objetivo de ganar fuertes rendimientos vendiendo 
las acciones que poseen unos pocos anos despuCs de la adquisición (general­
mente. entre cinco y siete años). Con el fin tic colocar su dinero en el LBO los 
prestamistas de entresuelo suelen analizar los siguientes puntos: 

• La gerem·ia: su habilidad para dirigir una empresa en un amhicntc de alto 
apalancamicnto: si es propietaria de parte del capital Je la empresa. y si 
tiene unos buenos sistemas de control de gestión. 

• Fl tlujn d~ caja: lo que implica, entre otras cosc.s. analizar si el negocio es 
cíclico. el valor de las acciones en el mercado. el fondo de maniobra. etc. 
Lo normal es estudiar el flujo de caja histórico y compararlo con las pro­
yen·ioncs estudiando las variables que podrían incidir sobre su compor­
tamiento. 

• Bajq nivel de deudas a corto plazo. 

• Activos en buenas condiciones que puedan servir de respaldo de l:.1 deuda 
de entresuelo. 

• Fuentes alternativas del ."-crvicio de li.l deuda. 

• Empresas de baja o media tecnología. 

La principal ventaja de la financiación de entresuelo es la gran flexibilidad 
que proporciona t<1nh.1 a prestamistas como a prcstat:1rios. De hecho. ambas 
partes buscarán el equilibrio cntn..· 1:J diluciún del capital y lo~ costes li'nancieros 
de los recursos ajeno~. El tipo de intcrCs de este tipo de financiaci1in es inferior 
al de la deuda subordinada normal. dado que la participación en el capital pro­
porciona al prestamista un remÚmiento total m<is elevado al linaliz~lT el pe­
riodo. En el ca~o de que la linanciaciún de ('1/fn'.wclo tuvie~e un tipo de intcrC~ 
flotante. el riesgo seria ~uprrior. aunque Cstc Pl'dria contrnl<.~rsc haciendo un .nmp 
de intereses fijo-flotante con otr<.~ institución tJUl' descase justo lo contrario. 

1 
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Desde el punto de vista del inversor. este tipo de financiación proporciona 
una mayor n.·ntabilidad que otros tipos de deuda, y aunque su riesgo es supe­
rior. éste puede diversificarse invirtiendo en todas las fuentes financieras del I.BO 
en cuestión. es decir. utilizando las ya mencionadas Fanjas vertiwles de .f/11an­
ciación (ver Fig. 18.5). Jo que quiere decir que cada inversor coloca su dinero en 
los diferentes instrumentos financieros utilizados y no en uno solo. 

Así pues. la financiación de un LBO. desde el punto de vista de la deuda_ 
necesaria para la realización del mismo, suele constar de dos tipos diferentes. 
Por un lado. la deuda principal. que podrá ser asegurada con base en los flujos 
de caja esperados y en los activos de la compañia adquirida. Por otro lado. la 
deuda de entresuelo. que recibirá un mayor rendimiento (tres o más puntos por 
encima del interhancario). en forma de acciones o warrants, para contrarrestar 
el alto riesgo que tienen este tipo de operaciones (menor que el de las operacio­
nes de capital-riesgo. puesto que la empresa ya está en funcionamiento. pero 
mayor que en las operaciones de financiación convencionales) y que será ase­
gurada a través de los activos de la empresa adquirida. Este tipo de prestamistas 
espera obtener la mayor ganancia de la operación, no a través del intcrCs aso­
ciado a su prCstamo. sino por el aumento esperado del valor de las acciones en 
el futuro de la empresa adquirida. 

Con objeto de conseguir un compromiso de financiación rápidamente por 
parte de los prestamistas. sobre todo en el caso de tener que completar una 
adquisiciún en un ~orto plazo de tiempo. surgen los créditos puente. Suelen du­
rar menos de un año y son amortizados ~n el momento de recibir la financia­
ción a largo plazo. Como compensaciún a su mayor r.rado de riesgo financiero. 

·suelen recibir un intcrCs semejante al de la deuda de entresuelo. asi como ml­

ITW/ts y derechos de conversión. 

18.5.1. Títulos híbridos 

Con objeto de paliar d mayor riesgo linanciero que corren los inversores en la 
deuda subordinada y para no aumentar aUn rnjs el tipo de interCs pagadero a 
Cstos surgen: 

a) Los bonos cupón-cem. que acumulan los intereses que serán pagados en 
el momento del vencimiento del préstamo. o en las lechas prcvi~tas en 
que tenga lugar la amortil:ación del principal. 

h) Los pagns en l'orma.dt> títulos rcali1an el pag.o Je los intere~cs corricntc­
mcntL'. pero en la forma de títulos adicionales en vc1. de en dinero. 

Ambos tipos de ~i~tcmac, no suelen dtTtU~lr pagns de intereses du~tllltc los 
<lños iniciales de la adquisición. lo que no "icmprc es hit•n visto por las in~titu­
ciones prestamistas que nccc~ilan pagar. a su \'l'/., di,-idcndos a sus propios ac­
cionista'>. lln método de Ctlfl'>l');'-uir una ma~or tasa de Fcndimiento l·onsi..,tc en 
crear un titulo híbrido. U <H.:ndul;;ultt'" 1 \'ll'¡'¡'fi'IICr o kit ka en ingles) puede to­
mar la tCmna dr HWTII/lfl u opcionl'~ para adquirir un nUmero espcdlico de ac-

···'"' 
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. . .. : . . De man~..·ra all~.:maliva, la deuda p~c?c ser 
e iones urdmana~ _a un pn.:~H~ ~~:H .. Il~- al•ún moll\l'll\ll <Jntcrior a su vcn~·a~mcnto. 
convertida en accH>IlCS ordJila_''''s i.:ll . g. . ·t. l h totalidad de los J¡vadcndus 

·e 'd OSISIC en pagar p.ll t.: l ' d. 
Otro ejemplo de hh•rl o ro . . .. · . . Jinarias en va. Jc cn mero. 

f t . c:n lorma de al.uoncs or d b d 
de las acriont:!) prc eren _es . . . . ·1 ) th:pcmkd t.k su graJo e su or ¡~ 

El L'OSlC de la flnannac!On de cntrcsul Cdl . l'nancicros de la empresa, de l<.~s 
l. · .5 de \ns rcsu ta os 1 . . • 1 

ll ... ·ión a otras ob !g;.lC!OilC .• de¡ .. ·,ndustria del cnxhto genera .. .._ l . ' . ·ores acerca ... . . r 
expectativas que tengan os tmcrs d 1· garantías cte. Normalmente, la 1· 

que tenga la empresa en su m~n.:ado, e as "'0 %·30% de rendimiento en una 
. l • lo rclllllcrc entre un - . 'd d ·a os nanciacaón de en rcsue . . . ·1 cndimicnto cxag1 o pll n · 

. Dolsa (SI couzase. e r 1 d 1 B 
empresa que no couce en . . ue el tipo de interés sin riesgo (e e os o· 
citar entre un 12%-16 %). sJcmpre ~ rior a un 10 t*-~. 
nos del Tesoro. P.or lo general) sea. :~~ta espera ohtener un 25 %. pero v~ a re· 

Vea~os un c;emplo. Un presta ue ara obtener un diel por ciento masco~-
cibir via mtercses un 1 S%, por lo q . '? d ·uda en acciones en el futuro. La!-. 
. . l· dé el derecho a t.:onvertlr su e 

s1gue que ~e e . · · ·den ser: 
caracterisut.:as de su mversaon puc . . i\os 

. ·setas a amortizar en cmco a . 
a) Inversión: 100 m•llones de pe , h· 'd de 200 millo-

. • t s de la empresa an SI o 
b) Los beneficios antes dt: tmpucs o , na tasa del 20% anual y acu­

. ue crezcan a u 1 · 
nes de pesetas Y se espera q 1 róximos cinco anos, lo que es Sl-
mulativa, por lo menos durante os p . 

waria en 498 millones de pesetas. • . • d t 600 millones de peseta!, 
- . d. d isición de la empresa es e . 

e) 1.:1 preciO e a qu . antes de impuestos). 
(ocho veces los beneficiOS . d ·a ser de 3.984 millo-

.. d otro de cmco anos po n . . 
d) El precio de la empresa e . 8) poniendo que el rallo PER perm"-

nes de pesetas (498 millones x , su 

nezca constante. 
d 1· empresa 1 4 % de las accwnes ordmanas e a . 

SI la deuda es convertible en e . 1 - d 1 vencJmJento de la misma (d 
1 di ha converswn en e ano e 

Y el mversl· or r~a d:~en~tmlento resultante sena: 
qumto), a tasa 

(4% X J.984.000.000)jl00.000.000 ~ 1,6; 

. . ·(1 1'- 1 6). Ese 10% es justo lo que nc-
. tO% anual y acumula\Jvo ' . 

es decar, un . "~S% anual de rendimiento. 
cesitaba para conseglllr su - .. 

18_5.2 . El ESOP apalancado . . , 
. . . tradicional a cargo de uf¡ mvcrsor m.­

Como una alternat~va a la fi~an-:ctac~on tan de ar.:cionariado. obrero~ de la com~ 
titucional del ex tenor. surge el ES<? (~ 1 ma\Jor inversor en acCiones en un 

te convcrllTSe t.: O e ' e · · rtc pañia objetivo. qu~ pUC{ . . ·. vcnta·a impositiva al trans,t:nr una ~a . 
1 BO Esta c!-.tratcgia proporcwna Ull.l . J • , d. nás pucdt: ir a~:nmpanad.t 
· · . , . s cmpkados que. a '-= 1 • ¡·")()/' 

importante d~.: la empresa ·'.s~. de aumento~ en la productividad. Un :. 
di.' concesiones en los salanos y 

,. 

t 

a¡1a/annulo l~S el qut: pide prcMado dinero para adquirir I<Js i.h.:cioncs de los ac­
tu~ilcs propietarios: estt: tipo de ESOP sude ser potcnciar.hJ por la l.'Ompañia 
adquirr.·ntl', que incluso inyectara el dincrn ncccsariu rara que ~:sic pw:da hacer 
frente a Jos pagos. Pero no tallan las critic.ts a li.t utiliz<tcÍOn de esta técnica, puesto 
qul', para algunos, lus trabajadurt:s sacnlicarán (lt: ~!-.la forma las vt:ntajas de una 
r:..1rtera diversificada; otros adw..:en que la gt:rencia se hcneficia demasiado del 
ESOP y que, indu!-.o, conviniCndolo en un plan de pensiones. aquélla tendrá 
capacidad tidut.:iaria sobre el mismo para actuar <tt:n inter~S)) de los trabaja-
dores. ' 

En un reciente estudio realizado por d Analysis Group de Bclmont (lllinois) 
st: ha detectado que aquellas empresas que cotizando en un mercado dt= valores 
utilizaron un ESOP como mecanismo defensivo ante la posibilidad de sufrí~ una 
toma t.k control hostil, incrementaban ligeramente su valor dt: mercado si no 
variaha el sistema de podl'r en la cmprt:sa y si, además, el mercado pr.·nsaba que 
no era un claro objetivo de ataque por partt: de algún tiburón. En caso contrario 
la caída del precio de los títulos podia llegar al 5 1l'o en un sólo dia {el día del 
anuncio del plan ESOP). 

18.6. INVERSORES EN ACCIONES 

Por Jo generaL los inverSores en acciones buscan la consecul'Íón de un rendi­
miento basado en la valoración de su inversión a largo plazo. más bien que el 
pago de unos intereses periódicos. Las principales rJracteristicas que distinguen 
a los diversos tipos de acciones hacen referencia a la preferencia a la hora de la 
liquidación de la empresa, los privilegios de rcsc~Hc (opciones de compra o de 
venta), Jos derechos dt: voto, los dividcndos. etc. 

Las acciones preferentes, como su n0mbre indica, tit:nen prcfcrCncia sobre 
las an·iones ordinarias a la hora de cobrar dividendos y en d momento de la 
liquidación de la empresa, yendo inmediatamente detrjs de la deuda de entre­
suelo en ambos casos. Por lo general, cstt: tipo de acciones lleva asocÜJdo un 
dividendo pactado al que se tiene derecho sólo si lu empresa tiene beneficios; 
ahora bien, en el caso de las adquisiciones, dicho dividendo puede ser acumu­
lativo, es decir, que se devenga pero no se cobru, sino que Sl' va a acumulando 
hasta que la empresa considere que tiene unos beneficios de explotación sufi­
cientes. Las acciones preferentes no suelen poseer derechos de voto, salvo cier­
tas circunstancias contractuales tales como el impago de dividendos durante un 
cierto tiempo y posibles casos de fusiones u adquisiciones posteriores con otras 
empresas, o de liquidación de la sociedad. También suclt:n llevar incorporadas 
cienas cláusulas dcfCnsivas del tipo de los convenios limitativos ·de la deuda, que 
las protegen de alteraciones importantes en lu empresa como son las fusiones, 
adquisiciones o liquidaciones. Algunas acciones preferentes incorporan el dcre~ 
cho a ser convertidas en ordinarias cuando el accionista asilo desee. 

Las acciones ordinarias pueden ser utilizadas en muchas formas. puJiendo 
ser entregadas directamente al vendedor como parte del pago de la adquisición 
de su empresa. También pueden adquirirlas los invcrsort:~ institucionalt:s que 
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particip..__ _,. la operación de adquisición (h~ncos. rompañías de seguros. socie­
dades de capital-riesgo. fondos de pensiones. particulares. etc.) y con el dinero 
recibido a cambio de las mismas se puede linanciar parle del pago de la misma. 
Si el comprador es una empresa que cotiza en Bolsa. puede emitir nuevas accio­
nes con ohjeto de financiar la compra de la empresa ohjctivo. 

La mayoría de los inversores en acciones cstdn preparados para mantener su 
in\'ersión en las mismas durante un largo periodo de tiempo antes que recono­
cer la apreciación de su inversión y realizar sus plusvalías. Sin embargo. los ac­
cionistas ordinarios suelen requerir algunas formas de reconocer sus ganancias. 
Si la empresa cotiza en el mercado de valores. éste será dicho mecanismo. Pero 
si esto último no ocurriese, se pueden utilizar otros instrumentos. como, por 
ejemplo. las opciones de compra y venta. la petición de admisión a cotización 
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 fórmula prrdctermim.tda (por ejemplo. una canti­
dad fija de pesetas. o un múltiplo de los beneficios). o a través de un experto 
independiente. En todo caso, este dercdm de rcvt•nta sólo es posihle ejercerlo 
durante un cierto periodo de tiempo para evitar que la gestión de la empresa no 
esté limitada por la amenaza de una reventa masiva de su capital sot·ial. Claro 
está que la empresa tamhién puede ejercer su dcrrcho de recnmpra de las accio­
nes cuando ella lo desee. p(.lr lo gcn~ral. en Jos mi'smos términos y plazos que 
en la reventa de títulos. · 

En lugar de la recompra y reventa de acciones. un comprador tamhiCn puede 
estar de acuerdo en vender sus acciones en el mercado. y si la emprrsa no coti­
zase. ésta podría garantizar a sus accionistas b rcticiún en una fecha determi­
nada a la Comisiún Nacional del Mercadl) de Yo.tlorcs para ser admitida en la 
Bolsa, siempre que no se haya hecho ya. A esto se k conoce como derecho a 
una «petición de rcgistnm. 

Otras veces. a la empresa le interesa seguir fuera de la Rolsa (o no puede en­
trar en la misma aunque quisiera haccrlo)con lo que. lógicamente. se re.sistiria 
a conceder el derecho de «petición de rcgistnm a los accionistas: en estos casos. 
éstos tendrán el derecho a vender sus títulos a otros i1n:crsores de forma pri­
vada. Sin cmhargo. en Jl~unas circunstancias dichas \l'nlas pueden estar con­
tractualmente limitadas por un acucn.Jo cnn In" accinnista\ existentes. Otras ve­
ces. cuando la empresa y sus accionistas ti,·m·n prnhkmas par<t captar l·apital 
propio. pueden dar a los nut:vos invcrson:~ d dt·rc-dw a \Tnder la totalidad dt'l 
negocio con ohjcto de C{lnscguir liquide/ para dio~ mismos y para los demjs 
accionistas. A veces. si esto se produce. la empresa puede intentar rcromprar las 
acciones antes de que se produ¡_ca el camhio t'll l'l control de b mism<J. 

Las acciones son una invcrsiún mds arrit•sgada que la deuda. de ahí que el 
n:ndimiento esperado por parle de Jos invcrs(lfl'S l'll las mi .. mas sea mayor al de 
la financiación ajena. ¡_,1s invers{ln~s csprrar;in Inda\ ia un mayor rendimiento 
si las accionl's pertenecen a una empresa qul' nn cotiJ:a en Bolsa. lkhido a la 
falta de liquido de la~ mismas. Lns inversm-c" insti!Uriunaks suden esperar un 
rendimiento <~mcJitm <>ituado rntrc d 30 %-:'0 11 i• anual. 

1 

1 
t 

l.d financiacitin dt• la~ {wiom·-~ _1' adquiücinnc~ dt• emr•u•sr·- 42.1 

18.7. EL VENDt:DOR 

El vendedor es lógicamente. el grupo formado por los accioni~tas cuyos ~;~~~~~~s 
desea la pcrso~a 0 personas que lanzan el LBO: La importa~cm de este u. 11 01 ~1 

para los accionistas radica en la obtención de dmero a cambiO de sus accJOnl·s. 
con una prima sobre su valor de mercado realmente alta (el 56% de prome 10 

en e1 mundo económico anglosajón). .. . . r-
Aigunos teóricos opinan que si el mercado es ~fic1ente .e_n su rorm~ ~~~~ 

media (donde el precio de los títulos rc~eja to_da la mformac~on he~~a puh~tca~~ 
el p·¡go de una prima no sería nccesano. Ast pues, la cuestaón cs. 1,sc esta P 
gando demasiado. 0 es que e1 mercado es ineficiente? Ambas respuestas son~~~ 
gativas. El precio de las acciones en el mercado muestra su valor ~~ando se . 
gocian pequeñas cantidades de las mismas: Cuando la contratac10n aumenta. 
también lo hace la cotización. debido a que hacerse con el control de pa~uctes 
significativos de acciones requiere una prima. Otro factor. es que el p~ecao pa­
gado por e1 comprador se basa en las sinergias que cree pode~ conscgutr: . 

En ocasiones se les ofrecen ohligacioncs o bonos a. cambm de ~us .acct~nr~. 
los cuales debercin ser de alta calidad y fácilmente canJeab.lcs .por hqutdez ..:n ll 
mercado si se quiere que el LBO sea aprobado por los acct~ms~a~. . isi· 

Las características que podría tener una empresa candtdat.t a una adqu · 

ción apalancada son las siguientes: 

• Una empresa madura en cuantn a su 
en el que opera. 

propia cultura. productos y sccttlr 

• Con ingresos constantes y nujos de caja estables 

• Resistente a una recesión. 

• Con importantes y sólidos activos. 

• Una empresa familiar con problemas derivados del camhio generacional. 

• Empresas pertenecientes a grandes multinacionales que desi~vicrtcn P<~r 
· - · · 1 tdadcs de h-razones estratégicas, por ser un negocto marga na o por neccs 

quidez. · 
· 1 d ta p·tra me)· orar sus ra· • Empresas pcrtcnectentes a cong amera os en ven • · 

tios fmancicros. 

18.8. EL BANCO l>E JNVERSION 

· ·- e además de invertir 
Otro componente impnrt<lntc es el banco de 1~vers10n. ~~ . · . t"ll· 

· 1 · 1 no arttnra como conseJero del n11smn tuando no~ 
dmcro en e propio · . • . arte 'll'-
. , d. oroaninr toda la operación. Normalmente no tomara una P . .' 

cargue 1.: t-- ·• 1 h1 , te scf'i c1 <tCCIOlll"ta 
ti. va en 1·1 {"'Stiún de la empresa. pern como pro xt t•mcn · • . . : 

• t-"· · · • · 1 • 1\ J mstracu 111 
111

-
1
yorinrio tcndr<'t una flll·rte rcpn:scntacum en el Conse.JOll < mt · . _ 

• • 1 . n la gerencia Sus luncw· de la misma. lo qut· k har;i permanecer en contac o co · · · 

nes son: 
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• l:'mwurar al ((JH/¡J!"llt!or. r~ l'orricntL que una cmprcsa,lkscc de~haccrsc 
de una partL de su~ nq~orios. para lo que CJKargará al han('o de inversión 
que le localice a un posibk nunprador de los mismos. U banco le dise­
ñará a este último d LBO. l'ur supuesto, deberá estudiar los antecedentes 
Jc los potenciales inversores en d LBO L'Oil objeto de determinar su via­
bilidad de cara a un negocio continuado. 

• Análisis y í'.\'lflll'/1/ta del W'llt'rdo. Lo mismo que cualquier banquero co­
mcn.:ial hace con sus dientes, un banquero de inversión <.u.:onscj<.~rá a los 
suyos acerca de lu implementación del LBO. 

• Ncgociaciún con compradores y rendedores. El banco de inversión deberá 
actuar como intermediario entre la empresa o grupo que utiliza el LBO y 
los vendedores de títulos o activos. 

• Organi:ar /a .financiación. Esto implica que el banco de inversión localice 
los recursos financiero.c; nt·cesarios para el LBO, conozca perfectamente 
los mercados de los diferentes instrumentos de deuda y acciones, y sea 
capaz de ajustar los intcrcS~:s de las dos panes (compradores y vendedo­
res). 

Después de realizar el LBO el hanco de inversión, con el linde proteger los 
intereses de los inversores, prestara una atención importante a los resultados 
mensuales y trimestrales de la empresa adquirida, comparándolos con las pro­
yecciones realizadas previamente. Por otro lado, estará en permanente contacto 
con la gerencia de la c:mpresa y con los diversos suministradores de fondos de 
la operación. En algunos casos, Oí..'upara uno o más asientos en el Consejo de 
Administración para ayudar a pilotar por el buen camino a la nueva empresa. 
Tambien establecerá cláusulas de protección o convenios limitativos (t.·ovl'­

nant~i), tests financieros y otros compromisos de cara a asegurar la protección 
de sus clientes. 

Valor Tratos 
Banc•J de inversión 1$10'1 Tratos inconclusos 

Margan Stanley 86.003 121 
Goldman Sachs 84.891 167 ·16 
First Boston 71.236 142 35 
Shearson Lehman Hutton 63.059 223 79 
Merrillynch 52.476 134 43 
Wasserstein-Parella 38.926 25 
Saloman 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 Pac1fic Group 21.201 106 8 
Barinns 21.082 60 

Figura IH.9. Lo' doce principales h:mt.:os de invt"rsión segUn el número de oper:..u:iones 
de fu~i(JOL"S y aJquisi~..·iones en ll)H8 (Fuente: Eurommwy). 
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En 13 Figura IS.f.J se muestra el mnking de los doce primeros ba~cos de in­
vcr~~ú~ en cuanto al número de opnacioncs realizadas en 19~~ en el terreno de 
l:..is luswncs y adquisicioní..'S de cmpn.'s.ls. Se muL-stra tamhién el volumen total 
de dichas opcracionc~ (en millones de dólarc~) y el número de operaciones in­
conclusas que han realizado. 

18.9. FORMAS DE ESTRUCI'URAR FINANCIERAMENTE 
UN 1.80 

En los apartados anteriores hemos hecho mención a los componentes financie­
. ros de un LBO, mientras que en éste nos proponemos aglutinarlos para ver cómo 
se estructura financieramente una adquisición apalancada. El análisis de dicha 
estru~tura lo ~amos a ir haciendo a travCs de una serie de fases en las que ire­
mos IntroduCiendo nuevos componentes. 

1!!.9.1. Estructura primaria 

La estructura primaria est:i formada por «acciones ordinarias>) que ~e reparten 
entre los inversores (capital-riesgo) y la gcn:tH .. ·ia que pueda partiCipar en el 
LBO 1

• En el ejemplo de la Figura 18.10 se observa cómo la gerenCia se hace 
~on un 10% del capital-acciones mientras que el resto pasa a pertenecer a los 
1 n versorcs. 

Capital-
:Total Estructura Gerencia riesgo 

financiera (millones) (millones) (millones) 

Acciones ordinarias tOO 900 1.000 

% financiación .. 
10% 90% 

%acciones 10% 90% 

.. 
f1gura 18.10. Estructura pnmana de un LBO . 

~s acciones ordinarias pueden ser de varios tipos (según los países donde se 
realice el LBO) según tengan diferentes dividendos o difen.~ntes derechos de voto 
acoplados a las mismas. 

' Si es la propia gerencia. sará un MBO; si es otra diferente, nos encontramos ante un MBI; 
en todo caso. es un LBO. 
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18.9.2. Esll ~ •• ura con financiación propia apalancada 

En vez de cargar todo el peso sobre las acciones ordinarias. se puede repartir la 
financiación propia entre las anteriores y las «acciones preferentes,). Estas sue­
len llevar aparejado el derecho a un dividendo ftjo y a una preferencia sobre los 
activos, en el ·caso de liquidación de la compañía. por delante de los accionistas 
ordinarios. Las ((acciones preferentes acumulativaS>) conceden a su propieiario 
el disponer de un dividendo acumulativo si la empresa no ha podido satisfacerle 
en su momento el que le corrcspondia (por haber tenido pérdidas o beneficios 
insuficientes). 

Las denominadas «acciones preferentes participa ti vas» 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 decir, es una manera de hacer que 
su propietario participe en el crecimiento futuro de' la empresa. 

Las «acciones prCfcrentes rcscatables» tienen como misión el posibilitar a la 
gerencia aumentar su porcentaje de poder en la empresa al poder recomprar este 
tipo de acciones preferentes, que inicialmente se encontrarán en manos de los 
ca pi tal i stas· riesgo. 

Capital· 
Estructura Gerencia riesgo Total 
financiera (millones) (millones) (millones) 

Acciones Ordinarias 10 90 100 
Acciones preferentes - 900 900 

% financiación 1% 99% 
%acciones 10% 90% 

Figura 1 R.ll. Estructura con financiación propia apalancada. 

. Al tener que pagar' una cantidad fi_ja, via dividendos. a los accionistas pre· 
ferentes se produce una situación de apalancamicnto financiero. La estructura 
financiera mostrada en la Figura 18.11 recoge esta situación. La gerencia sigue 
controlando el 10% de la nueva empresa (a través de las acciones ordinarias) 
pero sólo ha suministrado el 1 %de los recursos financieros. mientras que el 99% 
restante ha sido financiado por los capitalistas·ricsgo. que sólo poseen el 90% 
de la nueva empresa. 

18.9.3. Estructura financi~ra con apalancamicnto 

La introducción de la ((deuda prinCipal>) aiiadc un mayor apalancamicntu a la 
estructura financiera de la nueva empresa. Dicha deuda es suministrada por la 
Banca romcrcial o industrial y cstani asegurada con base en los activos y los 
flujo" de caja esperados. En d ejemplo de la Figura 18.1 ~ se muestra cómo la 
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listas-riesgo, que ahora ~olo controlan el :-:o '\>i, de l:1 rn1ptt·c,:¡ P•'fi'C 11
·'· _ 

mente el 39% de la linanciaciún ·'.y eso 4t1c el grado dr apalarKJfllKnl 

das/Capital propio) no es muy fuerte ( 1.5). 

Capital- Presta· ! 
Gerencia riesgo mista T 

Estructura 
finañciera (millones) (millones) (millones) ¡m 

Acciones ordinarias 10 40 -
Acciones preferentes - 350 -
Deuda principal - - 600 

% financiación 1% 39% 60% 

%acciones 20% 80% O% 

f'igura 18.12. Estructura financiera con apalancam•cnto. 

18.9.4. Estructura financiera con trinquete 

La estructura financiera de la empresa puede organizarse de tal mat~l·,r~- .: : ~- ~.:~ 
. ' 1 d (ll)'\r l.," 

Principio los capitalistas·ricsgo d•spongan. por cJcmp o, e un . . ._. ,-.~-
. ¡,· 1 crcn"·ta J'U'''·· · acciones con una provisión de que SI las cosas van te~. a g ... \ _; .' 

seguir aumentar su participación a costa de los antenorcs_. Alg.ll_ d:· 'l: ~:·\, ,._._.,. 
comentamos en un apartado anterior al hablar de las opcaoncs s,Jlt ·' 

Capital- Presta· 

Estructura Gerencia riesgo mista 

financiera (millones) (millones) (millones} 

Acciones ordinarias 10 20 -
Acc. Ord. Rescatables - 20 -
Acciones preferentes - 350 -
Deuda principal - - 600 

% financiación 1% 39% 60% 

% acciones l<tntes tnnquetel 20% 80% 0% 

(rlosp. trinquete) 33.3% 66,6% O% 

'. Figura IR.I3. Estructura finanncra con tnnqm:tL 
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re las dcnominndn:> • ·' '··'"' '<'' 
' No se olv1rte lo que comentamos en el apartado 18.2 sob . . . "h"·"''':; \ 

· 1 lJ a iiwmt1do en acc•fll 111:- ' • 
rica/es de fuwnCI;Jc:i6n. puesto que los pn:stamtstas la r n , -. 11 . 1' ~'''"",.'''·" '·' 

. .... ... 1 a perm1t1rse e u¡o < 1 
preferentes. via los c;-.pl\ólhsliiS·fii~Sgo. uauo qur: no var 
mayorla de la fin;¡m.:Jnción y no controlar la compili'lln. 
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de la gerencia, pero otra manera de conseguir el mismo objetivo puede ser u ti~ 
!izando las denominadas ««.lÚ:inne~ ordinarias>> rescatahles, que se utilizan en 
los LBOs para reducir las ac1.:ioncs ordinarias en poder de los capitalistas~ricsgo 
y aumentar la proporción dc·las mismas en poder de" la gerencia. Como es ló~ 
gico, dicho rescate sólo tendrá lugar en d caso de que la nueva empresa consiga 
alcanzar ciertos ohjctivos prefijados. Estos mecanismos de traspaso de pOOer de 
los inversores a la gerencia se denominan trinquell.'.\' (ratchel.\"). 

En la Figura 18.13 se observa la aparición de las acciones ordinarias resca~ 
tahles, que permitirán a la gerencia hacerse con un tercio de las acciones ordi~ 
narias después del rescate siempre que se cumplan los objetivos prefijados por 
los inversores externos. Asi pues. p(xtni darse el caso de que habiendo puesto el 
1 1li1 de la linanciación la gerencia llc'gue a controlar un tercio de las acciones 
ordinarias de la empresa. 

18.9.5. Estructura financiera con deuda de entresuelo 

Ya en el apartado 18.5 hemos hcchll referencia a la deuda de entresuelo y a su 
principal instrumento. los bonos hu:wra. En la Figura 18.14 se muestra la intro~ 
ducción de este tipo de deuda t:n la cstrul·tura financiera del LBO. Los presta­
mistas de entresuelo Sl." hacen con un pequeño porcentaje de las acciones ordi­
narias normales (M%) y de las rcscatahles a cambio de lo cual suministran el 
25% de los recursos financieros ajenos en forma de deuda subordinada (sólo 
cobran los intereses si hay beneficios; por el contrario, el tipo de interés pro~ 
metido es mayor que el de la deudu principal). 

Capital· P. entre- Presta-
Estructura Gerencia riesgo suelo mista Total 
financiera (millones) (millones) (millones) (millones) (millones) 

Acciones ordinarias 10 18 2 - 30 
Acc. Ord. Rescatables - 18 2 - 20 
Acciones preferentes - 300 - - 300 
Deuda de entresuelo - - 250 - 250 
Deuda principal - - - 400 400 

% financiación 1 " 33.6" 25.4% 40" 
% acciones (anles lrinquolc) 20" 72" 8% 0% 

(desp. lrinquole) 33.3" 60" 6.6" 0% 

Figura 18.14. Estructura financiera con deuda de entresuelo. 

18.10. DIVERSAS TECNICAS PARA REALIZAR UN LBO 

l.o primero que deberemos tener en cuenta es que cada LBO requiere una es~ 
tructur;..~ cuidadosamente seleccionada para satisfacer los complejos acuerdos 
entre las partes implicadas en el mismo. Básicamente cx.istcn tres métodos de 
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:.Jdquisición en los que se puede utiliLar Uflil compra t.:on a . 1' . . 
nes. compra de activos y (;.¡ ofert<J plihl" .. 1., J ... - pa an~amJcnto: fusJo­
Jill:-rencia entre ellos no es únicamemcl~~c \~p~ tl~~~<;¡J~Jon_ ~k·.~cc~ones.(OPA). La 
tCJ~cr cu_idado_ a causa de su dif('"rcnte liquidez . de es~'/.~~~ Jmcrs~n.--s deberán 
prnporcJonara a la gerencia varios grados Jc nc:ibilidad. ~ldc~t~s fiscalldes. lo ~ual 

~ e centro e gest¡ón. 

1!!.111.1. Fusión 

Los dos sistemas más com- · · 
n~minan: a) Fusión trian~:l~rcr~~r~~l:z~~~:jo; ~~~~ .fus;~nar d~s empp~sas se de. 

P~H~lero, la empresa ohjctivu es <Jbsorhida por la ~;;ui~~~~:uo~~:eunc~tai En el 
trano en el segundo caso. La elección entre -unbn . , . o .o con~ 
tantc de cara a la continuJ·d·•d d 1 . s u pos de SIStemas es lmpor· 
. . ""' e os contratos arrend · fi · 

hcencJas que posca la emprcS<J. objct" Ah . b: amtentos lnancreros y 
tante complejos, de consumir hasta~\~· tic~r~) Jen .. am~t)s .. ad~!ccen de s..:r b~­
la '-lprobación de la Junta Gener··l d A . .P en b neboc¡ac¡on y de requerir 

u. e cclomstas para pode . 11 .. 1 

por ello no son aconsejables para un·J adqu·s· . . h .1 r ser e\auos a cabo; 
L 1. !Clan osu . 

Fusión triangular normal 

Accionistas de la 
Accionistas de la , 

Titulas EA 

Figura 18.15. Fusión triangular normal. 

En el caso de la fusión triangular normal (Fig 18 15) la e d . 
comenzará creando una subsidiaria para actuar e~ . - mpresa a qurrente 
cuyo ohjetivo último es limitar las responsabilida:~ ;~~~c.ulo de lransf~renci~, 
~a empresa mat?z, así como mejorar el aspecto del batane:~¿~: pu:~a mcurnr 
10rmada despues de la adquisición. nucv~ empresa 

Al terminar las negociaciones entre l<.t cm -- d . 
establecer el precio de compra los rlazo. d ~~esa a QUJrente Y.la_objetivo, para 
ponsabilidades, la empresa con;pradora (~A)\~~:i~::¡~s y los ~lnlJ~cs de las res~ 
empresa objetivo (EO) a ,.310h

1
·
0 

de,. . . . sus prop1os titulas EA a la 
- .,_ .>US acuvos real z· d . d" 1 · 

a través de la subsidiaria fl.'cién creada E . . : • an ose JC lo Intercambio 
- . Al t.:Sk Instante, la empresa objetivo será 



430 financiera 

~isuelta Y los títulos_ EA serán distribuidos entre sus accionistas a cambio de los 
titulas EO que posemn. 

Lafusiún triangular opucJta (ver Figura 18.16} consiste en que la subsidiaria 
creada por 1~ empresa cor:npradora resulta absorbida por la empresa objetivo. 
Est~ proporcton~ _1~ :enlaJa de que la empresa objetivo seguirá cxisticr1do des­
pues_ ~e la ad_qmstclon (con lo que aquellos contratos que sean intransferibles 
segmran en vtgor). 

. Así pues, ~os títulos _EA son filtrados a través de la subsidiaria para ser, sc­
gmdame~te, m_t~rcambtados por títulos EO de la empresa objetivo. Esto pro­
voca la dtsolucmn total de 1~ subsidiari~. permitiendo que la empresa objetivo 
~~pe su lugar. Para concluir la opcranón. los accioni.stas de esta última reci­
~rran los títulos EA a cambio de entregar los EO que poseían. En realidad. Jos 
htulos EO ~eprcsenta~ la totalid~d .de la empresa objetivo que, al ser poseídos 
(X)r la adqwrente. haran de la obJCitvo una nueva filial de aquCila. 

Fusión triangular opuesta 

Accionistas de la 

Títulos EO 

Títulos EA 

Subsidiaria Títulos EA 

Figura 18.16. Fusión triangular opuesta. 

. Como es lógico, existen otras estructuras de fusión que no son más que va­
nantes de las dos anteriores. Por cjcmpln. la subsidiaria podria intcrcamhi:1r tí­
tulos EA por títulos EO directt~mcnte con lo~ accionistas de la empresa ohjctivu 
{puede tener grandes exenciones fiscales y puede ser puesta en acción con gran 
velocidad. pero implica una gran dilución de las acciones de lt~ comprador;;). 

Estructurar un LBO como una fusión puede ohtcncr claras ventajas fiscales, 
pero, a cambio. su gran enemigo es el tiempo empleado en hacer que la Junta 
G~ner~l de Accionistas de la empresa ohjctivo apruehc dicha fusión. lo que im­
plicara preparar una lucha por la dclegacilin de roto (¡mn.T) así como reunir c1 
qrwrum mínimo para votar una fusión. Claro que si la emPresa objetivo está de 
acuerdo y reacciona a favor dc 1~ ftlsión ron prontitud. csl~l cstrat~gia puede ser 
la adecuada. 

1 

1 
' 1 

1 
¡ 
• 
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18.10.2. Compra de activos 

El grupo inversor suele formar una empresa que adquiere todos los activos y 
asume parte o la totalidad de las deudas de la empresa objetivo. Para ello finan­
ciará la operación. normalmente. con préstamos asegurados sobre los activos que 
van a ser adquiridos. Estructurar un LBO como una transacción de activos pro­
porciona al comprador una protección contra responsabilidades imprevistas . 
puesto que en el acuerdo entre ambas empresa se estipulan las obligaciones y 
responsabilidades que se tr~Ulslieren de la una a la otra. Por el contrario, este 
tipo de operadón suele acarrear la necesidad de elaborar una compleja docu­
mentación que reneje la adquisición de cada activo: puede impedir que el 
adquirente pierda valiosos contratos. arrendamientos e hipotecas: y, además, 
debido a que la venta de activos y el proceso de liquidación requieren una apro­
bación de JOs accionistas. esta estrategia adolece del mismo problema temporal 
de la anterior. 

Como ya hemos scnalado antcriorn~ente. una vez que una determinada cm­
presa ha sido elegida como idónea para adquirirla mediante un LllO, el grupo 
adquirente dcherá fOrmar una compañía holding y una subsidiaria. que serán 
utilizadas como vehículos de la tran.o;..1cción. ya t.¡ue ello permite' al comprador 
protegerse de las rcsponsahilidades contraid:Js por la empresa adquirida. así t.:omn 
aprovecharSe del ventajoso trata111icnto cnntahle d<Jdo al LBO que asi se estruc­
ture. No hay que olvidar que L"n d contrato de adquisiríún figuran: el prn:in de 
compra. los plazos. de los p<I¡!,Ll'>. d n:¡nrto dd prccin de compra y las rcspon­
sJ.h•lidades contraída~. 

Bajo los tCrminos del acuerdtJ, d comprador L'll'·iará dos nota~ al ve1Hkd( n. 

En la primera. una nota de demanda. ~e define la fecha de pago lin.al. En la otr;.~. 
una nota de entrega, se espccific;.~n los krminos del precio de cualquier adqui­
sición diferida (en ciertas situaciones el \'CndL·dor prefiere los pagos diferidos 
pmque ello le puede permitir el diferir el pago de Jos impuestos). 

A continuación los activos y las deudas dqüdas se translieren a la empresa 
holding del comprador. Desde ésta ~e llc~·an. a su \'el. a la empresa suhsidiaria 
en lo que se denomina contrihución de capital. Por otro lado, el prestamista fi­
nancia la tr:.1nsacción enviando capital a la empresa suhsidiaria. que además de 
estar asegurado cor~ los actinJs adquiridos tamhiCn podrá estarlo con h~L"C en los 
inventarios y en los derechos de cobro. 

Las siguientes ncp.uriarionc!-. hacen rdl·renci;t a la c~tructura tinancicra de la 
deuda: la emprcsa "uhsidiaria dchcr~lcmitir una garantía asegurada a los ven­
dedores de l~t cmprt•sa objetivo. Esto g;.uantita lns tCrminos dl! los pla/.os del 
prCstanw. y es cuhicrta mediante los acti,ns dl' b empresa. · 

El vc.rukdor. seguidamente. reclamard la now de <kmanda qm· hu.: emitida 
prl·,·iamcnte pm d comprador. lo que Ui~pJra d p:1go de un <Hii\ i~,.kndn Ji. 
quidm• que satisi~II!J los fl..'l]ULrimicntos dd pa~o <k lns activos. Fstc (<di,·i­
tkndlh) es liltrado a tran;s dt• la /¡¡•fding y p;1g.adn JI \'cndcdor. Con dio se l·tm­

suma d tratu: ahora k tova a la nuc'a cmpn.:";' IJ¡Krr li'L·ntc ;¡ ."ius pagos. pnc 
cs:Jt'-" t)lra historia. 
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b .. w cstratc ,¡a no requiere el voto de hls an·iLlnista~ de la e:n~rcs~_obj~t_ivo.'.P~· 
di~ndo\C a:Cionar mudw mas r:lpidamcntr ~¡uc en l~ls dos Lasos. an~~r~~~c_s. ~-~ 
. ·t. 1 .. 1 más importante de la adQUisición de tttulos es que to as as res 
aspc~.: u cga . d 1 r ·stamistas asegurados re-

. bTd· des pasarán a cargo del compra or. _os p t . 1 
ponsa 1 1 a . . . d ~ 1. • presa ohjL·tivo m ten tras que a-
qucriríin gara~tías en lorma de _a~tltvl:qs u;ri~á~~a entrega de titulos preferentes 
gunos de los mvcrsorcs en L·apna re . - . d. . 
convenible~. cobrando los dividendos antes qu~ los a_ccwmstas or ~nan~s y. en 
caso de liquidarión de IJ cmprcsa, tcndran prctcrcncta sobr~ los mtsmos. 

Transferencia de titulas 

N d demanda ola e 
Vendedor 

Holding 
1 Conllato 

J r 1 
Pago de Dinero 

Oivtdcndo 

Empresa Garantía asegurada 

objetivo 

f'll::,tarnu 

<J :,!;~¡u r ,¡(\l) 

1 

O.P.A. 
Prestamista . 

F. 18 17 Oferta pU.blica de adquisición de titulos. ¡gura . . 

En la ·Figura 18.17 se muestra el esquema g.eneral de ~~~~~~~o P~~3°~:~;~¡ 
El radar suek crear una empresa hofd¡ng que u.' . . b .·d·· 
- comp . . . . .· d 1 sa objetivO o de la su SI !a-

a:ucrdo de adqu_lstcton ~e las aac~t~i~=~d~ e~ cf~r~~: de acciones u obligaciones. 
na, ya sea con dmerolo /cd~n p ~~ ará de pantalla de la adquirente en cuanto a 
Adcmá~. la empresa w mg a~.: u · 
las responsabilidad~s futuras. d 

1
. , 

5 
el comprador enviará a tos accio-

l ·l ue ocuma en la compra e ac 1\0, d d 
gua q . . e desean vender sus títulos, una nota e c-

nistas de la empresa objeUv;, ~ de las cuales aquellos entregarán dichas ac­
manda y otra de entrega,_ a cam 1

_
0 

, 1 . tn:msferir:i a h.1 empresa objetivo. 
ciones a la empresa holdmg que,_ a~~ 'ez. as b • ·n sus inventarios y 
Esta última solicitará una fin~nct~ctOn asegur~d-~ ~-con a~ec este préstamo ser:i 

derechos de c;'bro_) ~ .~~~ i_~s~It~~~U:I~s :::~,::~~~id~:;~a cual los utilizar~ p~ra 
".ntrcgado en .orm<.~ e tvt t:n · 

1 
,1 ·nd ·dor La empresa objcttvo 

. d. d. ;.mda redamat J por t: V!.: t: · 
illlu•d~~r la _not:.t . e .t rlnl·· .d s de h empresa holding utilil.ando sus hipotecas y 
t;:~unt 1 zara lo~ pagos ( 1 e~ o. ' 
acl•vos tijos como g<.~ranua. 

/.1/ /itlll'h'lll<"lri!l ¡/,·/o.l /Í/1/01/t'l ,l' ,¡¡/¡¡11/.IU 101/C\ d .. <'111/'h'.\U.\ .¡JJ 

1!1.11. JUléGO 1.11\11'10 EN LA UTILIZACION Olé UN 1\180 

Como sahemos. un MilO ocurn· L'U~111du la gerencia de una empresa une sus 
fucrLas con otros inwrsorcs y adquiere la mayoria de las acciones de dicha em­
presa. Aunque la mayoría de los M BOs son inici<.~dos por un grupo de ejecuti­
vos, el disCI'w de los mismos ha sidu realizatlo por un banco de inversión (como 
ya vimos antt:riormente). Fl cmplúl dd MBO pueJc ser th:bido a la n~~.·esidad 
de reactivar la cnmpañia o a ddCndcrse del ataque de una OPA hostil, posibi­
litando, además, que los directivos pasen de ~er empleados de la empresa a ser 
sus propios dueños. 

Un MRO podrá llev~usc a cabu.con éxito cuando la prima ofrecida a los ac­
cionistas sea suficientcmCOtc atractiva. Si por d contmrio fracasa, querrá decir 
que el atacante original, u otro distinto. han superado la okrta.rcalizada por la 
gerencia. En ambos casos los accionistas saldrán ganando. puesto que el precio 
de sus acciones se disparar:i hacia arriba. Dicha prima sude alcanzar un valor 
promedio del 30% del valor de las acciones, mientras que las tasas internas de 
retorno alcanzadas por los compradores se extienden a lo largo de un r<mgo que 
va desde el 25% al 50%, según los casos. 

En tanto que la gerem::iajuegue limpiamente, un MBO resultara ser una ex­
celente táctica defensiva contra una oferta ho!:.til, pudiendo aumentar el valor 
Jc las acciones para los accioni~tas a pesar del resultado del mismo. Otra vl!n­
taja del MBO es que pcrmik a los gen:ntcs convertirse en empresarios, lo que 
implica una mayor eficiencia y productividad, tendiendo a producir mayores 
rendimientos para los acreedores y para los socios externos. 

Ahora bien. la pregunta principal en una opcr;..~ción MBO ~s: ¿es justa o im­
parcial? Esto viene al caso de que los principales accioni~tas o gerentes que lan­
zan el MBO se encuentran en inmejorables condiciones de violar sus responsa­
bilidades con el resto de los accionistas. Es decir, los gerentes al actuar en· nombre 
de los accionistas deberían intentar conseguir d precio más allo para las accio­
nes de éstos, pero como miembros integrantes del M BO pueden estar tentados 
a rebajar dicho precio lo mas posible, todo lo eual desembol·a en un con nieto 
de intereses. 

Por tanto, la gerencia se enfrenta con el prohkrna de averiguar cUál es el 
precio que hay que pagar a los accionistas para que éstos no rehúsen la oferta, 
puesto que en el momento en que la dirección de la empresa hace una oferta 
por las acl·iones, la compañia es puesta en el mercado de venta, y otro compra­
dor podría ofertar por encima del precio de la propia gerencia. Esta última po­
dría verse obligada a elevar su propuesta (si no lo hace, puede perder la batalla 
y encontrarse en la calle), con la consiguiente pérdida de imagl!n ante sus accio­
nistas, que pensarán que se les ha estado tomando el pelo al pretender adquirir 
sus acciones por un precio inferior al máximo que realmente estaban dispuestos 
a pagar los ejecutivos que capitaneaban el MBO. 

La imparcialidad dd precio es particularmente sensible, puesto que Cl grupo 
inversor (gerentes. prineip<~les accionistas y (.'tros inversores) puede aplica·r in­
necesarias práctiws contahlcs conservadoras. así como controi<Jr el llujo de in­
formación, Jo que afectar:i negativamentt· al precio de mercado y, por lo tanto, 
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har~n que el precio ofertado sea menor. Este grupo también cnnncc mcinr que 
nad1c las vc~dadcras expectativas de beneficios de la c1upn::-.a. C\ decir. ci precio 
real de la mrs.ma, p~csto que tiene_ acceso a toda la inli.mnación pri\'ikgiada de 
a ~m presa. ~ por SI fuera poco. d1cho grupo inversor puede elegir el momento 

mas convcment~ rara lanzar su oferta de compra. de tal manera que si consi­
dera que el ~rec1o de mc_r<:ado de las acciones de la empresa es bastante inferior 
al QU~ pod~a ser ohtcmdo apalancando o liquidando la compallía. entonces 
tcndna _scn_t1do comprar la ~m~rcsa. El MllO parece ser un mccanisnw para 
transfcnr valor desde los accJOmstas a la gerencia. 

Otro t~ma de posible falta de juego limpio radica en la política de recornpra 
d~ las acctoncs .ror parte de kt propia empresa. puesto que con ello se reduce el 
num~ro _<.k a~ct?ncs que hace falta adquirir a travCs de un !'\ÚlO; también se 
podna d1scut1r st ltt reco~1pra .de sus títulos era la mejor m3 0cra de apnwcchar 
los e~cedcntcs de tesorcna o s1 la gerencia tt:nía otros motivos ¡11 mcme. 

St t_~nto la em_p~esa atacante como la o~ietivo tienen un tamailo similar. la 
g~~enCJa de est.a ulttm~ se encont_rara en una situación idónea para mejorar la 
oferta de la pnmera. l:sto lo realizará con hase en la utilización de los activos 
de la empresa atac_ada como punto de apoyo para apalancarsc. con lo que será 
cap~~ de ra~ar mas que la empresa atacante. sohre todo por la reducción im­
positiva dchtda al endeudami:nw necCsario par:J ello. Las grandes compañías 
p~eden endeudarse. para realizar llna OPA. pero su coeficiente de endeuda­
~~ento (~cudas/cap~_tal) no podrá exceder de 3. so pe'na de que h:.~jc su califica­
CIO~ (r?t~n¡.:.-\·cr hg: 1 H.l8-) en ~1 mercado de crédito y de qu.e sus propios 
accJOmsta!' se lo cons1en~an (es dec1r. que el precio de sus acciones haic en el 
mercado). Por. rl contrano. un grupo inversor puede endeudarse hasta ~n ratio 
d: ap~li~Jn~·amH.'nto cercano a 12. lo que les da unas grandes pn.sihilidades de 
tnunlar. Slt'mprc que nu.se enfrenten con una compi.lñia realmente grande {que. 
a poco tlllt' se endeude. ya recaba rnjs fondo<> que el grupo inversor). 

1 Adquirente , A~;:-1 Despue·s ·-O-b. ,. 1 A 1 ·-~~ 
J_• ___ •vo __ "_'•_s _Después 
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1!1.1 2.1. Cambios en la eslrucltua de la propiedad 

Cuando se produce un LBO, la estructura de la propiedad de la empresa sufre 
una serie de camhios importantes. Primero. los cjl'cutivos de mayor nivel pasan 
a ser los principales accionistas de la empresa. Segundo. el especialista en LBO 
y la financiación que Cl gestiona se com·icrtcn en los principales accionistas e, 
incluso. en los principales acreedores. Todo ello hace que la estructura post·LBO 
sea disetlada para producir intereses coincidentes para estos grupos. 

Siempre se ha dicho que la gerencia de la empresa no siempre tiene los mis­
mos ohjctivos que los accionistas tic 13 misma. lo t.J.Ue hace que el ohjetivo de 
maximizar el valor de la empresa no sea perseguido por la dirección de la misma. 
Pero cuando los gerentes son también accionistas a través de un LBO, estarán· 
motivados para buscar dicha maximización. cmre otras cosas porque una buena 
parte de su riqueza particular' (hasta un 25 %) ha sido invertida en acciones de 
la nueva empresa. 

En la emprc~a post-UlO. el control suele estar concentrado en las manos del 
especialista en l. BOs. Lns g.L·rcnte~ son respon.c;;ahll's ante un pequcfw pero po­
dl~roso grupo de invcrsore~. en lugar de ante un gran número de- pcqucíios ac­
cionistas. Esto permite al cspeciali~.ta en l. RO !>cguir de cerca las actividades de 
los gerentes y afe.:tar a las decisiones L'StratCgicJs de la empresa. En Ultima ins­
tancia el poder recae sobre dicho experto. quien tiene la facultad de contratar o 
despedir a los ejecutivo~ de la empresa. que k informan a d. que puede cambi;.¡r 
la dirección c~tratt;gica de los negocio~ que controla. y que puede comprar y 
vender los diversos activos dt~ la cmprc.sa. 

Un cxpertP en LBO es m;.is o meno.:; L·onsiderado según sea la capacidad que 
tenga de rcl':Jhar financiación destinada a la adquisición de acciones en la nueva 
emprcs:J. Estt' e.\pcrto con!'iguc su dinero de tres formas distintas: honorarios de 
la gerencia. que ~on ·pagados por decidir' dónde inwrtir (alrededor del 1.5% de 
la cantidad financiada): honorarios por dirigir la adquisición (alrCdedor del 1 % 
del precio de compra): y honorarios por 1:.~ generación de beneficios en la cm­
presa post-LRO /alrededor del 20% de los hencficios). Nn suele ser considerado 
como accionista principal en J:_¡ nuc\a empresa len realidad. es un profcsion:.~l. 
no un inversor. aunque puede tener un pcquetlo paquete de títulos; de todas 
r(lrm!J.S lns grandes inversores institucionales (fondos de pensiones. fondos de 
I.BO. de capital-riesgo.· compañias de seguros. etc) (JCtüan como inversores pa­
sivos dejando t'i cnntrol en manos de aqut.'l. 

Las rnotivacinncs dd exJ1('rtu en LROs par<l realizar bien su trabajo son dos: 
a) li.IS sustanciaks ganancias que puede obtener a través de la generación de hc­
ndicins de la empresa (ver párrafn anterior). y h; la consideración que tenga 
corno cxpatn (su futuro como prnli:c;;ional) depende de que consiga unos bue­
nos re.c;;u\tadn.s par;_¡ lo.\ linant'iad<lrC~ dd LBO. 

Resuntiendt1. L·ada unn de loo; trt'\ tipos de accionistas en la empresa post· 
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LBO (cxpertos-LBO, inversores institucionall's y gerentes) tienen un fuerte in­
cCntivo para conseguir aumentar el valor tk la empresa desarrollando su ven~ 
taja competitiva. Su ganancia, es decir, el aunll"nto del valor de la empresa, ~era 
conseguida volviendo a colocar la empresa en (3 cotización burs:ilil mediante la 
venta de sus acciones a otros 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 es: ¿en qué negocios deberiamos permanecer?, pues una compra apalan­
cada fucrta al equipo directivo a idcntilica_r esos negocios para los que la em­
presa está perfectamente dotada y es competitiva, al mismo tiempo qu~ se des­
hace de aquellos que no lo son tanto. La venta de estos Ultimas proporciOna dos 
ventajas: por una parte hace que la gerencia destine todo su esfuerzo Y saber a 
las áreas rentables, y por otra, proporciona financiación para acometer la amor­
tización de la deuda. Por ejemplo, cuando Forstmann-Little se hizo con el con­
trol de Dr. Pepper en 1984 se deshizo de Canada Dry (que había sido adquirida 
por esta última en 1981 por 140 millones de dólares), vendiéndosela a 
R. J. Reynolds por 175 millones de dólares. 

Otra cuestión clave hace referencia a cómo se deberían distribuir los recur­
sos financieros entre dichos negocios rentahles que poterician la ventaja com­
petitiva de la empresa y, por ende, su valor. Así pues, los proyectos marginales 
que impliquen grandes inversiones, bajos flujos de tesorería y rendimientos al­
t:.tmcnte inciertos deberán ser pospuestos. -Los recursos-financieros se destinarán 
a aquellos nuevos proyectos que son consonantes con la ventaja competitiva de 
la empn .. "Sa debido a que son los ideales para crear valor. · 

No han faltado críticas; algunas dicen que los menores gastos en 1+ D Y en 
el presupuesto de gastos de capital dejan a la empresa post-LBO peor posicio­
nada de cara al futuro, y ello debido a dos razones: la primera es la pesada carga 
financiera de hacer frente a los pagos de la deuda contraída para realizar el LBO, 
la cual se lleva la mayoría de los flujos de tesorería generados por la empresa. 
La segunda es que los gerentes no quieren ni oír hablar de aumentar el riesgo lo 
que les hace perder oportunidades de crear ventajas competitivas. 

18.12.3. Cambios en la estructura organizativa 

La presión para hacer frente a las obligaciones de la deuda y a los intereses de 
los gerentes propietarios fomenta un nuevo énfasis en la conse~ución de la ~á­
xima eficiencia organizativa a través del ahorro de costes y meJora de los fluJOS 
.\~· :·:· .. ,r,·ri:1 fr1 <~rdl'n :1 rnn-,eguir \0s ohictivos estratégicos de la empresa, ctw.l-

,,.,~.,,. ,,,~_ 1 : rt.rll'" .¡u.- fl·,\ut• .r ¡.,.,, d\lC\ ,khl'r:l ',l·r brcnvcnidD -,icrnrrl· 
'•'·' ,.Lnl ·'' r.,•\ldt>,l ,·~, • 1 r·,:r .r.l•• 

1:.·. r 1.r: ,,· .. , !.< ... ¡•.rl.: 1· :'r.r: Lo 
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coordinación y la comunicación, asi como aumentando la velocidad e~ la toma 
. de dt·¡;isiones. Los factores organiza ti vos empleados para desarrollar esto último 
son: 

Reducir el tamaño del equipo asesor. 
Acortar las líneas de autoridad y comunicación. 
Centralizar las decisiones estratégicJs y descentralizar las operativas. 
Modificar los sistemas de incentivos de tal forma que dependan de la 
productividad alcanzada. 
Dar fluidez y flexibilidad al sistema infnrmativo de gestión. 

Todo ello hace que la empresa post-LBO sea menos burocrática que la pre­
LBO, pues tiene menos niveles de gerencia, menos informes y una mayor con­
centración de la responsabilidad operativa. Además, se hace necesario desarro­
llar sistemas que motiven a los empleados para conseguir los objetivos marca­
dos; por ello en la mayoría de los LBO el sistema de incentivos se basa en los 
resultados obtenidos. AlgUnos bancos de inversión que capitanean opcracion~s 
de LBO han optado, además, por la introducción de un plan de accionariado 
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 post­
LBO se proporcionan a los empleados para que obsérven la relación existente 
entre sus salarios y la rentabilidad de la empresa. Además, se les anima a lle\'ar 
a la práctica aquellas ideas que mejoren dicha rentabilidad. 

Otro área que suele ofrecer un significativo potencial para lograr mejorar el 
flujo de tesoreria es la gestión del 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 
información apropiada en el 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 U nidos y en Gran Rrctaña consiguieron peores resultados 
que la media de Su sector industrial a largo plazo (de cuatro a siete afias), aun­
que durante los primeros tres anos de la existencia del MBO, tanto los benefi­
cios antes de impuestos como la rentabilidad linanciera, estuvieran por encima 
de esa media (sus benefi~ios eran un 6% mayores), todo lo cual P!lrece sugerir 
que el MBO es una cfecuva hcrra•nienta motivacional para el medi'o pl3.zo pero 
no para el largo. 

El inl(lrme hace referencia a que inmediatamente: después de un MBO la ge­
rcrll·r:l. que esta prcsit~~~Lia por los incentivos y por la necesidad de tener que 
;nc:mkr a una g.ran cantidad de deuda, se lanza a una radical poda de sus costes, 
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lo que lleva .. una inicial mejora de la rentabilidad de la empresa. Pero una vez 
que los principales cortes han sido hechos. un posterior crecimiento en Jos be­
neficios sólo puede venir de la mano de un aumento de los ingresos. Esta se~ 
gunda fase es mucho más arriesgada y, dcspuCs de uil periodo de reducción de 
los rnárgcm.~ al límite. la gerencia puede fracasar facilmcntc en mejorar los ren­
dimientos a la ruisma velocidad que al principio. Los rendimientos sobre el ca­
pital ~ucdcn ser reducidos en esta fase del dc:~arrollo de la empresa, dchido a la 
nef;esldad de conseguir grandes cantidades de fondos que no pueden ser em­
pleados en su totalidad con carácter inmediato. 

De hecho. curiosamente la empresa que ha realizado el LBO-MBO suele 
conseguir unos beneficios de explotación medios sobre los primeros cinco años, 
q.u~ son un· 80% superiores a los que había en el momento de realizar la adqui­
SICión. Pero las grandes cantidades que deberá satisfacer la empresa en concepto 
de intereses de sus deudas (así como sus impuestos) reducen los beneficios netos 
a la mitad de lo que estaban en el momento del LBO. Y, lo que es peor, debido 
al fuerte endeudamiento que debe soportar la empresa. encontrará muy dificil 
pedir prestado más dinero para su expansión {a estas conclusiones lleg<t Kitchin 
en un estudio que comentamos más adelante). 

Si una empresa consigue mejores resultados que su sector. podrá volver a 
cotizar en el mercado de valores. y la-s entidades de.capital-rieSgo e inversores 
que respaldan o patrocinan el Mllü obtendr:in el he'ncficio de su inversión. por 
lo general. a travCs de la venta de sus títulos en dicho mercado. Pl~nl la gerencia 
de una empresa con malos resultados probablemente perderá su independencia 
y aquella terminará siendo \'endida por los accionistas a sus competidores a pre­
c!o de ~ldo. o hicn será rcfinanciada completamente. lo que le permitirá seguir 
Siendo mdepcndiente pero a cambio de ser menos rentable y de encontrarse fuera 
de la bolsa. Más de la mitad de los más recientes LBOs han terminaJo en una 
de estas dos últimas situaciones. 

Contemporáneo a los estudios anteriormente ciwdns es el de John Kitchin 
(véase la bibliografia). que rellcja entre otros los siguientes resultados pronledio: 

a) Los gerentes suelen contribuir con un 3% a la financiación del LRO. pero 
controlan un JO% de las acciones del mismo (vCasc el apartado anterior 
para ver cómo esto puede ser posible). Además. los gerentl·s sólo invier­
ten el 25% de su patrimonio personal en el LRO. 

b) Las emprcs.1s que son susceptibles de un LBO-MRO son vendidas a sus 
gerentes dehido a que ellos suelen hacer la mejor oferta en cuanto al pre­
cio. TamhiCn cuentan otros f~¡ctorcs. como. por ejemplo. cll·vitar la venta 
a la competencia y la velocidad con que la operación puede ser realizada. 

e) Los /umos hasura representan el 37% de la financia~:iOn de los LBOs en 
los Estados llnidos y súlo el 7 %en Gran Bretaña. 

d) Los motivos fiscales han jugado un papel más importante en lo~ LBOs 
americanos que en los británicos. 

e) Aunque las carga~ linancieras aumentan cnornwmentc dcspuCs del LBO. 
los propietarios se lanzan a reducir r~ipidamentc el fuerte endeuda-

/,a (immciari,in dr lar fu.1innn .1' adqui.úrimu•1 dr ,. 

miento. En el primer ai"io se suele amortizar una parte de la deuda con­
traída equivalente al400% de lo planificado a la hora de realizar el LBO. 
y en el segundo año se asciende a un 600 %. Posteriormente, cuando los 
costes financieros se estabilizan. se ralentiza la amortizaCión del endeu­

damiento. 

.n Los LBOs pueden soportar el fuerte apalancamicnto a base de una ges­
tión de tesoreria agresiva y de una financiación creativa. Los inve'ltarios 
di~minuyen signiftcativamente en más de la mitad de los LBOs. El pe­
riodo medio de cobro aumenta en más del 40% de los LBOs, y casi las 
tres cuartas. partes de los mism?s usan el/casing para generar la liquidez 

que necesitan. 

18.14. CASOS 

18.14.1. El caso de la corporación FMC 

Esta compañía anunció en 1986 que se disponía a realizar una reestructuración 
radical. Ello exigió endeudarse por I.JOO millones de dólares en deuda prin~..·ipal 
y en 400 millones más de deuda subordinada. Los accionistas recihirían un di­
videndo de 70 $/accion, mientras que la gerencia que poseía el 19% dd capital 
recibirla 7.88 millones de ac~..·iones en· lugar del dividendo que le correspondía­
(alcanzando el J7 .8% del capital). El número de acciones después de la rees­
tructuración pasarla a ser de 33.8 millones (antes era de 25.9.2) y su precin de 
mercado antes del anuncio de la reestructuración era de 74.875 $facción. 

En la Figura 18.19 se muestra el balance resumido de Ff\·tC antes y después 
de la operación comentada. El precio 'cte mercadt1 de las acciones de Fl\IC des­
pués de la opcra~·ión se situó en lvs tf9 $ por accir·m. 

BALANCE DE FMC 

Antes Oespues 

Activo fijo 1.586 1.586 

Fondo de rotación 127 357 

ACTIVO TOTAl 1.713 1.943. 

F onc1os propios 1366 -104 

Dcud;¡s 347 2.04' 
----··----- -- -

PASIVO TOrAl 1.713 1_943 
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FiJ,:ura IR.I9. Balance dl' <,itu:KI•'Il dl" f \1< · atlll'., y dc,pm~s de la n·c•.tructulal·i,•n ln 
fr:1s en miflnncs dl' dr·,Jarc<,l. 
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18.14.2. Conisron renus KKR, por el cunlrol de Srorcr 

llacia fmalcs de \984 la empresa Storcr Communications, lnc .. una de las prin· 
cipalcs cadenas de TV por cahk de los EE.UU., se cncontr:.tha con un nuevo 
aJlo de pCrdidas, a lo t.¡uC habia que añadir un apalancamicnto bastante alto: 
2.ó4 (precio en Bolsa inferior a óO $/acc. ). 

En marzo de 1 ':)85 un grupo de accionistas (liderado por el banco de inver­
sión Coniston Partncrs y que controlaban el 5,3% de las acciones de Storcr) dis­
conformes con la política seguida por los directivos de StOrcr, formaron un grupo 
dcnóininado (<comité parad valor total de Storer Com.» (CVT) Cuyo objetivo 
era obtener el control de la empresa a través de una batalla por la delegación de 
voto (proxy) en el mes de mayo. y una vel conseguido esto liquidarian lus ac­
tivos d~ Storcr, con lo que csperahan conseguir unos ingresos por valor de 2.000 
millones de dóh.1res, es decir. entre 90-100 $jacc. Aducían que la directiva ac­
tual era incapaz de mejorar la gestión de la empresa y, además, anunciaban que 
renunciarían a ejercer cualquier potencial pacto de recompra (greenmail) que le 
fuese ofrecido por Storer. Como consecuencia de todo esto el precio en Bolsa se 
situó en 70.125 $/acc. 

El equipo directivo se defendió aduciendo que la oferta de Conistun y CVT 
no convenía en absoluto a los accionistas. puesto que en pocos años cualquier 
accionista de Storer ganaría más que lo que ahora le pagaría el grupo disidente 
(estimaban 200 $/acc. en cuatro anos). También se embarcó en un litigio ICgal 
con ánimo de ganar tiempo para organizar mejor su defensa. Hacia mediados 
de abril, la gerencia de Storer anuncia que c:stá buscando UO..JJa!adüi en el que 
apoyarse para rechazar el ataque, pero la mayor dificultad para que alguien qui­
siera hacerse con el papel estribaba en el alto endeudamiento a largo plazo que 
soportaba Storcr. La defensa se completaba con una carta a los accionistas en 
la que se les decia que si Coniston se hacía con la empresa y la liquidaba, entre 
los impuestos y la dificultad de vender a buen precio los activos, vendrían a re­
cibir unos 63 $/acc. Lógicamente Coniston envió otrd carta intentando demos­
trar todo lo contrario (el valor en Bolsa ascendía a 75 $jacc.). 

El equipo directivo lanzó una OPA·LBO a finales de abril por el 36% de las 
acciones de Storer, consistente en pagar por cada acción 40 $ en dinero y 60 $ 
en títulos subordinados a diez años.- Por aquel entonces, aparece en escena 
Kohlberg. Kravis, Robens (KKR) proponiendo pagar 75 $facc .• en dinero más 
25 $jacc. en acciones preferentes, a 10 que se ailadiría un nUmero indctermi· 
nado de warrants para adquirir el 10% de las acciones ordinarias de la nueva 
L:mpresa. La gerencia de Storer consideró a la oferta de KKR·'como benetí..:iosa 
para sus accionistas, por lo que decidió retirar la suya y adherirse a ésta Ultima. 

Tras la batalla por la delegación de voto el consejo directivo de Storcr quedó 
fOrmado por cuatro consejeros disidentes y cinco a favor de la antigua directiva. 
Un mes más tarde aparece en escena un nuevo comprador, Comcast, lnc., una 
compañia de televisión por cable que ocupaba el lugar nUmero 16 del rankin&. 
Su oft=rta era de 98 $/acc. (83,5 $ en dinero mds 15 $ en acciones preferentes. 
bonos cupón-cero y n-arran/S) y era finam:iada por Mcrryl Lynch. Por si fuera 
poco. un nuevo tiburón aparece en cstTna. se trataba dd famoso lvan Bocsky. 
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4~~ junt? co.n un g~upo de inversores se hacia con el control del 9,6 .% del ca­
p¡t,~ de Stora con .an1mo d~ <.Jhtcnc~ hcnclkios a través de la especulación. 
. or fin KKR htzo una ultima oferta consistente en pagar 91 $facc mas · 
warrant valorado en 4 71$ d · · · · un 

·. • ·. . -. para a qumr accw.ncs ordinarias en la nueva rom-
p~~la. St~lrcr hJZo, ademas, un contrato de encierro (/ock up) con alguno de sus 
a~t-';os .fiJ~S cn_favor de .KKR consistente en que si un tercero adquiría la com­
~a~~· .d lam~so grupo Inversor ~e quedaría t:on dichos activos. Esta oferta de 

!ue la l~tUilfaJora, Y en nOVIembre los accionistas aprobaban J f . . , 
la aq " .. d ('V·I· a USIOn con 

.utcs~.:~.:nc¡a e .'que al final se hahia salido con su objetivo de conseg · 
un valor para cada arc1ón de Storcr entre 90·100 $. Ulf 

r FUENTES DE FONDOS 

~euda bancana (crédito renovable a 7.5 ar"'os) 
Lmea de cródrto para el fondo Ue rotación 
Emisión de pagarés 
tmisióu de bonos subordinados 
Emisión de acciones preferentes 
Emisión de acciones ordinarias del «holding» 
Em1s1ón do «warrants» 

APLICACIONES DE LOS FONDOS: 

Compra de las acciones de Storer 
Pagos para I.J realización de la fusión 

740 
50 

600 
600 
261 
227 

15 

2.483 

1.929 
554 

2.483 

Figura 18.20. Finam:iando el LBO de KKR s.obrc Storcr (cifras en millones de dólares). 

1 
SCI 

holding Acciones 

l SC\PSCO : 
Acc. preferent. 

256 Mili.$ 

Pagarés 
SCI 

KKR Fusión 
600MIII.$ (disuelta) 

Bonos subord 1 T 
600 M 1 $ · Crédl!o renovable 

rJ · 790 Mili.$ 
Garan1ía ~ 

~ 

Accionistas Storer 

Acc;one• 1 
f

o;new 
WarrantS 

EJ 
J.. 

Store 

Dinero 2246 Mili.$ 
Warrants 243 Mili.$ 

Figura 18.21. Es1ructura de la fu~ión SCI-KKR con Storcr. 
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En la Figura 18.20 se puede ohscrvar cómo se financió la operación a través 
de siete tipos de financiación distintos. Al final de la operación. KKR y sus aso­
ciados controlaban el 83% de la nueva empresa. la gerencia controlaba un 7% 
y el resto estaba en manos de los accionistas originales de Storcr. 

En la Figura 18.21 se muestra el proceso de fusión de Storer con el Holding 
SCI constituido cspcrialmcntc para dicha ocasión. a través de la absorción de 
SCl Fusión (compañia controlada totalrncntc por SCI Holding) por parte de la 
propia Storcr. Es un típico cjc.mplo dcjitsitintriangular opuesta. 

18.14.3. RJR Nabisco ••ersus KKR 

En el último tercio de octuhre de 19RR la dirección de una de las empresas más 
importantes en el mundo tahaqucro y alimenticio, la RJR Nabisco. lanzó un 
MBO con el objetivo de adquirir la empresa a un precio de 17.000 millones de 
dólares (75 $por acción) como sistema defensivo al saberse amenazada por uno 
de los más importantes tihurones financieros del momento. el grupo inversor 
Kohlhcrg. Kravis. Rohcrts (K KR ). 

KKR no se hizo esperar y pocos días después lanzó una OP/\ sobre RJR 
\iabisco por un vakn de 20.300 millones de dól<Jrcs (!JO $facción) hajo el mo· 
ddo LBO. es decir. linanci<indola con cndeudamient\J. Analizada la propuesta 
de K K R. el presidente <.k la compa1)f;__¡ amcnanda. F. R. Johnson. contcstaha 
diciendn que la ofert;J no hendiciaba a los intereses de Jos accionistas. de los 
empleados y ...:licntcs de su cmprc~;J. y que iniciaha conversaciones con los han· 
cos de in\'crsiún Shc;uson Lchman llutton y Salomon Brothers con el fin de 
mejorar la OPA sobre su propia empresa. t\ comienzos de noviembre. RJR Na· 
bisco mcjorJ. d precio dc su M BO c~tahlcciéndolu en '11 $jacciú0 (21.160 mi· 
\Iones de dúlarcs) de lns qut· pagaria H4 dólares en metálico y ocho en títulos 
hurs3tilcs ltodll dio repn:~cntaha una prima para los accionistas superior <1! 50%). 
Por si fuera poco. un ter<.·cr grupo financiero. FortstPl:lnn l.ittlc & Cu .. parece 
interesado en controlar ~ahisco y anda hu~cando la liní.lnciaciún necesaria para 
lanzarse al ataque. 

La financiación de: amhas okrtas públicas de adquisiciún. el MBO y la OPA· 
LBO Jc KKR. sr hJ.ria a cr0dito sohr<.' los activos dc la compJ.!lia. lo que podrla 
llevar a que. sea ~.·ual sea d gan;1doF. se liquide t•l nt•gncio alimentario que en 
14H5 fue adquirido por RJR Rl..'ynolds por 4.900 millones de Jólarcs. 

Pno quien rcalmentc anuncia su intcnci<in de hacerse con cl control de 
:"ahisco es un grupo invcrsor liderado por First Roston y la familia Pritz· 
ker de Chicag.n. que anunci<l una OPA pPr valor de 2J.XOO millones de dólares 
( 104 $/JCC.J ampliable si fuese nccc~ario cn 3.noo millones más. Por otro lado. 
d sindic<Hn J~.· ohlig:Kionistas de RJR Nabi..,co (que incluía a Metropolitan LitC 
e ITT Corp. J ha inil·i;!do litigio~ !cgaks rnntra la rompañfa. puesto que consi· 
Jeran que d val()r de su~ tlbligacinncs ,·;¡ a dcsn·nder nmw conSLTucncia dc 
lns I.BO in!t'rpuc..;;lll'. qul' l:1s nmvcrtir:in en hmtos hrl.\1/l'tl. lo quc no les intt> 
rcsa en aD~PiutP. 

Pt'r fin. KKH ;unplit\ ~nnfcrta a 101) ~'acc. t24.XOO mill(lllt''- de dúlarcs. dc 

• 
1 

! 
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los que la cuarta parte se finan.ciadn a traYés de honm hasura emitidos a tLI\'L;S 
de Droel Burnham Lnnhcrt y Mcrril Lynch), quc ~crian repartidos t..k b si· 
guiente forma: R 1 dólares en efectivo. 1 X en acciones y 10 en otros titulos adi· 
cionalcs. Con esta oferta. el 1 de diciembre de 19XH. el comitC formado rspl> 
cialmr;1tc para decidir a quién se adjudicarla la comp<:~i'lia decidió que KKR se 
hiciese con el control de RJR Nahisco pagando una prima superior al R2% a 
los accionistas de esta Ultima. KKR se comprometió a mantener el conglome· 
rado industrial. lo que implica no disgregar la mayor parte del negocio alimen· 

ticio. 

18.14.4. El MBO de General Cable_ 

Desde hace un par de años. y dehido al gran auge que las fusiones y adqui,icio· 
ncs de empresas han tenido en España. ha sido necesario crear una estructura 
suministradora de financiación para este tipo de operaciones. En cuanto a la 
deuda principai no ha hahido ningl1n problcma, puesto que la hanca comercial. 
al igual que en los países de la CEE. hJ corrido con la financiación de la misma. 
Pero en cuanto a la Jcuda suhnrdin<.1da. siguit'lH.ln la pauta europea. han co­
menzado a aparecer timidamcntc h:nlrt,s Jc negocios y dt: inwr~iún destinados 
a operar en dicho merc1do: en Indo raso. bs c.xpcctati\·as de t·.stc tipo dc finan­
ciacit'm son dr crecimiento s(l..;;(l•ntdo. :1 ju1);!ar pPr lu<. fnm\o<; de inq·r<.iún en 
LROs quc están aparccicndo en IHJCSII'll p;¡j..,_ Cnmn cicmpltl dt· lus mi<.tno'- r'n­
dcmns citar a lnvcstrol. Llltc ln"L''lmcnt~. Sudunn. cte. 

Por tJtro lado. v con1o ejt·mpltl dc MB<Js rcali1ados en Espa1la l'tlll tinanria· 
ción de c•mn·sllclo: podcmt;s citar el caso Jc Ci!tJbal CJ.hlc. cuya concrccit.lll tuvo 
Jugar en cncrn de 19X9 y ha resultado sn uno dc los principales MBOs rcalin1· 
dos en Eurnpa. puesto que ha sido valmado en unos 31_000 millones de pesetas. 
cantidad por la qm; los dirt·ctivos de la tilia! espa1lola <.k General Cable adquic· 
rcn la totalidad del paquete accionarial. que estaba t'n poder de la multina~.·ional 
americana Pen Central Co., principal accionista hasta dicho momento. 

En el diseño v estructuracilln <kt \1RO han intcnTnido las siguientes cm­
presas financiera~: Bankcrs Trust cunw principal h;~nco agcntc. que se encargú 
de canali1ar la adquisiciún de las acciones y de disl'llar la operación linJnciera: 
Los bancos Santander de Negocios. Parihas y BRV. que participan como pres­
tamistas en la operación cmncntada: la empresa consultnrJ./\rthur D. Littk. cuya 
misión es "aJorar la empresa a adquirir y cstudiar su \ iahilidad futura: la <Hidi­
tora /\rthur Anderscn. que aconseja la búsqueda de un ~<.lcio tc<.·nológico: Y BICC 
la segunda comp:ulfa ~.·urotX"a del sector. que- actua como dicho socio. 

Fl M B<) se cstrurturú de la forma mostrada en b Fi¡;ura 1 X.~2. Ob~l;t'\ l'~C 
d gran tamaf'lll ~le la <ki1d:1 J'I'ÍIH·ipal. el 77 u;ltkl t(J!:!l dr \;¡ financiaciún !.~ 1 !111(1 

millones de pnctasl. la cual fue ~u~nita pnr una sinJn·ato hancano cnmpu-.·..,tn 
pur ~) cntid:uks tinancic1a<ó n:ll·innak..; y ntr:ul.ll'f;!<. . ...:<~pitancadas Pf'r los han· 
l.'tlS mcn1.:itl!lados anll:rinnncnlc: l'~la dcmb esta ;,,,.:~:u rada \._·on hase .:n '>US ;h·· 
ti\'OS. L:1 deuda ~uhonlin~1da. quc akan1t1\os 4.00(1m:\loncs. ruc <óU'\CTÍta pnr d 
<.()cio t<'cnnltlgiro Bl< ·{ ·. ;KillillHhl comn b:uKo..; a~t:nk' d Banrn de S;mlantl:·l 
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v su socio europeo. el }{oyal Bank uf Sú>tlanJ. Por último, c!L:apital social as­
~-cndió a J.OOO millon~s. Como se apn.· ... :ía. d apal~ml':nniento de esta opt:ración 
está silUado en un valor de l) (por cada pc:sL'ta propia hay Y ajenas). 

O Capital 
fil O. Princlpi:ll 
O D. subordinada 

Figura 18.22. Estructura de b linanciariún del MBO de Gt:m:ral Cable. 

La estructura de poder de la empresa se pn:tcnde que dentro de cuatro años 
csk repartida entre los directivos con el 51 %y BICC con el 41)% restante, pero 
nad;.~ más realizarse el MBO. Cst:J Ultima compañia sólo controla el 20% y los 
directivos un pequeño porcentaje puesto que el resto está en manos de los prin­
cipaks h;mcos intcrviniL·ntcs en la opcraL'ión financiera. 
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JO Ploruación financiera eJirJtigico 

pro~r.:tkr ;..~ kr.:r r.:l li:-.LHio, k p;H~.:l:r.:ri;¡ muy apn•pi~Ju d fomwl;tr su pr~1piu 

li:-.t~do dr.: cinco ~.:ktllr.:rllu~ de pi<lll'::.tcit.lll !..''>lr:.tl~gic;t p:tril comp;tr~rlu:-. con l;..~s 
ide:•~ 4ue a cominu:.tciún ~· .. : pr~.:,~.:nt:.tiL 

U dr.:lll!..'IHu nútnr.:ru Utltl al t.k:-.~rr,.lbr un;¡ e~trat~.:gÍ<J e; d P'H.kr idr.:ntific:.H 

lo:-. probkm;.~~ y las upununid~dcs qur.: c.\i:-.tr.:n. Un;¡ t.:mpr~.:'>;J. prúspcr;¡ '>1: habrá 

dl' '-·<-~r<Kh.:ri:tar pur ll'lll'r un buen ambiente p;ua 4ue '>urjan it.k;.~..,_ ;,{)ué probh:­

rnas y oponuniJ:u.!t·~ c:\Í!'>h:n'! La identificaciún de prohkmas y J~.: opurtuniJ<.~­

dc:-. rcpn:senwn unu'> Je lo:-. pro<.Juctu'> rcsult~ntes más favorables <.Je un;¡ buena 

pbneación c:.:~tr;nl-gica. U:-.tcd no :-.crá capaz de resolver un prubkma o ;.~prcciar 

b c.\IStencia de un~ uponuniJad hasta que esté ente:.: rallo 4ue en efecto exista. 

U :-.cgundo dc:menttJ ... ~.:refine a 1~ fijación de mctas(objetivos¡. La fijación d~.: 

met<ss nu pueUe '>!..'r cun ... idera"u<.t independiente de la identificación de las oportu-

nidade~. Si la lllt:ta fuera ..::1 puJ~:r lt,~rar un crct:imiento en vt:nL.as del l5 4t(· por 

año, se consiJ~.·rar:í ncce~ario d dc~tin;.~r mayor cantid~d de recursos para l<.t 

generación de tJea3 en contra~te e un ayudla situaciün en 4ut: la mt:ta 3t:a evitar el 

crecimiento. Algun\1:0. indu ... i\·'-· poúrian cunduir que la alta gerencia dcbt:liÍ t<.~n 

:-.ólu fijar la'> mr.:tas y dc¡ar todo h1 Jr.:m:t:-- ;, j.¡:-; g~.·n:ntc~ <lperatinl:-.. I'•Jfl'jl·mplo, 

la ;¡Ita gcreth:iil pu~lria fij;tr Ctllll>! m~.:t;¡·, t:l CI[Hcnt:t cttand •. llli.:IH>'> una l<l:.a de 

f\.'lld1!¡¡¡;.:1)1;.1 dvl .;~· 1 ,.,h¡ L. [.; 111~ \..l\1:·,11 j J~SI i. ,:[lll.li\IL'IIL.I' llll LT..: .. ·¡mJt:Jlh•illlUJ.l 

tkl 15'_ i . d p.>de 1 L ;¡ pt..! d ."'O' , Lkl t:~L· '>.~d.' ;. ot;d. ~icm.lo L·;-.ta:-.1~'> meta~ en tvrno 

_a utilidaJt:s. J.,,,_ :tdmllll'>iraJ,;¡.::-. del ¡_;;r;lll •Jpcrati\·o so: cncargarian luego de 

e:-.tublecer lo.'> dcl;dks rnp..:o..:t,; il !:1 r,¡, __ wcr:t con111 t:.al~.: .... m::tas .'>e podri<.tn alcan­

zar. U na forma basta nk e un• ;,_·¡Jade adminl'>l 1 ;ación ~e C(lnocl' CUIL clnornbre de 

"iidnunis• raciún por 1 Jbjl'tivo:.''. Si :-.e adm1ni~1 ra por objetivo:-., la m.:ta t:s fijaJa 

por la aha gerencia, pero el müodu t::-.pt:dfit:o para alc;:uuar dich:t meta no :-.e 

precisa. Lo 4uc es importantt: son lu:. resultados, no los métodllS para alcanzar­

los. La evaluación de iiCtuat:ión habrá de sustituir a la supcrvi~ión detallada. Por 

tanto, la lija~.:ión de metas habrf.l de comiderarsc ~umamente importanie y un 

elemento dc~.:isívo en la plancación estratégica. 

Una vez prcc¡~aJos Jos problcn~as y las metas, el siguiente .paso habrá de 

consistir en Ji~eñar un prot.:l·dinHL'fliO para encontrar po~iblcs ~oluciones o 

'"caminos" que la empresa pueda seguir para enrontrar ~ma solución. 

Por ejemplo, la situ:1ción actual de encrtéticos se podrá definir ~.:omo un 

problema o como una opc11tunidad. La meta podria 3t:r el akam~ar independen­

cia en cuanto a cnt·rg(tico:. se refiere o el poder obtt:ntr una determinada tasa de 

rendimiento. Supong~unos que una empresa ha decidido ingresar a la industria 

de cnergétiL(lS y til·tw t¡u~.: decidir 4uC tipodt: cnt:rgiJ habr:t de de:.:¡¡ rOllar y cómu 

lo h~brá dt: Jug1ar. l'Pr c_icntplo. P·•d•;Í. t.::-.l:n Ct.>lb!dcrandv Jifcrcntt:~ altern~ll;­

vas CtJJllo el !'SlH:r<!r L1 l:ncrgi:¡ pu~ m~.:t.hos solares, viento~. agua. sustam:ia 

nrg;.l'"•'a, pat~: lur.:g1' dn.:idir:-.~.: 4ut: k convit.·ne más por mcdiu:. ~.ularc'>. 

• 

l'JtrJit!¡;iJ_Y lom;J d(' duiJiont!J J 1 

Una \l'l decidid,, ingt~.::-.;n a b indu:--11ia Je cn~.:t¡;i,t gt:nclad;.¡ por mr.:Jio -.olar. 

l;t emptL·,;t podr;'¡ acu¡J;¡r LH1~;H ¡;r:11tJ~.:.., ~um;o:-- ck Jin~.:ru ~.:n itlVe'>tigaciún o 

hi~.:nt:n t't~nna ;tltr.:ILI:t p,,l¡¡-¡"¡ ;tc••ld;¡¡ :ni~JU!Itl una L·n,pr~.:.'>;J quc ~a posL·a lo~ cono~ 

!..'tllli'-·nhl'> ¡¡.,now-h1n~ J .t<.."ckr;Lnd,, de e~;¡ t'orm;¡_,u i11~rr.::-." a la tndu'>tria. Ll Lsta­

hlc...:t:r ¡ :ú:tic;.~.., ~er:·l .:1 p;,:-,,¡ '>tguir.:nt~.: ;¡J :-.~.:11~, l;, nli!..'llll, t.k l;t '-·stratr.:g.i 1 bJ.:-.ica para 

ingrL:-ar a b inJu ... tria. 

La lkci:-.iün b;'¡:-it.:;, '>cr;i d ··¡Hgr~.::-.ar a la inJu~.ttta de l.."nergía generada por 

mellio'> :-.ubrr.:-.··. l.a:-. llleta'> que ~t.: !"ijr.:n pudrútt .~n d dc obtener una tasa de 

rendimiento Jd 25 1,r ( H~Í ), d lllCl t:ltl!..'lltar la~ utiliJ;tde ... cn un 151 
.• (. pllr año o el 

dc captar d 204 ; del m~.:.rcaJ,, total. La alta gcr1.:1Kia de la cmprc~a podrá dejar 

\u:-. Jetaile'> de cúmu ~..: pu~.:Ja akanLar e'>to ;1 Jo.., gerentt:s operativo~ Je la 

Jivi:.ión Jc en..:rgia :.ul~r. E'>tU rr.:pt ~.:~enta un:1 forma tk aJmini!'>tración Jesccn­

tralizaJa y de "administración~ nivde ... b:Jjm". U procedimiento más normal 

pt,Jrá st.:r 4uc b ¡¡1¡;¡ gt:rcncta :-,,,;encargue t!:.: la~ d;.;~.:isione!'> nús importames~ 

panicuiarmentc d dr.: la:-. in\ crsiunes fuenl':-. quL r\'t..¡uil!ran de grande:-. desembol­

:-.us u ~nros compllllllbus llllpurtantr.::-.. 

:\hora ya se tien..:11 pn:ci."aJu.., lo .... probkm<.~'>, b:-. ~oluc10nes po:-.tbles y las 

metas. Ll ...:u~rtu ~.:kmento (k la planc:tciún t:str:liC;,:.IL:t ~i•llsistc ~.:n escoger la 

meJor -"'llunUn, ~.upllllll'!JJ~¡ qul: cxi"tan P••siblo ~.ull..!ciLl:lt''> y que :..e ~.:onozcan 
le~:. objt·tiVtl\ de la l·mpn:s;.¡. t..Sdm: quc critl.:fio -.e ha\H;Í tk escuger la mejor 

stduciún·' La met;t ft.~::da pudo habr.:r ~¡Jo l<s Jr.: lll;nimi:t.M la riqueza de los 

;u:Lhl!Ú:.tas. l:::O.to n f;'1cil Je afirmar. pcr,) JaLlo l:l'> cln·er:-.:J'> formas J¡; ingresar a 

\:.¡ industria Jc: Lllergia. ¡,cu:íl u té todo debe¡ á escog::r ... e'! PoJr[; deciJir~e escoger 

a e¡ u el t:amÍilll qul' prt•)h.Jrciunc el valor prcs~.:ntc nctv m:.~:. ekv;.:Jo. Pe• u también 

sn:.i ncce~anu toll\<Jr en Clln:.idcrilt'ión Jentru Jd análisis lo t:oiKemicnte al 

riesgo. El puJer e..,t:ogo_-r la mcjtlr solución, inclusive teniendo metas bit:n defini­

das, constiLUyc una tarea muy dili...:íl. 

El quinto y Ultimo demento de la plaueación c'>tratégica consiste en tener 

algunos procedimiLtllos de control para comprobar qué rc~ultados se obtuvie­

ron cun la mcjm wlución. La manera como ~.::-.la funciún Jc control se haya de 

llevar a Gibo habrá Je dcpr.:ndcr de la:-. pu:l'cren~ia~ y del e:.tilode administración. 

Lo!> cincn clenwntos ante:-. 111encionado~ re'>pecto a planeación estratégica no 

revelan nada accrt"a Jd estilo en 4ue é~tos (y lo'> planes rcsuh:.1ntes) hayan de ser 

implcmentaJos. Son los suficientemente amplio:-. como para abarcar un amplio 

1angu Jr.: dt:cisiom·.., ftnan~.:ir.:ra:-.. Por r.:jcmpltl, ~i la mela consistiera en tener un 

<.:rl'CÍnHento razonahk pt:ro poco ri~.::.go. !a cmtidaU de riesgo que :.e juLga 

aceptable p:.tra los dut.:ños de la r.:mprc~a {u en :.u dcfecto, para el t:onsejo de di­

rectort·s) habr;'¡ dr.: :~ft:d:tr grandcn~ente la Cii\Ud:Jd de dt'Uda 4ue se haya de 

utilizar para rinan..:iar 1:.:. corpura..:iún. 

Un aspecto muy imponautr.: dr.: planc;Jrión que aún no se ha contestado es 

hu~ta 4ué grado lus mtcreses Ur.: la t:mpre~a tienen preferencia respecto a los 

' ~ 
..:.liS 
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14 Plane.JCión fin.mÚer.J eUr.Jtigú·J 

'in¡;ún :.dntini-.t raLh 11 p1 ~,_·.,l·nta una in\..: t :.,~-~n u 111 n1 p1 1 ~~ ~..·d 1• ,J..: 11n ~.·r ... ,,·,n -,¡n 

..:un~id~.;1;.tr d illlp.n:tu 4u~..· JHh:d;¡ tcn~T t;d J~..· ... ·bll.'ll.'>••hr,· -.u bi~._·¡h:.-.t:tr. Jn ... iu-.tv •. : 

d cnn:-.cj11 de din:uur..:~ lwbr;'¡ J..: t:on-.iJ..:r;, r d hil·nc~l;tr de l, h :ultlHllÍ'>Lr;u..lur..:-. "'· 
~e quie1e. por ninguna •JILI ra/Úll, t\1:1'> qul' l;¡ P•J:-.Illllid.Ld lk qu~..·l;o-.;tdlllJlll'>ll;¡tl(o­

rc:-. pur.:dan fdrnlaf p;ute Jel..:olbt.:JU- Sn:·• nc ... ·~..·:-:nll• que 1,,.., ~..·tnpk;¡d()., t:J.mb¡~n 
~e;.¡n tomaJu:-. en ..:on:-.iJa;¡t,:ÍÓu, J;_¡mJo Ljli1..' d ,,Jvidu ..:untÍlllhJ ~ 11ll\ 111 J~· :-.Lh 

intere~c:-. habr:í úc JlftJ\'o..:ar 4uc ¿stos rccurrJn a -.u-. d...:rc._·lJ¡~s para r.:\t~ir que ..;e 

protcj;u1 '>ll\ inter..:.-.e~. También Jo~ dientes tio:n~..·n ... !t·rel..'h•• a que -.e k:-. (l)lhlt.krc 
ell partir..:uhn pur Ja gran fuer/a l.JUI! cjl..!rú'll. Lh1 pii..!(JSalllc-1\lC l'll la :-.:;1;.¡ do: 

..:on..,c.:jo, sinu por mr.:diu-., inJir!..!cto~ por ..:,nJJui..'LP Jd Jcredlll que lll'oi.: un 

..:omumiJur de Jcj;.~r Lk comprar d prmhll'Lll Jc una cmprr.:::.:1. 

LlJS Jr.:rc-chu~ dr.: la !-.UCicdaJ puJr{!n pa-.;Jr in~dvr.:rtiJos por lJn~, r.:mprr.:..;J 
durant(.; un pe nodo brr.:,·c.: de ti'-·mpu. pero C!>a (untinu;¡ idea "'~d d!;.~bld ..:.~n el 
público'' h;_¡r::. 4ur.: t;.~l fih1sütia llame la atcnciún dl·l gubir.:nw r.:l .. :u:tl pr,¡¡,xJer<J a 

intcnc-nir. Lo:-. intr.:rr.:-.,c'> Jc la :->IJCÍc.:LI:.id '>C Jo:h~·r.:ín rr.:~pr.:t: . .ar I..'Uand•J Lncnll'> ptlfa 
e\'ÍHtr t;.~l legi'>IJuón. U na cmprr.::-.;1 Jc.:hcrú ;¡e¡ u:tr dt.' la f, lflll<~ ··a r1 u¡u:,da ·· ~ ;.~ :-.ea 

por4u~.; n:prc::.cnta lo m:'t~ :tprop1aJo qur.: deh;¡ l1an:r:-.r.: 11 purqLJc .t:-.i 1-.: .:umr.:nga 
actuar para bir.:n de '>U:-. intc.:rc-~r.:s. 

Enfoques rcspeclo .- estrategias 

Habrán de ü.llbhkrar~c euatru cr.fuqtLL'~ !t.'~pectt~ a ~'>llatq•,;,:-,. El pttnh:ro. 
dc~cansa en 1<.~ bnli:1nto; ~.·n tanto Ljllt.' d :oq!t!IH.Iu. utili1.a u¡,a -.unplith:ación 
t.:.\lr<.~orJinar,a) ampli,1.-. gulcralilal..'i~..lnr.:: •. U tc·rccr r.:nlu4ur.:, d~._ ... ,.,:.tn'>a cn infllr­

maóón o Jato~ c~taJi:-.ticu ..... y. t.:l cu.:trlll. cutl:-.1:-.tr.: r.:n un r.:nfulpll' tr.:.1riúJ 4ur.: e:-. 
curre..:tO, pero 4ue pur.:Jr.: no sr.:r -.,icmpre pr:'il'tico. 

L'llfoqw.• 1: briilwlle: 

Conforme t:stt: ent'o4uc t.:ada un<J Jc las ~itu:.Kionc~ e~ panit.:ular o c-spcc1al y la 

persona r.:ncargada Je 1csolvcr problemas apli~a su:-. L'uLwcimicntu~ pJr:.t poder 

llegar a una e-strategia. Sc troHa de un análi'>i:-. lllll':-..tructUI.lJU. Sr.: podrá aprendr.:r 
un enfoque ~istemático par;.¡ r;,_¡zunar (l pCll'>ar a~erca <k c~tra tegÍJ'> (una persona 

podrá practic;.u dccisiuncs concc-rni~ntr.:'> a l':-.trategÍa'> pu1 Lll~diu dr.: t.:<l'>O'i y dt: 
juegos). pero c:\i-.,ten IIHI) po~as gcncraliLaL·iunr.:s. Un li,tadd Je 1m cin..:o de­

mentas de planeación estratégica descritos antcrÍtJnllCIIIC l'onstituyc un;.¡ ilustra­
ción dl· un Ính:nto dr.: si-.,tcmatiJ.ar el pt'LI'>anut·nto·r..:krentr.: a c~tr<.~tr.:gl<-~"i. 

Uno podrá dar lt-ctur;¡ a un:t rc..:omL·nd~JI..'ÍÓn rr.:-.pe..::u ;_¡ c\tlategi;.~~ p;.~ra una 
emprc~a y pot.kr apreciar 4111.: e~ apropiada,..,¡¡¡ r.:mbatgo, th1~c k putlr;'¡ in~licar ;r 

un:.~ compuwJora ...:Úilltl .-.e pucde rr.::.di1:.tr d ~.iguientL' an:.iiLsis. 

L'nfoqul' l: :;t'llt'l'uli:aciutit'\ wnplitn 

El Grupo de C o11'>:tlt• 1rr.:-., de Jlo:-.ton 1 BCG ¡ ll:: tk..,arru: l:uJ¡, un r:nfOL¡u<: J.tr;_¡ct ¡,o 

\. :¡de t.:umprcnJr.:r rc-.,pccttl a L'Stratcgla-. (nt) :-.l' pri.:tcnJr.: tbr a t·ntt:n~kr 4ue 

fh:•:ld<> 

Cic..:inu...-n¡u 

Ud mcn:aJ,, 

B:1ju 

f.sJraJtgi.J y Jum.; J~ decisiones J) 

l'.llllt.'•p:..-JÚ!l ,.n d mc·r~·:,.lu 

Eln·ad;, II:.J·' 

i:~uclb " 

\'aLa l.!.: J1ncw !'en .. 

fig. 1.1 

t·~ta sea su úni~:J ..:untrihuc.:iún del grupu al Jr.:~;,¡rrullu Jc r.:'>tr<Jtr.:gia:-.,. La r:ig. 1.1 

mucstr~• la~ da~ificaciunes búsica:-. utilizada::. por UCCi. 
Lo má:t.imo que poJiia uno e~pcrar e-:-. que ~u pruduc.;tu pur.:da tener una alta 

panicipación e-n el nwrL;Idu 4ue se c;,ua..:tcril~ por ~u elevado desarrollo (ser 

estrella). E~to implit.:a yttt.: la ¡et.:omcndat.:iún sea qur.: una empresa deba mante­
ner una posición dom¡nadt~ra dd mc-rc:.uJu cn·c•c-ntc- o en Jc-..,arrollo (d segmen­

to Jel mercad(¡ puJrá :-.cr muy Jimitad1l) u de Jo C1mtraric. la empresa deberá 

ab:111Jonar la a..:tivid;_¡J, 
1-last.:~ cierto grado cst;t rct.:LHncnd'-lcit'ln ::.e ba'>a en la teoría. El encontrarse en 

una situ;.¡ción ffillll<lpoli~til·a sr.: con..,idcra un ~,_·..,¡;¡Ju dc.-.cabh: desde el punto de 

ústa de- la maximiza..:iór; d~ utiliJaJc-.,. En :,cgunJu té1 mino, si usted está 
produciendo mils que ~u ct>mpdr.:n~L;_¡. m u~ pt,Jbahicmr.:ntc se habrá de encon­

trar en una posición mús avanzada dr.:ntw Jc _-.u LLH\·a de ¿¡prendllaje, y, por 

t;.¡nlO, sus costos muy probabh:mcntr.: habr:í.n dr.: !lr.:f iniCriurcs a los de su 

competidor. 
Sr.: habr¡'¡ Je ~uponr.:r que lii'>L'u:-.\u:, in.::rl'memale'> sr.: n:Jut.:irán con el número 

de unidades produt.:idas y o.i~tc eviJenc1a para püt.lcr comprübar tal ~upuesto. 

·~ 
;~ 
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lB Plane.KÚ~n financiu.:J ~Jira:igzca 

Ín'>IÍIUt..h)ll:..tl.::-.. I>..:ntr" t.k l·:-.to:-. :-..: in..:lLI)Lll b~ ky,·:-. fi-.,._.tk· .. :.,:-. Lttll\cnlo:. 
Lom~rl.:laks. la e.xi~lLll·:ia tk btiiWS exento~. tk impucShl", > h•::. progra¡na:. del 
gobinno cncalllinaJu·. ;, ay u~.br a la inJustria (a v..:cc~ la kgt:;I;.,..:.JÓll no ucnt.: 
cumu mira a~utJar a la ¡nJu:-.tri;.¡, pero~~~ int.:rpn:t:.ti:.L d;,: e-.t:: ;,lfl1l:.t 1c:-.u~::., 

banst;.¡nlt: UtiiJ. 
ifabr~ Ue rc~.:umcnJarsc 4t11: la úcfiniL'ión de Jiva:-.itú.·;tc 1.:.n ~~- ::mplk J;:.)lk 

una intcrprctaóón ... ·~tr~:cha de I<J obtcn~.:ión dt: dccti\·u d.: \·;a.:il:, í';tra finam:i:..r 
estrellas para 4ue cumpn:nd<J fa~.:to~es de riesgo 4uc puedan ::.urga dt.: dtfcn:r.t:;~ 
m:: Lelas de líneas de pruductos. Este tipo de análisis de riesgo cun~tituy~: un t~·ma 
bastante complejo que se estudiará con mayor dell'nimicnto po~.tc:rionnen~~-

Bas~ndonos en los detaHes de las decisiones, uno pulirá cor;)¡;_kr:u una ~~iln 
din:rsidaJ d~ factores de estrategias. Por ejemplo, uno podrá c~.:rm;..r la atención 
en detectar alguna fall::. en el mercado y proceder a desarrollar un prodU:cto que 
haya de satisfacer tal necesidad. La necesidad podrá precisar...e bajo la forma de 
un mejor servicio o mejor calidad. La t:stratcgia podr.:í c-:.tn~i::.tir ~.:n iJcntific:.u 
situaciones en las cuales taks necesidades existen. 

¿Cuál enfoque es mejor? 

S1 se inrerprcta la esrrategi<.~ BCG eont't:.rJtiC se cjcmplifi..:;.¡ en);_¡ ¡:ig. 1.1 curnd un 
enfoque sistem;iti~.:o n~spcctu a los tipos de consiJeraci,:nt.:s t-::.Jric.t:-. d~·scritas en 
el enfoque 4 y, aJcmJ.:., rc:specto a los extraordinarios ~.:unoc1mic.:ntos brindado:. 
por d enfoque 1, po:-.ibkmcntc todos lo:; cuatro enfoques :-.t: poJrán conciliar y, por 
tanto, no se tendrft que proceder a cscogtr el mcjur m~todu p:Ha la f,¡rmulación J~: 
e~trategi;.,:;. Si la estrategia BCG tan súlo uuli:tara lo cont~:nido en la fig. 1.1 y la:> 
conc\u:>i.mes ingenuas que se derivan cu<Jndo a un produc10 ~e k clasifi..:a como 
perro u con un signo Je interrogación; habriamos de rc..:hat:.l'r el t:nfo4ue. Pero no 
debe considerarse ese grado de ingcnuiJad o SllnplicidaJ, puesto que, aun cuando 
pudo haber existido en una épuca, no habría de sostener:,e en una posición estable. 
De la misma manera los conocimientos brillantes o discernimientos del primer 
enfoque tendrán que basarse implícitamente en consideracione:--. teóricas. Los princi­
pios básicos de la economia, de las línan41s, de mercadotecnia, _etc., deberán ser 
aplicables, aun cuanJo no en todas las situa~.:ioncs, en una can¡idaJ suficiclllc, de 
manera tal, que d enfoque de conocimitntos brillante~ o sobresalit!nte~ no 4ucde . 
alejado del enfo4ue considerado más teórico y conceptual. 

El. enfoque teórico sin h1 de biJa retmalimentaciún p:.tra s;1ba hacia l.lt'Hld...: 
estim ~.:undu¡;icndo las dCci~iotH.:~ C'3pl·dfi<.:as <1 la .:mptn;.J. 1;111 ::.Ulu habrían de 
cvnducir a una :-.eric dt.: dc{·isiones sin (tbjctu ni lurma. Las d..:~-¡..,j,me~ no habrían 
dt! ser necesariamente comi:-.tcntes unas t.:1)n otms. J'ur tanto, d enfoqut' rcóricu 
nu 11abroi Lk recumcnJars..: dcmro de :-.u fos ma pura. 

CualquiN cstr;.¡tcgia que pasara por alto la n·iC.cncia l'SiallbtiCJ. cun..:crnicute 
a b. situación finan..:: tu a de.: Sil!> í.:Oillp::tidores hahrí:! de St: r u~·¡ !cien le. Se O.:Ln~itk­
f:.J fue muy accn:;..clo d hecho qur.: Wendy's se cntctara Jci ~óogradodc rcn-

F.sir.Jft'J:i.:r J toma d~ d~cúio,UJ 19 · 

t:.thilidad y gran panicip;u.:i,·Jn J ... · mcr.:.::tdo 4u~· po.'>eÍit McDonald antes de 
ingr~·:-ar alt:tllhJ de ncgoLÍ.,:-, de \L"tll:t de ;tlllllelllt•S ¡;'tpidtt:-.. L\Í .... te l;t tcndctKta 
~.k prny.:..:tar el p;tsaJo ha...:ia d t"utut tl. 

El·aluación dl:' un plan C!<.tratégit:o 

La primer:1 prt:g•Jnia 4ue ~e <.kb~.: ha..:cr rc~pc¡,;to a un plan eslfatégico es, si éstt: es 
contpn.:ndiJo pcrfcctaml'ntc pur lo:-. adtnini:-.tt:..tdutc~ quit:ncs habrán de: implc· 
mentar el plan. El hcchotk yut: algo se diga o sr.: L'scriba no implica necesaria-· 
m~.:ntc 4uc sea comprendido. 

l.a scgunda prL·gunta yuc se debe rc~ponJer es, si d plan es consistente con los 
recur~os Je la empresa (v.g. con el ckctivo y talento aJrninistrativu) y a su vez 
cunsi~tentc con lo~ objetivos de la empresa y capaciJadt:~ de la alta gerencia. 
Se1<i necesario rc~.:unucer que los objetivos podr<J n oscilar desde la rnaximización. 
de utilidades (y t.:<Jbe señ<Jiar yue existr.:n much¡¡s for111~:-. Je medir las utilidades): 
hasta la simple sup;;rvivencia de la t:mprcsa. 

U paso fin~! dr.:nÍro Jcl proceso de cv;duaciún '>cril d determinar si ~e ha 
omitido alg.una información o con~idr.:r<1ciún importante. Por ejemplo, ¿se está 
procediendo dc at.:ucrdo con ht ley? 

Resulta sumamente scncilio bllar al h:u:er gcneraliz;a:iorH:s demasiado simpli­
ficadas. Supongamos que una empresa fabricante de fibr~ de \'idnu tiene capaci­
dad excedente y el gerente de planta e~ta utiliiando b pi:1nt<.~ para procesar 
textiles de algodón. Esta actividad aJi.::ionalgcncra nr.:gocio incremental y, por 
tanto, utilidad incremcnt:.d. 

¿Deberá la alta gerencia dar por concluido el contmto de procesamiento de 
lr.:xtilcs dado que la r.:mprcsa st:: Jcdica parlicui~rmL'!lle al n:.:go..:-io de fibra de v~­
drio y no desea yue se diluya las cu:..tlidad;;~ de: .:spc ... ·i~list;_¡s y expertos en lo que 
destaca ante sus compr:tid~.ncs? ¿O dchcr:i b alt;.: gt:r~:ncia ·reconocer que el 
ingreso marginal supera el costo marginal y posiblcmr.:ntc acepte el negocio 
concerniente a telas en tanto exista capacidad excedente? Un punto de vista 
podría ser el rc;conoler que la empresa se dedica al ''área d~.: t:mpresa procesado­

ra" y no tiene que Yer nada que procese condicionado a que realice utilidades y el 
producto sea legal. 

En un caso real como al que se estJ. haciendo mención, al gerente de planta se 
le indicó que Jejara la actividad de producción Le textiles. Se consideró que tal 
producción era inconsistente con las estrategia:; umplia~ de la corporación. El 
gerente de pbnta, cuyo . .,alario se n:ÍJ afcct<tdo dcbiJo a las utilidad'-·s percibidas 
por la empresa, se mos11Ó muy mulcsto ¡¡nte !a p~rJida de utilidades que se 
deriyó de la decisión. 

Estrategias extremas 

Las estratq;ias yuc puJieran JL·nurnin::r~c ''t.:xtr~.:n~ts" muy probablemente no 
ha van de durar a tr~t\-'l'~ dci lil:mpu. ()u in"¡ h;Jhr;'tu de :-.a modificadas ya Sed 

','~ 

•' . .A 



,r­
f 

·c:•lJ:'Itl !'n1d ..;;¡¡rrn:w o.;n¡ :1p ; •!!U JJl'"::'IJ' p·nJtPIH!1:l:1D .1p '~~.un:> <>1'[ ~~~l.l"lp :o¡p.,ll:'l" 
:llt':llU1!\U11'> t:_¡;,rr·;un.' ;1•; tw[d ¡.1 'l:J:->n¡ ~"" tS i.'''~l.ltu ..;;-¡p:l .n:/tl!!.lJt: tn:¡'~.'~tHl 
,_: '>C·¡):!.lJ.llH .\ <:,lp!:lJ.~l: "~'J.lllponl o.:p¡ '.lt.•."! .'l'b .1JC]!..;od I_!J."'S·~ 'Oiji'IJI!<;.lp :'>p I!Ptll 

;;~_n:nn::•¡r: tll_'Jil!tuJ::d ,1¡ .111h ~::¡u.,~mi:J ¡;•q (\ <.:nql:ttll "''\ 11:1 n:!-"n.lclll:'l 111"!'-IH'.l ;~p 
1_:1q;:q no.;1:d npun~~" r:l·t:JIL1!1111~:JJ:"I.1P 1!1-""tu r.un Jl!f~.l u;~ ;'IFr~un.l o..;r.d J.lHI!.Id r:1 

1 1!/!H.':I 

~·r.um}r.UJ r.Jr.d ouHn .\o4 

1:Jr.d 0111r.1 •:r.rr.!doJdr. c;r.:-pm;mo:'J:"I s:'lpt!P!JP.:u o:;r.¡ u o<; ~nh tl( r:!:1r.4 c;;-¡pr.P!·"pr. o:;r.¡ ¡r.mS 
FJ <;;\ ru:Jd<it,Hd Ol:'lO~:"Ill Ull ;,p OJJU:Ip Ut_l!JP.JJ<;IUrt:!pt! r.¡ ;'!p T::'IJI!l l!l;'lpf!pJ.l\ r.1 ·p.(r. 

¡:~p v~wuptiO:'l r.un r.JJpt-.un:J ;~<; pP.P!l'':WJOU r.¡ :mh o1~:1nd 'pr.pqP.tÚ.JnU ~~ Jr .. u:'l-.urD n 
Jr.Jnf:J\;11 :-:p .IT~)r.Jl r. ,)..;J!J:I.J,U ;-op pqr.tl 01.1 'n¡ur.l Jf'lÓ ·~.1Wpl~Jl<;!U!LU:1r. <:OJ :~p nrrqt! 11 1'-J 

:r.pnu!H~ r.Pur.tH r.un :lp opr.uuqr. ,~,, "!'J:l'F'"Jfl 

·¡rtUIOII uc¡~:1!"od r.pt:U!UIOU:lp l!J'' Jr.~qwr.;.'l ;¡¡tl.lHir.!Jr.":nJu ¡;:Pcpp nu r.<::l!dtU:'I 

r.un 'plJ.lJU~\ll ;-¡p r..\1!1! ;¡<; nu .. r.ul:lll\;"1., uq~:'110.:Pd 1:t1n 0nh 0p •lt¡.l;~q ¡;~ Jod c1' 
'I!!JI"npm r:¡ ,'lp ~liJU:'Ip •;r.s.1.J(llli;l ~r.no Jnd o.;~:p1:;-¡¡rllll:l -:r.¡ 1~ ,;u¡•pttl!~ '·ll 

-1:nu o u ,r.,~;,Jl!J 1";'1 n7:1p \ltt.l ;'lp tn.~Hp:q :m!""-:1!q t·q,' 1·.! \In 11 <.:;"J ' .. .-.p:u, :1 u JP .1d •::'1 n '1' 
-I!J l\! U! 111 p:: ¡nd up 1!/.I!Jd '.ti ;'J,'l.\ <;;l ('1 U.'l;l .''lO.:;'I O r '.1 ;:n.) 'l!"·' !< ~ tu.l 1'] ·"J' ti:_,! '1':! U ~~~~J 1 1 1! J 

;:tp OJlll:'lp l!pr:JJn¡ll.\tl~ ;'lJ!!:'IUPJJ:"DJI!:'I.', :1"> ql!JI!UlpHll!.l\'\:'1 <;;J](lp Un:" T'\l(l<.:J:'ItiJ:tl!1 

.~nb :1p opr.l¡tl".lJ \:'IIII'S I!!JU;'ln.'XU_JliO::l.Si!W:lJl\;1 <;l!!'ib¡t!.IJ<;;J :1p ~r.J!\·J<;tld <.;l!"J 

• r 11 U :l\ lll 1! l_.'llii!U U 

;1p O!PJlll un OlUO:l SOJUr.q <;OJ 1! J!J.!!1J.'1J ~ r..\J.1!l.\ :lS ;mh :lJq!:qiiJd .\!lltl ~J.l'> 
'cpr:7r.Jdlll:l:lJ CJ<> cuo'>t:ld ¡r.J opucn.J oPd 'o~Jr,:nw.q ntu;,~wr.~:}llr.uq p JT:;.q~tn 
r. J;U\0,\ <;l(UI r.::mnll lii}!S!J:1p OUHl:1 JP.UHll l_!.!p<ld O;lUT!q TJ\l UO.l ~~~:1ll.l1J.lth".'l 
cpnu r.un 0\01 tP!llh of;'I'>UO:> pp ="JU:'IP!S:'IJd ¡:¡ ''>opunm <;0,\.;'lflll Jr.t'>!nhuo:'l 

Uf!;)<;;lp S:'IU.;'l!!lb S~JOplUlS!UlWpC Jp Uf/!Jf:JJU.;'l'ij Ci\:1.\lll 1!( Jod r.pr:zr.t¡.J:lJ J;'l<; .'lp 

I]Jqr.q oDnpoJd un Jr.Jnt:'ICJnur.nr JP r.s:udw.J P.! ;~p r.!'i'i:'ltr.JJ";'I r.¡ ;¡nh .1p OIJ:l:llJ F' 
.li~Pp~SUOJ t;Jpnd :'1" S:lH'!l:l)UP. <;JJOJ:IP.J SOJ OWOJ JJlll':lJOdlll! tTr.t OJ :1fl '<;O):mpcl.JJ 

;~p r.:lU!I ll'> J:lpUl:dx:l t: t:s:udlU:l l!J n H!~qqo ::'IP ~:.1qr.q 'l?J!U.1~l r:,\.lllU mm 

n otJnpcud o,\Jnu un ;~p !'!JU;1P!:1:11! OtUJ!W!Jqn:~s::'lp p .1.\l<;nptl! n · J.n:ln :'lp ;'l{:"p 

;,..; ;,nh c>t¡:1.11\ F' "<>nnnpc'Jd :1p l!!:'ltPJ<;:l!OSqo ;-¡p r.zr.U.l\llr. 1:¡·nur.Jdtt1:'11 P .1p.11: 1 
·opnpoJd o¡oc; un U:l tH.l!·'U:1Jr. n<> rpnt :u¡u.l:'l u•.'!.'l 

-;: ! J<;!U11Upr. I!J :lllh .1 U :111 h;u 1_! 1 pnd C!~fJJOU:1Jl U:l Op!d~:J (llq!Ur.:l 1111 .;'lJljH!f'IJ !q¡<;( ,(! 

\!'f'l'.p!di,~.J •:nut r.llJ.IOJ f'.lln :lJl 1lp11:l!.1:1J,") ']J<;;l IIJ:-!Il!li'Jd 1lJ~lJ[~ ,1<.:;'11!.1\!d IJJli:.-U.l\tl 

!:'11<..: n Sclpl!j!lll!Jlll.!J<;,l <;OS.I!l:'l.l.l o,;¡•¡ !" .'l¡qr.UCl/1!.1 l!!¡l;.¡¡:.IJ<.;;'l ::U11 ,'l•:,IJ:!,1J1f<.;tlfl) !_!.tp 

. -"d PFllljlflld Ull :lf:Ottt!tl\ OJI_l<; Ul~l :•nl"l ..-:..;:l.ldHt;! t~llll .lp Olll:O!lll~='-
1
1qr:¡..;.1 J':l 

'!l.l~t¡lltl!:'l ltf_l~.WJJ<;!U!li.IJll~ I:J l!l!.tfi.'lJ 

-ni .... nh <;o.Hj\l!;'l!H' q q :1nh.tml t1:11q e• • \\1_1\ll!d" :1p :1tqut1~:1 l!(_IJ.w.t l'-~.n~u1 pt~ ~~~ ;,nhJI!d 

'" 

·~ .. 

< 
~ 
~ 
. .:...:. 

:--.. ., :::-" 

' 
,_ 'V 

-
·~ ~-~ 

¿ 
~ 
:-.;¡ 
.:.. 
-.. 



22 PMntoJÚÓn finiJnárr,; tJirJiigú.J 

Conclusión 

. - - - - . ·n . favon.:t:er toJo aquello 4UC le:-. :.ca fúcil :ntt:nl!t:~ y 
Lo:-. ;~~o.lnun~:.traJo¡c~ t•~.;nJ~.: . a 1 - . lll'\Uhun:s tienden '\Cil:.tlarlc:o lo 

• .. . l 1lpi·Jo Puc~\U 4UC u:. ct - . , . 
re..: haLar lo 4U~.; "c" '-' 

1 ~.; · .1 •· .1 • ut ''fan ..::.~nutbJ de a:-.~;::.ura· ·· . . ·l¡·•-r esto ha cunuUCiuO a 4 o . . 4 U(; ,_•llos pr..:\t(;ll'll c..,cuc .. : . . . , . , p eJan tomar Ject:-.1unl:-. 
. 11' -,__,., ··\cc:-.i\·amcntc -.unpli\¡;:;_¡J¡,) que tanto :-.e u ffiJCI ~ :,,. .. "'· ' 

curn.:ctas como C4Ui\ ~..:aJa..,_ .., . uJicra hacer una d¡\·i..,ión de lo:. c:.taJo.--.Lk 
Cun:.iJcrcmo:. por l'JC!llplu 4uc e P J . 
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,. _ v b··J·.

1
..,. a~.; cunhl, cre<.:lnll.:nto 

· · . -1 11 ''-' Jc n1c1..:a u, <1 •1s- • • · · · · . n;uur:.llcz<.t en: parllnp.tL u _L. . - , . ·.1 str un g.cnio para cunduu 4,Ut.: 
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4
Ut: hacer lu:-.lgUIO.:ntC ... · 

. 1 1 . J. ·rcl:c:r en X 1, cntuloLl:-. • ,. r 
que cl.nt:rc~~uo l;J)a r.:: L . . . . " 1 idad de dinero que sc tcndra 4UO.: eroga L., .lecisión mvn\ucra dctc[ln¡nar la ~.;a¡ t .1 C lOCI·on·'oc\ CstaJo :JL·tua\ de. 

.. u · · . · · J ·1 n~rcauo 01 u Para poder afectar la parttclpi.il:IO_~ t: 
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. · do) no habra Je señalarnos 

1 . · .· . -100 en e mc.:rca 
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Las Acciones Comunes: 
Un Amortiguador 
L/ t'miur gr(/!/dl'l uu¡/id{l(/(~_\ 
lh· ()('('IIJ/1('.\ ('{J/1/Ui/('_\ 

l'crmitc UIIIIJI'Iiguar lu1 g'ulpn. 
F.\f/-: 

Lo<:. ttnedore:- de al._·iuno comunes ~on lo<:. propH:lario:. JI.:' una cmprt:-.a. Cuan· 

Jo se trata dt· cmp1 ~-:_,;~-. ljt::: h<-tn emitid(J acciones por sus..:npción pri\ ad;,¡ re~ u ha 
sumanu:IHo; scncillu l"! pudcr apre¡_;iar b rclac¡ún existente c.:ntrc la posc.·:-.iún de 

al:uoncs cuJnun-.:·. ~ d l:<Jntrolllc la empre:.a. Lus prupict;uiu:. ~.:j~.:r~.:en control. 
Cuando ~l; tr;¡¡;_¡ J~· llll.J l'llffipalJia dd tamal-JO de (icn.:ral M{otor:-. e I)J por;,¡tion, la 

relación l'ntr.: !J pr .... pH:<1aJ ~el contrvl s~.: llt:ga a perder t.k vi:-.ta. Una pt:rsona 

quL" pu:-.ct IO!J ~¡,.·c~con-.:-. Je (,:>.-1 nu .:~tará L:tpacitad~t p~tr;,¡ Jo.:cirk ;ti dirct.:tur o 
prc-,id..:;ltl.: dl.' G.\l .:_;UL' modilúju¡_· una d~:ci:-.ión operativa. 

Por tan tu. \kntro JI.' l.h Co!pLli'~Kione!-i muJcrnas ha habido una tendencia a 
qu~.: cx.i.'>t<.t 0 .'>L' de);trrc·lle una sc.·pa1ación entre b propit:Jad y l'l cuntrul. Los 

accioni~tas re~.:ib~:n l'heques por p;tgcl.'> J~,· diviJt:"nJu:-. y a~okmás una forma 

c:.pccial que les sin J. par:: L'J;:r.:itar :-.us den.:<: hu~. o t ranskrirlus a algún represen­

ta me, pero son muy ii-Ku~ los ca:-.o .... en que lo.'> .:u.:cionistas se han puesto de 
acuerdo para pot.!l"r inliuir directamcntl· en la:. dn:isiones operativas . 

L¡¡ función hás1ca d~ los accionistas dentro de la gran corporaciün moderna 

no es la de :.u.Jm1mstr<.~r, sino m á:. bien, el proporcionar capital. A L'ambio de los 

recursos 4Ul' aportan, c.speran recibir dividendos en efectivo y además un 

incr~mento en el precio de sus acciones. Si se llegaran a rcaliz;:¡r estas expeclati· 

va:., habrán U e recibir una recompensa por in\crtir ~u dinc:Jo en valore~ sujetos a 
ric:-.go, así como pur s:.a.:rificaJ haber invenido en inver:.iones seguras, tales 

coa'lll:, s<m lo:-. bono~ y documento~ emitidos por d gobit:rno, a si Ctlmo obligacio­

nc~ emitida-; por so..:¡cdadc::. anúnimas que se consideran valores relativamente 
:.eguro .... 

Si t:oll:-.ltkramo., a la corporación como un3 entidad legal ir.dependicnle, 

Jl:sdc el punto dt vi..,ta de la corporación (y de sus administradores) l<i emisión de 

accione:. comunes habr:i de nmstiluir un ml:dio bastante atractivo p~ra poder 
iJbtl.'ncr recursos. La \l':ltaJ;,¡ prin(ipal ~k las J.(Cinn~:_c, cnmunes como un medio 

para obtener cap1t:.l t'-. 4ill' no n:islc ninguna nbligaciOn legal para la corpora· 
~-~;·,n de p;¡g::Jr diúU,·n~!o~cnun ailo Ucterminadtl. La J~:cisiOn dt decretar el pago 

d~- d!\'KkJld,,~ L'on::.tllLJ~l' un ;a..:~o di~cre~.:iunal P<'l pane de los miembros del 

~r:n_-,('Ju de dirccto¡L"-.. dl· un:1 ernprc:.a. Si se lkgJra a considerar a· ,iado no 
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El Proceso de Asignación: 
la Estrategia de Presupuesto 
de Capital 
U pre\U¡:¡;,'.I/o d,·; ~·.-.•wl ahuna wdo d a({uhctu. 
leth'll/o-.1 J"././i'1. R.S.!. 's _¡· F.f:'.IJ. {!lujos J~: ¡,:fr.:..:tivu de-scontados) 
Con !In/u., t'I(J,I uhr, :.:tur.!l" y lenas 
Quién sabe si en re:::!idad el V. P. N. sea efectivamente la A1. V.F. • 
10\1 A· 

' ' 1 

!Jr.:t,í:'-'c:~ de qu¡,: ur: .. :.:::~pt':~a h;:ya CtliKiuidol tu,l,l:-. su ... cjr:rcictu~ dr.: planeación, 
el rr.:.,L.:ltantr.: pbL :.: l:.:r<;11 pJ.¡zu Jcbcr;l ~..::r cunn·rtido a un plan de- at.:ciún 
cspc::cifico 4u~.: ro.:J.ic·.~·:¡:.._· a~ignc d cfcctiVl) J¡..,punibk entre Jifcreutc:. proyectos. 

btc plan ..::~pe-::ii':..:.~ -:.: p0dr;í tknonninar pre:-.upue~IU de capital y al proce!>O de 
llt:gar a tal pi:.m -.:: ;- .. Jrú denominar prnuput'.\lo de ca¡Jillll. 

La literatura t..!c !!;::.~líZ;l.'., ha c.-.tahkciJo rq:las Jc dc-ósión preósas y razona­
bkmentc- e xact:.t::. p::. ra a::.ignar capttal cnl n.: di verso¡;, proyectos de inversión entre 
tanto ~e ~uponga .:·::te~:a, s1 hay olviJo Ud ~.upu..-~tu Jc certeza, enwnce~ las 

comidcracionl.":-. rel.:~~o;nada:-. ~.:on eslr•ltí.:gi<.~:-. ('\lbr;.¡n imponan~.:ia. La estrategia 
comtuuyl! una m:_.¡:-~;;r:.t Jc tratar la int.:cnidumhre. 

La mecánica 

Se consldera m u~ L.:<d dividir todas las inver::.ivnc~ en dos clasificaciones genera­
le!>. En pnmer t~·rroi:!W, habr:ln de tenerse toda!> aqu::Jias oportunidades de in­
n:rsión que se comidcrcn independientes una~, de otras. El llevar a cabo una 
invtrsiún que se:.: ::HL:penJicnte no akct:.; los !lujos de efectivo Jc otras invcrsio­
nc~ independiente\. Lna comp:.tllia petrolera podr;i t:brir una tienda de iopa al 
J~talle sin llegar ~ efe..;tar lo~ !lujo<.. de- efectivo dc la inversión en el ramo 
pctrolt:ro. Las in\·: ~~!;me', [1<-l<.lr:in ser cnnsiJeratb.'> independientes en este senti-
do aun cuandu c-.~~·n ;.;nmpitiertJtJ pnr ci capit~d escaso. · 

•M_\'.1' = Fúrmula r: . .1; \";:ll•l~:.t. 
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El sigui~o.·ntc grup1o 1k Íll\l:f'>ÍI._llll"~ cun~.l~ll' 1k lll\'t..'f'.iones muiU:Jil't.:llll' t:\..:lu­
ycnh.:'>. Súlu un;a invt.:I:-.LÚil de ... ·ad~t ..:unpHll•• dt..' ill\Lt'>ionc·, ..,.,; ll:dn:'t J ... · ;¡.:ql· 

t;H. puc-.tu l.jliC la:-. i:¡\'CI'>Illl\1.::-. ..,,,n mutu:tlllt..'lllt..' t'_\ .... -lli)L"ILio..·:-.. Un ._·,mJIIIHu 

puJrá ~.:on..,i~tir de t<H..Ia-. \¡¡.., lllVcr:-.ion~.:'> que n.::tlLL"t:ll b :nÍ..,m;, funci,·ll, cL"t~lh·uni· 
C.l. Por ejemplo, tudo-. lus posibk·:-. form:..~to~ Jc line;, Jc pr,,dueciún o todu-. lu!-> 

po~ib h:s u:-.us Jc UlL lÍ11ico rt.:t:urso ccunómi~:u como un lote dt..' tcrfl'llu. '>t.: h:Lht :'tn 

Je comidcrar altcrnativa:-. mutuamente e.\cluycntc'>. U tt.:rrcno se podrá uti\tJ<tr 
para csw.cionamicmo, una cancha de tennis, o un nwtd, un nliúciu p:.tra 
oficinas, o cual4uit::r combinación de u::.u~, pero no podrá utilizarse el h:rrenu 
para todo lo antcrior (c~to cs, tan sólo p;_¡ra una cancha de tcn1li::., y~ólu p:.u:.t un 

estacionamiento). Dr.: toda~ la~ alternati\'as (y Jc ::.us combinaci\HleS) solamcnu.: 

una podrá escogersc. 
Los procedimientos (.k !lujo de cfccti,·o descontados son bien conocit.lns 

(siendo los mCtudos de valor pre:-.cnte y de tasa intcrna de n:-ndimiento hlS m;'ts 
ampliamente utalil_;u..los.y lo!> más corro..:Lh):-. cunfnrmc la tcoriaJ y, por tantu, nu 

com.ideramos pertinente coment:Jr ~ubn.: dln:. en este nwmcntu. 1 Esws proccJi~ 
micntos de Jlujo de efectivo dcscuntaJos Jo..:bcrán ser lo:-. cimientos sobre los LJUc 
dcscans..:n l1.h pn>t:edi.mientus j¡ •nnak:-. llr.: o.;\•:tlu~u:illn de presupuesto Je capital. 

Si hubieren dcci~ione:-. de :u.:e¡nacióa o rcchaLo 4ue involucren invl.·rsiuncs 
indcpendicnt~.::-., tan! o clm01odo de \:.,l(Jr prc_,enle 11<:to C\JillO ci J¡,: tas:t inh:rtt.:l 

de rL·nJi:ni..:tHu h.thr:tn ~~t· ~·"nd:t~ir .1 d~·ci-.i<Jih:~ con:-:.i:-.L..:nl:.:s;. l~.:óricam~.:IHc 
úHIC<..:t~l~. 1:] L"-''lgél ¡, ::.l'llfl Jc Uló .._,l:L_Itllllli d..: Ítl\'CISÍllflCS lnU(Uallh.:!liL.: 

e _\el u~ 1..'1\le:-, ~~~~ ..:g.1 (lt-11.1 d;i Jl.'ll ~/;Id. ], 1 1.·; l.J i ll.t'-1.' t¡tll.: l.·lul.:t, 1du d~.· (.::-.;,¡ liHerll~l J:.: 
rr:whnw.:nhJ t!.!n¡!a 4u..: lJttlllar-.c ..:.•n :-.unw cu¡J;¡do, p..:r~1 111Jt,:-. ~:abr:mú~ lo:. 

pdigro:. Jc ~U Clllpk•l y t.::\1:->ICil lorma"> para imp~Jjr tale:-. f~dla:-.. 
La ma•.r.::máti..:a :-:.obre la cual di..'St:~n .. a d prc:.upucstu de capital cuanUo no 

cxi:-.tc in~ erüdumbrc es bastante cl~1 ra, ) :-.:.: 1i..:n~.: un acut: rdo gencrahzaUo que la:-:. 

tCcnicas de llujo de efeclÍ\'o dc!;contados :.on bastante cfican:s. 
Sin cmbarg~. sí existen algunas dificultades que ameritan ser comentadas 

dcnuo d..: un libro referente a csti-ategias financieras. Antes <.k proseguir, si ~e 
desea podrá hacerse rcl't:rencia al texto de Bicrman y Smidt dcOl.lffiinaJo Thc 
Capital Budgcting Dcci.üon para refrescar :.U memoria acerca de los princtpt•JS 

básicos de prc.:supucs10 de capitál. 

Obwnción de ideas 

El primer pa~o para revis:tr una po!iti.:a de pr6upucsto de Glpital Jc una 
empresa es a~cgmarse qul· has ilkas de in\'ersión ~can gcm:ratl<.~s por wdtl\ lo:. 
niveles de adaninistrariún y se~lll somctidas a consiJcración Jc ni\'Cic:-. lllíÍ~ 
elc\'ados de admini~tral'iún. 

Mucha~ ~.:m¡Jrcsa::. tir.:n~n pnlitic1s qu~ ..:ondu..:~.:n a situ~tcionc:-. \.'11 1<.~:-. cuak:-. 
iJt:as bucn01 s ~nn dc~truida:-. tl ar:~Jlad.!.., fhH lu•; administr¡¡dolt:!'> Je ·lli\·ek:-. in~ 
ft' ·~ 4UÍcne:-:. j~Crl.·j\):;¡¡ lJUC' lo:.. r!•l:Ot:dUS llU h:tbiÍ<tll t.k SUJler:JI' lo~ nitt:rÍo:> 
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Ljll\.' '>L' utdll:tn p:11:1 t'\'aiu:¡r ];,., :dt..:rn:tlt\:1"-. lJua :>egunJa razón para anula1 la:-:. 
pnlpllt'st,_¡, o l:.t IK'rcl.'pliiJn que..,, ~..:\¡llll~l.·ctl• :-.e :..~..:ep1a:-.e, la~ n¡¡:Jiciun~.:s de 

a~.:tu;¡t:iún qu1.· ">l.' '-'ltljlk.J t :•n h:thJ i:tn ~k inJ,.._·:tt rL-.Ldladu.-. Insatisfactorios. aun 
cua!Jd<J L>:. pnliH.J.-.tlC<l'> fu.:r:tn pt:rlccto.., > qt11.· b:-. invn-.HHlC'> ~atisficieran los 
~.:ritcri<l~ dl.' in\·~..:r~iún. 

Cnt..:nm Jt: Ín\·ebi6tl t'.\..;~·-~J,;tnl~'l\1..: r¡giJ,J:o., :1si UJOhJ m¡,:Jióonc:-. Jc actua~ 

..:it.•n LJUc lid :-:.cal~ CtJngJucnt..::. .. :u11 1,.,. cnt..:111r, J..: in\·~.:r~ilm ~un Jo" razone~ 
p11nupa:~·~ Jcl p¡¡r 4uC ¡,,"' nt\clc_. d~.:\.1Jo:-. d~.· ~·Jmini~t•a..:ión no alcanzan a 

c\:.Hnin~~r mudH,.., pr<l\'l.'d'\l) de itn·n:-:.tún LJll..: :-...::111 ~.:conómicamcnte deseables. 
La J¡ ,;::·.:p:nu:i~J en ¡,¡.., 1110u .• dus para t:\·;tluar la actuación y para tomar 

Jc..:1sinn·:~ Jc trl\'CI'::.tl,n ¡,;·dndu..:c <t pkJLIÍ..:id~ muy di:-:.tintus en t0rminos J~.: tipos 

lk prd>CLill'> qUL' ~lJ!l estUdiado~ P~Jr la :tita g~.·r~.:ncia. Por ejemplo, ~¡ una 
emprc~a uttliLa !:~:-,;¡~ J~.: dc"..:ucnto mu:: ekvaJas, ex.jstirá una tendencia t.k 
"umcter p:.tr.J l:un:-.:Jnaciún lk b o.~li:J gerencia :-.ul:.tml'IHC a4ucllus proyt:ctos 
cu:.o:-, il~iJllS Jc ct'r.::L:II\·o :-:.un Jtfít.:ik::. J~.: n:rific;¡¡_ L:.ts invc1:-:.ion..:s gen~.:ralmcnte'· 
..:un~iJcr;.nbs :-.cgura:. ~ LJU.: sc ..:unocen ~us lllljus 1.k t:kcuvu cun ;dto graJo J~: 

certt:L.J nu ll:.tlll;in J..: •Jbtcth.:l un rcndirnicntu lu :-.ufJ.:ienlcmcnte elevado como 
p.ua ">:tllf:n:..:r la d..:vaJ;, ló.t:-.;.t 1.k r..:ndi;w..:ntu 1t.:4u..:rHl:.t. 

L!n ~l.'gL>nJ,¡ tip•• dl.' tn\Cht;,u 4ue m u:. pruhablcmcntL· s~.: h:~hrá Jc rechazar es 
aL¡l;cl en 4uc lu:-. 11u_¡•J:-. J..: clt:.:ti' ,1 :t[ ini.._·¡,. ~on pc4u-,:úu:-. ~ luq~o empiezan a 
aumentar .._·¡¡n el p;¡:-,U Jel lÍcJ:'lp''. Ló.ts meJi..:iun..:s con\ cn1.·ionaks Je la actuación 
hacen nw~ Jiti.:.:il 4uc 1:!1~.::. pnl)CLius \:.:<1-n acc:piE..tJu~. 

U r.::stahlccirntemt.J J1.· pnxt:Jimicntos 4L11.: pcrmit:.tn que se generen y se 
~ome1an idcit'> d..:bcr:, col'btituir :.ligo 4uc tkba preocupar a los grupos de 
plan:.:ac1ón. Se Jdl.:r;in prom .. ,cr b:-. llUl'\':.t,.., ide:J,, y aun cu:Jndo las ideas no 
s~..:;_¡n aceptadas. :-:.e dd::.~.·r;i adarar 4Ut: :-:.e desea LJUC surjan nuevas ideas que 
dr.::bcr;'.tn ::.cr sometidas a t:St udio. N u h:.tbrj J,.- a~ uJar muclw a la competitividad 

d~.: una ..:mprc~a si un :-.upcr\'isur r•·..:hat.<t un proy~.:..:tu cuya pn1K1pal meta es la 
reducción Lid costo Jc uunu Je obra o algún aparato 4uc ahorre energia, por el 
sülo he~: hu lJUl: reJitút: un 15'.i. sit::nJo infcnur a la ta.\a J\.' r~.:nJimíeniO mela 
para la empresa 4uc es Jcl 201.;, cuando los accionista~ 1.-'Statian conformes tan 

~ólo con un renJimiento Jel 12r,( .. Fl objctavo dd proceso dd presupuesto de 

capital d~.:bcrá ser consistente con las metas de los accioni~tas. 

Los objeth·os de la emprc~a 

U objeti\O dd procc:.o Jc prc:.upm·:-.to Je ~.:~tpital e~ tom;:ar decisiones de acepta­
cilJn o rechazo J~..: proyectus indq1l.'Hdientcs t<h.'ben reali:tarsc todas las invcrsio­

n~.:~ si ~atisfaccn lo~ critcnus Jc accplacuJn de proyectos) o seleccionar "el mejor 

Jt:l C.:OiljUnto de inn.:rsiorH.::s" cuanJ\J ~e t1ata de ill\'L;rsiones mutuamente exclu· 
'-'COtes tJcscando rcaiiLar t::n "ÚI(l una Je estas invcrsi\llle~). En la toma de 
Jecisitlllc::. dt: prc.'>uput:_,,,. d..: c::p1t:.:L ~e h:.1br:i Je partir dd supuesto que ya se ha 

cdm::niJu acerca Jd Llhjl't!\O b;i:,ic;D J:.: la ~.:mpre~a. el cual servirá para orientar 
'• 

j 
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Jumhn: qut: t:.\Í',!t:- cun rda...:iún <.t l:t dc:t..:tlllltWO..:tl.lll do.: l'" !lttjt;:--.. ~Ít:mlo t:..,\;¡ 

pr:.ll:tic~ 11.'\~livanh:lll..: no d~tlnla. 

lncerlidumhrá 

:\hur<..~ ~e t:~ta ~.: 11 una ntqot po~ición p:Jra pmkr pro.:...:i~~~~ l:t~ L()Jbttkra...:Í 11flL':--. 

n.:lc\"<..1111l"~ CU<..!IHJ~¡ t:XÍ:-.ta j liCt:rtiJulllbft:. pcru 110 ~0.: lto.:lh: la ....::1 raciJaJ p:t ra ptiJt:r 

cnClllltr;1r ~u\uc¡ont:~ Jt: t:úmputu factiblo.::--. par;t ptH.lo.:r tunur JeL·i~iun..:::. J..: 
:li..:t:ptar 

0 
rcchatar pruyt:t:to::> t.k invcr!>tlln cuanu,, e.\i:-.t;, tnccrliJumhtt:. C:tJ:t 

una dt: las !->olu..:iunt::-. :-.ugt:riJ;.h t...:unn' !>tlll la :-.innti:tci.:",::. ia t:..:.~a dL' J..::-. ... ·ut:mo 

ajustada por nc~gu. u d moLido dt: pre..:Í!>O <.~..:ti\ <~-..::t pH:d) tienen_ n:r_d_adt:Jds 

111convcnicntr.:~ 4 ue han impeJidu ~u u::.u cun ctt:rlu gratJ~, .:.k conltabt~ldad. 
NO se comidt:ra ~orrccto.r.:l ~upon~.:r yut: ~ca apropiado Cú!htd..:rar el ne:--.gu 1..k 

una inv..:r:-.tún pdr mt:dill c.Jd ::.i!>to.:ma J.: Je::.cut:nto tpn;..:.:c.Jimicnto Je jnlcrés 

compue:-.tu). :\o t:.'\Í:-.h: ratón sufi,_tent.: p<.~ra ~upon..:r y~.: d riesgo::...: \:t~a a 

in.:rt:metllJ.f c, 1n d p;.~~u Jd 1iemp" y ~Ul' tl -r- rJ -•; nu!-> bnntla un valor pto.:ntc 

c
4

uivaknlt: aju:-.tac.Ju por rit.:~gu. ~~ ' in~luyt: un aju:>tt: pur ric~gu. 
Sup0 1 rg<.~~..: d ca~o dt: una in\\:r~tLin ...¡ut: :.e tien .. · dl:-.puntblc '!que ..:ut:~l;_¡ u_n 

SI UUtJ ooo y qut: ¡_¡Jt:lll:·,..., p¡to~liL"It: !!t:tH:Jal b..:nt:ti...:tu:- (.!<..:S) OOIJ OliO~~ Jo.: ::;u 
tcnit:nd~ 1 ambtl:-> l.'\'ell\ll.., una prGuabiiJd;:L! Je .5 qu~.: 'lL"UJran. Los bt:ndt<:L(

1
" ~e 

habrj,n Je ~ 1bu.:ner pu..:o tit:mpu Je:-.pu~:-. Je qut: :;e de..;tut: la invt:r!>ÍÚn. ~~ ius 

bendiciu~ ~L' lwbiert:n d.t: (Jbtt:nL'r d..:tnru Jt: un año., b la..,a Jc rcndHntentc. 

e:-.pt:raJa :.l." lÍa ...Id 50' .. ; .. Si bit:n c~t:.t invasión habr;'t Jc aceptar~~.: ~tiliz::n~.~ ~1 
.:ritt:rio ·· A...:Crte:-.L' cuamlo \;,¡ ta:.a Jc rt:nJimi~.:ntu t:!>peraJa sea ~upt:nor ~,\\0 • . 
no t: ..... del 10c.Jo cv 1 cJ~.:nl..: que invcrsiuni:.ta~ 4uicnL':. a..:walmcnte c:.ti:n e:--.p_crancJ~¡ 
un 

1 
e 

11
• ¡¡ mtt:nto del 10•;¡ para un proy~.:ctLl de invt:r!:.ión nwtkraJamentc nc::.go~o 

huhie:-.t:n Je J~.::-...:ar que 1al inn:r:.tún :-.~.::..~ ~Lcptada. U ~o lo hechv que e_xi..,ta un 50
1

,~.< 
dt: pmbabilidacJ eJe perder $1 000 000 habría de desalentar a mucho~ inver~¡o¡~Í~· 
ta..,. La oportunidad eJe poder repclir la aput:~ta mucha!:. vece~ poc.Jna conJ~.clf a 
que la~ grande~ compañías hubies~.:n de aceptar e.~tc pr~yect~, cot_no tam~1en lo 

haria un cambio en·eltam:..ño de la inHrsi..Jn. S1 tan ~ulo se pudtaan d1~nmar 
sd:-. ceros de tal número tendería a yut: ~e aceptara la inversión. El ar~<.~.dtr trc:-. 

ceros dificultaria aún má!:. d yue ~L' aceptara el proyc¡_;to lla prubab~li.cJ~cJ de 
perder SI 000 000 000 con un so~.t Lit: probabilidad :-.ería b.:t.slantc dtltctl 4Ue 

cuall.¡uier empr~.:sa lo pudiera acept:.H). . _ . 
Un buen enfoque rt:~pecto a la administral:IÓn 1.k nc~gos comi~te_ en la 

diversificación. bte tema se habrá c_k t:omentar en d capitulo conccrmcnte a 

fu~iones y adquisiciones. 
A continuación se con~iderar:J. el prublcma de asign;H.:ión de fondos de ilwcr· 

~ión entrt: c.Jifercnti.'S c.Ji\'isioncs cuan.to t:Ú·>ta incertidumbrl.'. La inccnídumbre 

e·; de dos tipo:.. Los lluju~ Je efectivc L;t!t: ~l· ha~:.tn atribuido al proyn:lu r_odr:'tn 

Jlll realizarse, y en ~cgundo tCrminu. J!krentc~ dn i~.tun-:s poJr:':n estar u\Lht:..trl-

·li~tinto:. prOt:cdimi..:ntUs Je ..::.ikulu y e va !uacíliil. Set .: p,-;~rbk que lo:. prdyt'C· 

e invc1-siún de cJ.i!"cn.:nl!:\ di\·i~iun~.:s no sean cvmpaf,.bks. 

1 

1 

El l'ltn"H:Iliil dl' t..·-.tralt•gia dd prt..'~u¡tuc~h, de ctpital 

S¡ 111' e \t'-.1 i~· r:1 ll tt·en iJ u tll hr L" JH, habría neCL·:-.Íd;_¡J de cstra lcgia dentro del 

pr:.:~.·~··:h."Sto ~k cap·u:tl. Uua ernproa :-HurkmL·tHt: h;.tbrb eJe ;JCl'ptar toJo~ lo:-. 

pr•-: ~.:dth de tn\·er:.iún inJqJL·ndientc:-. que rt:duu::r;_¡n m:·,:-. c.Jd cu:-.to eJe obten· 

,:¡;.;:¡ de fond,l:-.. 1 a lll<.."t:rtidumbrc ctea \~1 nele .... ,dad eJe a::.ignar lo!> re..:ursos 

lirt;l!:ulu'> a dll.L'retHL·:- d1' t.~i,Jnt::-.. llabr:'t que ... up\lllt:r 4uc.d total eJe recur~u~ que 

'< ll:.ty:tn de :t .... Jg,n;n :-.t::tn inlcntHe:> it l;t L:ltllid:al ~olicitaJa por l:.t c.Ji\·i~ión. 

l::l un ciet\tl :-...:niJdo lu<;.pruhkm:l.., csuatégicn~ Jt: presupuesto de ..:a pita\ que: 
1.1~ ..:mp1csa:- :!t'r,mi;tn ~on iJL·nu .. :o.., :1 lo~ di\"L'r:-.u:-. problema.., de prcsupw.::>to de 

c:tp:tal con \11.., ~o:u;dt:'-, ...- ... tallltJ'. famili;HÍ/.:a\,,:-. ~ que conoce mus la form<.~ J.c re· 

cunJ..:nd:..~r :-.ulultlliiL"~. Snl L"lllb:..trgo. cuancJ<J e.\Í..,ten Jifcrt:nh:s componente~ de 
l;, :..::r.p:..::-.a dpl.'r:ttHlo en Ji,er .... a:-. mdu:-.tria.., dtstin¡;.,..., ~en \aria~ área.., o ~c: .. :turl:~ 
~~L"t:~ r::: 1L <1'>, ..:. >lllo 1 rt:cuentcnh:nlt: suu.:c.Jc, L"'>I~J h;_¡br ia eJe al1adir t:icrta dificultad 

::! pr CH .. "..::-.0 cJ~.: J~.:..:i:-.itml.'~. P:lfti~ neJo del :-.uput::.tn ljUI.! se ticnt desconfianza Je los 

nun~·rt¡., t:untenidt);, Jo.::ntru de Jo ... pruyeclll~ de inver ... iún. la alta gcn:nt:ia 

e~\[J(..lta tllf;.t:-. b;.¡.,t::. dr·>lillti.h al an.Jii:-.t:-. com·cnci.:.:nal para asignar recur:-.us 

l'.~i::a ... u~. 

Cun:-.ider:!:hl<~ :d adn:tnl:,il"adnr yuh'll ~.:umprl.':hk la lilt:ratuta tcónca dd 

¡:;:.:-.t.tp~::..: ..... tu dt: L":.JpÍ!;ti peto ~ut.: aún tit:tJc t.:! problema de <.1~1gnar recur~o!:. 

iJL!11l;_¡Ju:. en ir..: Jtfer~.:nt~.:s divi::.ione~ uperati\·a:-. .~tli.J;_¡c.Ja~ en \"o.HÍa.., regiones del 

po.:i.., o p;.ti:-L'::.. :\ntL"S Jc que :-.urgter;¡n la:-. t:mpre'>a. ..... multinacivnak~. totalmente 

..:umrkja~. b:-. e u<.> lo ••¡h~Llll ~·n dikh:nte:-. r;uu;t.., Jo.: la indu~1ria] t:-n dile rentes 

p:..ti~t:..,, lo~ mekadu-.~:c ..:~pit:.de:-. re~ol\"i:m d ¡lluhkma dt: asignaciün dio! r~.:cur:.u:.. La 
prueb;.¡ Je mcr..::aJv cr<.l rt:al para un t:je..:Uitl.'.; ~¡ue J~.:..,eaba expander más allá de 

lo•, fondos di~punibks pwveni~.:ntcs dt: fuente~ de fundo~ generados intt:rmw1en­

h·. Si d mer¡;ado t.k c:!pltalc:-. ¡¡cordaba que la a(.·tuación del pasado no ameritaba 

maynr c~pilal, se habria dt: reL:hazar tal solicitud tk fondos con firmeza \' era 
dificil apelar. -

En la :.KtualidacJ un conglómerado puede obtc.ntr capital en el mercado, pero 

c~o no va a rc~olver el prublt:ma de cuánto dinero tendrá derecho cada división a 

mvcrtir. Esa asignación de fondos t:onstituye una decisión administrativa que 
muy probablt:nu:r~tc se habrá de H,mar sobre una base subjetiva. 

A:-.iJ,!nación de recursos a las diYisiuncs 

Ln"' rc..,pucsta r.Jpida ~ti problema de a~ign:1ción de fondo~ podría ser que no 

importa mucho cuál divi ... i(HJ presente un proy.c..:to en el cual lo mas impor­

t.,ntc e:-. que d proyct.:lo sea dl:~l·..tbk por~¡ mi:-.mo. Será postblc que una 

divi~.ión que e~tC (lhtenicnJo Ct:ro de utilidadc~ e~t~ presentando el mejor proyec­

to, en tanto qut: b:-. t.!i\"isione~ ~uc l'stán obteniendo las máximas utilidades 

j)iiJr.Jn nu tcn~.:r ningl:n proycctn adicional de:-.e:.Jble. Ocntro de un mundo 

ddndc l'Xista certidumbre total y un análists lhJ prcjuiciado de proyectO!:. de 
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invo.:r:-.i,·nl, la Lllf,~nn:n.:LI.lll L11n>:~.:1 IJÍ!.:l\1~- :1 , u;'d di\ 1:-.ll·ll\ l·:-. [;¡ <!TL~illador ;¡ lkl 
pru~ ~o:Lttl podr;'¡ ..::1fl'i.:~·¡ ~k Í1np. 1r!:tiiL i:t. b:t:-.\a lllhl 1:111 :-,;,¡\1 _..,;thL·L ..,¡ t:l pru~ ~.:Ci • 1 L"-" 

o llll r~.:Lll~blc. U p:t..,ar pu1 :d\1 1 o.:i ''n~~·.:: t: ki p:, 1y..:.:\11 ~ L"IL-{ 111"" kr:1 r de nh td• •;: \­
du:-.t\'o ]u:-. flu_lll'> Jo.: .:kl"IL\ 11 tk 0·-.to.: :-.L· p• .. j¡ .~ .:;JII'-hkr:tr tL·:;rÍL':tlliL"Illo.: l·uno.:Li•' :-.1 
p<bamo:-. por altn b idct4Ul' !;,:-, p1oy.:cuunc:-. dt: flu1<J:-. d.: L'fL"o.:ti\-,1 y h1;., anúl~:-.i:-> 
Jc: Íll\'l.'r:-.iunc::i :-.un dabdrad•h por pcr..,un:t:-. y, pur \;11\lu. p<>Jr:'tll :-.u· IIEI~ 

~ubjt:tivu~. 
Con~id~rc:-.L· .. :1 '-·•:-.•• ~k qu..: ., :._¡ riu:-. gcn.:-nto.: ... di\·i:-.lllli::k_, e:-.Jl·n ..:• Hllj)Lt iL·ndu P"r 

In:> runLhl:-. üL:t:-.o:-.. 4lll.' 0.:.\L:-.\a inccnidumhrc. y quo.: 1.:\Í:-.I:t Ull hi:-.IIIIL;d do.: 
r..::-.ultadu:-. par:.t la:-. Uivi~Luno.: ... d.: \u t:tnpr.:-->a. SuplHlg:.t:-.e quo.: 1:! Jivi:-.iún 4ue o!:J. 
obtenienJu ct:ro Je uti11d;_.¡de~ ticn(.: un largo lu:-.hn"ial Jc c:-.tar ¡HcS(.:illanJ,¡ 
proyecto~ qul.' ~1.' !.'SJlL'f:J ~.:an ahamento.: ro.:ntabks. p(.:m dl.'~aronunadanlo.:nh: 
alguno'> en:nt•1:-. ll•i pro.:\'Í:-.l\_1.., 4u1.· m:uncn h~~en que lo:-. prunú:-.ti.:u:-. .... c;tullldJ~:t­
Jores errúneo:- ;,co.:n.:a Jd t"utuiu. Lo-:. n::-.ultaJo:-. reak:. Jt: ]¡_¡ Ji,·isi:.<l1 :-.llli 

inc:vitahkmente 1nt"eriuH.::. a¡,.:. Jt.:·.ul;,,¡j".., pruno:-.1~<-::.ldl:'>. Por lall\•J.Ia d]\·i..,i(Jn 
a 'trav~:-. dt:l tu.:mp•J ha ubto..:IJ!d<. rn¡J:IllÍo..:ntu inl't:riur ;tl re4uendu aun ~:u ando 

ll;J e.\i:-.tid\1 tuJ,, ll!l plul:t:<_~:n:l-"ili•J Jo.: c·-~:!ua.:iluJ d~.: prO)'...".:l\J:-. LiL' Íti\t.:r:-.ic'tr .. 

H~.::-.u)t;..¡dus Jo..::-.Ltv.,r;,bk:-. ._un ,J:,J..:J;t,·'> 0.:1'1 o.:l pa~ado. sl.'iiaL..tiJ que)¡;__¡ h.:b!du 
,,p'timl:-.llhl en 1.".\l.:e:-.,, ~.:n ia-. ..,,IÍh..'Jtu~k~ J,___· Jtl\'I.'I~LÚilL'II proyc,,:¡u:-. ~_-n el p:~:.adu. 
u al llH:IHIS h:t habido tiit:! m¡_¡];, cap::-...-1dad p:tra pudcr pruno:-.ti~.:ar t:1 futuru. 
Supúng:.t:-.o.: yue u;J;¡ ,¡¡\-¡_~1;,¡¡ n;u~ i"L'ill:thk lu :-.llpL'i'aLhJ ~.:un t.:l·:•:e:-.ll>S pron(·;-.tJ­
.:o~ dd ¡_Ja:-.aJP .:un.:crnio.:::~..::-. :ti- pte:-.upu~·stu Uc ..::.~piw.l. lnclu:-.i\'.:, -..: ¡-;~;.:ll'>:t 
que t::-..i-.tc ¡¡¡/llll r·df;¡ u.:~·r qt:l' o.::-.ta tb•,¡:-.¡llll l<.Jil rcnwblc llll e:-.t;'¡ pr.,pur­
..:innandu ~•di.:JIUlk:-. par;.¡ f'll•~ct:ld'> J.: 1!1\'C.~r:-.u\n en l;¡ ;..:;:ntidaJ 4ue Jo.:bt..:r:t 

(solamente lu:, proye~.:to:. c.\c,:kntc ... ~e pre .• cntan; lllS pn•yr.:.:tus yuL·Iig..:ra:no.:nle 
~;upet¡_¡n_la t:.1:.:.1 tninin1a t<.:ljU.:riJ;_¡ !1LJ ~o.: e.~J;Ín prt:~;ent;Jndd). 

La dta gerencia pudri:.t <J:-.ignar Jos rt:cursos examinando cxdmivamcllit: la~ 
~Olicitudes actualt:~. Jo.: inver'!oión t:n prily;;ctos, p;tsando pos alto ~1 hi:-.torial de 
las divi~iuncs. Pero podría argumcntarsc que prt:juicios si~temáticos induidus 
dentro del <amHisis Jc prcsupu~.·sto de capit:.~l en d p:tsaJo no podrán pa~ar 
inadvertidos, ~ino qut: debt:rJ.n inlluir en la forma ~.:omo los actuaks proyectos 

deban evaluarse. 
Al asignar los recurso:-. Jc ~apit<d, ¡_Jt:berá la administración imenwr t:va!uar 

las razones por las cuales proyc~.:ws Jcnt:·,hJcs dci¡MsaJo (cn d momento en que 
se presentaron¡ lkgaton a :..:r no·ll:ntablc:-.'~ L.a respue'\ta m:b sencilla poJria ser 
que sí. Pt:ío a continu:1.~o:iür. surge una pre¡;.unta no 1:1 n st:ncill;; como la siguien1e: 
¿Utiliza est:.t informa.:ión :.ti :.t:-.lgn;n re.:ur,us entre la~. divi~iLHH.:~·~ 

El problema n que l..r cv:.tlt:;tt.:ión J.: l:.~s cxplic:Óulli.'S ~.:onduce a JtlÍl"i:~:-. 
suhjctivos respecto a :.~ctu:ICÍ(ll\t~~ p:_¡~¡_¡da~ h:&:-.:~da:-. en cvidenl.:ias que rc:-.ullarú 
ditlcil \'btcn~:l. t..~:-. :td:~;j¡-,;~,tr:.~d,,ro ...¡_1:ienc~, cunli:m ._-n -.u~ b;tbili¡!:tdo.:~, p;tr:! 
P·" k· "1-.- ::; :1 ~< ·. >1' --. .-:; t: .. • .:· , • ; lt!~'Jh· -,e ,-,-.:npb, ~-n 'k ten•:•· l¡t ,-,p, >1 ( I~!H-

1:1 . ,l:J.• ,:, V >1.\.~ ,¡'¡~·1. '' \ ._,.¡. 

:1 L: 11.: •:' -'· 

" 
•\ ,;:- _., 
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inn:1:-.innc. dd p:1:-.ad•; y (_k aju:-.1:11 Id:-. lllle':n:-. ¡.myectus de Ín\·er~iún con 
1 da¡;¡,·,n a tale:; prt:_jui~.:io~ •. Lo:-. ::1-.unw:, habrían dt: lil(.:JUI ;_¡r,..,,: por medio lk la 
:-.u presión dt: los prt:jutcios ub:-.crvadu:--.. · 

Lna de ltJs prin.:ipak:-. des\·entaja~ de e~tt: prut·edimicnto que trata de cn.:on­
t r;_¡r c.xplic~ciuLLcs es qut: :-.u:-.: Íluy..: crikrin en 1 ug:t r d~: ohtcncr evidencia hi:-.túrica 
nbj<:Ji\J. Supúu:::t~c el c:ts<l en ~_·l .:ua[[,>.., re:-.ull:tdu:-. de un¡_¡ Ji\·j:,j,·,n o.:n d pa:-.:.~do 

h¡_¡n siJ¡¡ Je:-.a~.t n 1S1 '-"· pL-Hl en la a.:t ualiJ:nl ~l- e:-.1\:n p1 e:-.cntando la~ ra1onC... para 
e:-.J:t situ;_¡ción dof;¡vor:¡hle rea!'irm:·¡nJose que las nueva~ inversione:-. habrán Lk 
:.cr rent¡_¡b\e:. a pe:--.~11' LiL: 4Ut: !;,:-. inversitlllc:-. L!d pa:-.adu no lo era_n. ¿Sera 
:.~propi:tl!o apegarnos;¡ la evidencia obje-tiva, r..::di:-.1:.~, o ba:-.arst: en evaluaciont:s 
~ubjeti\·a:-. do.: lo quo.: J¡¡_¡[w_í do.: .~w.:cJ..:r o.:n el fuJuru·.'. 

Considérese la ::;i¡;uicnte ::1fonna.:iún contenida en d inlormt: anual para 1977 
rc'>pecto a una emp1e:-.a i·onune 500. La Oi\'isiún ,\ ubtuvo y cu1Hribuyó a ia 
emp1 l'~:.t .s;n 1100 OUD Lk u1 did;t;J ¡_k tlpcracH.Jil durantt: d ;_¡¡}_( 1 y en1g,·, :'::i 151 uuu U( K) 

c:1 111\-<.:f.'>Íune:-. de ¡;;¡pit;_¡J. L:.t Ut\'bi•'Jn B t:•_lll!ribuyú Cl'dl SJ2 U(l() 000 de uti~ 

liJ:.td.:s Je opc~:1;.:ii¡n y erogó~-" 6UO (IU(J en in\·~.:r:-.ion~:s Jc capit:.~l. Los n:sul­
¡;¡d!J:-. de up;.;ra~·it'Jn p~lu 1'>77 tH• .:1:111 ;dgtt p:Lrtit.:ulan::-. ~.t que rctl·..:jaban opc­
t;J.t.:ione:-. típica~. ,_í..'úrn(l \t"SL"~l!Íti:! u:--.to.:d :-.i fucta el gclo.:!ito.: general cn.:argado 
Jt: ia L)i\'isión By cc.:ib:-..:r:.t el l 11

;;_ dt: :-.u.·. tHiliJ:;Je:-. para tt~vertir. c:ltantoque la 
Di\·i'>!.:',n t\ it:CÍbiera l'i 160;;;- Je :-.u:-. uti!id:.~(!t::.; p;:ra Íll\'L'rtir'! 

Ob•.-iamcntt:, b L':npr~·,.,;¡ ¡::;t:_! utiiiz;¡r:J¡~ cv~du:.tciune:-. :-.uLjeti\·a:-. para a'>ignar 
recurso:. entre la:> du .... Jt\·i~iunc::.. E:-.t.l utiii1anJo un:.~ í.:~trategi~ . 

Asignacione~ de fondos basad;1s t•n e!l.tratcgia 

Ln ailo:-. reciente:-. una escud;J del pcn .... anLient•J ha :-.urgid(l, lllÍ'>ill:.J '-1lle rc.:omien­
da '-1UC la~ a:-.ignacwnc.:~ Je c:tpit:tlnu :-.e n:alico.:n :-.llbfL' la k• se del;¡ .:onvc:nic:ncia 
<.k proyectll~ c::.pccificus, ni ~lllHe b b:.t:-.e de nn.:Ji.:íuncs inexact<.~s Jc actuacil,n 
Jcl pasado, sino m:t!-. bien ~obre CIJtbiJ~racione:-. t:stratt:gi.:;__¡s ;_¡mplias que t:on­

~ideren el futuro. 
El Grupo de Consultores dt.: Doston ha ~idu un pre~.:ursor de c:str.: enfoque. 

Kecorniemb que la dcci:-.iún lk a:-.ignacil'>n de capital so.: ve l'ut:rtementc inlluida 
por du~ faclores irnpvrt.tllll'~. la pattll'ip:.~eiún en d mcr.:ado y el dc:sarrollo 

esperado del mL·rcado. El primt:r objetiv() h;isicv de la e:-:trategia es 'que una 
emprc-$¡_¡ adquicr:: u:1a pusi.:ión dominante dentro de un merl·ado rápidamente 
lTeciente. Por tanto, el pruct:dinur.:ntu de asignaciún de .:a pi tal habría cn primer 
tCrm:no de ident!ficar mcrc:.~lk•s que c:-.t~li ¡_·n l!e~.arrollo para luego determinar 
dl: qué manera h~brún (!o.: miliz¡_¡rsc lo~; !'on,\u:; p::r:t pcd..:r alc;unar y mamcner 
una posición de contnd. 

Si uno pudier;: l'3l:.l! ~.:gmu quc dt:..tin:wdo un;t ci.:rta cantidaJ dt: fondos en 
un men.:ado t:n JL·:-.:trn,llo h:1hría dl· t.:llil-...bt.:ir .1 posc~.:r un control en d mercado, 
d proceso Jt: tl:t~~:! ;!o.: d~-~¡~iur:e:--: ~e~::.:[!:-¡;¡ ,k ~.imp!!fic;~r muchu. ~in embargo, 
~~~-,, nunc: p<~dr;·t ..,;:bcr qul· cf..-¡_·;u t.::;Jr<i c.:l d;r:ero que se ga~ta en la clientela, ni 
1:1mpnc., pni.!r:·¡ un'.' u•nu..:cr ..;¡:;l: h~:hrá d.: :-.::r la re:u.::ción Je parte de los 

j 
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..:unl¡)t.:tiJllrt:~ Lk la a...:clon_ t.h: un u .t g.~:-.1.'11: , . . Jc pnhlicidaJ. ,\u lb;¡"' ..:mp• ,_-,;¡" 
. J J J!lo.:rt.:lllC'> C~ll.ltq,:.l·l'> J ) . ·t't· 

A ..::-.té cstunan 11 0
" . _ J· J·SSOOOOI)U.Lll:-.ro.:-.ulta ' 1"P 1', o.;._' 

tu . ln1··1lh: ..:~11111 obtt.:nio.:ndt.~ uuhJa o t.:. 
al: a "" · · · L ·• 
Jos para li.i bnpn.::.a A '>Uil lo:. '>lguu:n c.:s. 

. aTdade!oo cun'!>idcr<indu c-.trah·~ia-,. dl' 
ltc'>Oitadu' medido., en U 1 1 

publicidad potnl la Emprc"" ,\ 

('olllflt'l<'li(ill 
(iu:owr 1 OUO 000 (i,~~~~ 

------
li ouu uuu \U OOU UUIJ 

Kcóict.:i<JOa ..:on puca 

ag1oÍ\'u.laJ 

Hca.:ciona Jc una 
1 uuu uoo .\ uou llllll 

manera <.~g.ic:.\i.a ------

. · J· J 1 e un 1)1,..:a a~rc-.i\ ¡J;td 
J - . e ·innar con agrc:.IVI a \ ~ J 

Los compctitlorc:. po r:.~n rc:.t e d .1 1· J ·s p·¡r·¡ un nivd Jo.: publi~ttbd ..: 
· L ,pcdattvas e utl lt a ~.:: ' • 1 (JIIU IIUtl 

0 ..:n túnna pa:.t\J.. a:--..:. . . 1 niVt:l JlC" )..';a~ tu tk :-, · 
- . . . mbo<., .:a~w. 4tH: a UJ ~ . . 

.;.:4 UOU 000 !->011 :.upcnor\::.~.:11 a. .. · •. 1. la l:OiliiJd..:nu•• g.,¡:-.L•r 
,., . , , . ák:. :.r.:an b!-> rr.:;_¡~,:~,:IOllL:-> ~,. L 
lnJlC"pr.:nJ•l·ntr.:•ncnt~.: J~,; LU •. tar S 1 OliO OOll 

- .· .• ¡·· uhad<~:-- 4liL g.a!'> · ·u · 
:;~ OllO oü() tlal<t lll\.jO\l:'> ... ~ -' '·J. ·\ )UOlü Jr.: \'l!":.\~1 Jd (ull1FL'U llr. 

Ahora cvn:.idérc:.e la dc.:hl~)n J~.:s ~.:: ..: ¡ 
. .ti . Jo c .. tratc~ioa.., puhlicitari;¡.., del 

['\pcctati\01'> dt• Ulilidadc" COR'>I l·ra_n 
CORI\-ICiidOr 

[mprt'.lil :1 

(i.t~\01 1 ouu uuu 
t.ia~la 4 OliiJ tJOú 

h llOO UOO 

2 uuu uull 

9 lH)\1 UllLI 

4 Ut/U Ul/11 

·1 .• q,uc el compctitlnr t.kb~:rú acl\Lar 
Al in!->pe~.:óunar la tabla ~~tcrior ~~ ~-o·'·l~ ."~r~nJa ;_¡\ .:umpdiJur mcjurcs r..::.u.l~ 

. "R ·al:I.:IOll ;\)-!f¡,;·,¡\a t.: 1 ·t- l 'I'L'l 
en fonna agrcsn·a. ~.:: :- . : .. J ·p ·ndi~.:ntc¡nentc .:u;"tl :-.t:'-1 a ¡;s ¡a Lo, 

.1 ··r ·at:óún plKO agn:stva ut ~.: e 
lauOS 4Ut: t.: 

4uc emplee la [:mprr.::.a :\. . . . . -.4 (100 UUO a g.ashiS pubhowrim ~ d 
. ·' . 1· F!llpn·s·t r\ th:stiOt.: ~ . \ -r-'1n t.k Supomr:nuo 4.m: a - · • -1·d· J. dt.: 1:.t Lmpr..::--a r !">t.: · 

- - r · ·ivithd l a~ ~ot\1 1 '-~ t.:!'> o 0011 
competidor rt"aCL\I)n~ con ag 0 

. ' "
1 

. ·h. .- J . obtener utiliJ;_¡dc:-. tk ::;-tU ll · 
. ·\t:Uillllt.:ttdor Iaura -= . TJ·¡~ :ii3 000 000. en tanto 4ut.: ~.: . . .. J han n:t.hl~.:Jdo ~u~ u u t • 

. . 1-.- l· Jununar d m.:r~,;.t 0 • • 
. Antbas emprc~a.,, t:n su .tan t~.:: d. . ¡· .111"1 Jikr~ntr: lJ¡g¡,mu~ quL 

b . . . ·tu·tdo ~.: un.l u• , .. 
des Si ambas l."tnprc!'.a:- hu tt.:'>t.:ll ,tt ' · 1 .. 

1 
··H.:..:i 1Ht"lfa L•HI pt•L"<~ ;;grc .... i\ •-

. -.1 000 ()00 y d nullpCtll do ~.:. • - ·1 
la lmprr:sa r\ gaqara ~ . . 1· -~. J. Sb IIOU {)llll. Lll l~tnto 4L.lt.: t.: 

-\ \ . b-·· )b\t'llit\0 Lllt\ll ,\UL~ l: ' _ \• J 
dad). la Lmpróa_. lJ. 11<-L l ~- JO h.tn h<tl:c UJl;.t utiltdad tut<JI pat;.t ·'" tl; 

cumpctidtlf ha.bna gan;Ldu S60J0 Ol . , 1 . 111)-UPl"l ~·,pum;L L:-.lt\ I.)'¡J¡a. 
O 1 t t:~ h po~l(Ltll u · • 1 . J• "-\-l l}l)l) (10. :-,;l • ' . ·¡·¡- i'!-> \\1\UL~lLlll;: •1 

r:mpre!'oa!'> ~.: ·- _ t _ 
1

_
111 

bs dt~:-- 1,1bl;t:. dr.: u u ll ,1, L- · · . 

obst:r\'"lt--.r.: !llt"lllt :.1 .,o,: ~..unl )11 .• . -~· 1 1 - ·¡únH:ro-. :.••Ll el\ nu!\<lnc~. 
• • _ . \t· \1'!'> de A. utu:-. ''" ' · 

4uir.:nb r..:pr!.!::.t:nta los ft.:!'oU ~t- .. . . ·ur:nnan ~~ la Jert.:t:h:.: 
~.a'> utiliJadt:'> Jt: b ..:onlpelci\LI.t :O.L t:Lll-
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Com¡wte11riu 

lh::..~·l·iona cun poc;, agr~-~i·.·iJaJ 

lh::Kt.:lulla C1lll much;¡ a::~ro.:~iviJ;,d 

1.".1/ltlf(~IÚI /'u/1/iátaria\ JIWil 

lu l.m¡ne.w A 
t;ull<ll" S Gw.wr S.¡ 

M/h 

J/l) 

10/2 

l/4 

Si bs ..:mpre~as intentan ~cguir una c:-.tratcgia t.k Sl.!r las empresas dominantes, 
hahrán lk ;dt.:anzar la pmi~.:ión llllcn~Jr. Dentro de la litt.:ratur<.~ lk teoría Jc juego 
<.~ t:~t..l :-.itu.J..:iún se le l.knumina "d dt:~.:ma Jcl pnsionero". Ambas partes aun si~ 

gui..:nJtJ lll qu..: poUria part:t:n b c:.tJatcgi¡_¡ úptinta t:!'olán <•kanzando posicionfs 
inlcriurL·~-

Si fur.:rc po~iblt.: que arnba~ t:umpañia:. st.: juntaran o ~e pmicr~10 de acur:rdo,l<.~s 

cmprr.:c-<t~ p<ldrian alcanzar una pú~iciün mejor en cuanto a utilidades se refiere. 
Para cfL"ctn:-; de la pr~..·!'>entc seccJón es impvrtantc hacer notar que tndas las 
cmprc:-.a!'> yul." :-.igan l;1 ..:slr:llt.:J;Iil de uhlcJ¡L't una pnsiciún dnnllnante no hahrán de 
alcan;;_¡r t:.:!es pusicionc!'o o s¡tuacr.1n•.:-, ,'1ptimas. En rcalid;1d. h~Jo lo t:ontrario es 
lu que sucn.lc. Si tot.l<t!'o la!-. r:mprt.:.~::~ ,_Jr.:ntrn Ut: una inJu:-.tria siguen una política 
<.~grc~i \·;_¡ dt: in\·cr:-..iunt.:s con d i"1n Lk llt.:g;_¡r a dominar la i ndu:-.tria, muy probable· 

mente ~.:urH..!L!cirá esto a un cxccJcntr: de c.1paciJaJ '1 las t:mprcsas habrán de 
obtcnL"r t;rant.ies püdiJa~. 

De~<.~fon unaúamcntc no se tienen 1 r.::-..put.:~ta~ !-.cncillas y confi:.tblt:s a preguntas 
..:"Jh.:crnit•ntt:s a dccisionc~ Jc ir.vcr:.i."n1 (_kltipo u índole estratégico. Cualquier 
cnfoqur simplista h<.tbr á de conJu..:tr <.~ t\' plicas que ilustranlas grandes dificulta­
de:. que s.c afrontan_ al utill;wr un enfo4ue dctermin<.~do. 

Un método objetivo 

Una ahcrn:Hiva al empleo de evalu<.~ciunc!'> ~objetivas es la dt: emplear evidencias 

uhjetivas r.:omu justificaciones, utiliz;_¡nJo los nUmeras fríos que representan la 

<.~ctuaci0n en lugar de utilizar las e\plicacioncs del porqué las metas no fueron 
ah:;_¡nzadJ.!'o. Esta altt.:rnativa dcfiniliv:Jmenlc es menos "inteligente" en cuamo 

igncra o pJ.sa por alto la t:\'ÍÚencia (toda:. las explicaciones dd porqué las metas 

pasad:.Js nu fueron alc<.~nzadasJ. Por ulr<J p;Lrtt.:, ti~nc como v..:ntaja que se puede 
prcr.:isar. es pronost1.:ablt: y ju~ta. 

\3n administrador pudrí<t ·:-oabr.:r ,·(n~w puede obtcm·1 ·ucvos fondos para 

in\ cr:-.iún. Lo !'o bueno~. rcsultad• ·~ ~k'tJ!ltti rían qut: l)btu viera JunJos adicionales, 
lo~ cuaks habrían Jt.: ~er asignad..:·s ;_¡su divisiún. Los resultados desfavorables 

habrian Jc conducir a una situac~Ú!~ t'll la cual :-.r.:ría sumamentt' dificil el poder 
obtener recursos adicionales. 



'1' 

i4U p/a11~aciiin jin.mrurJ < :::-.::;yy,¡ 

upl'L':Il.:l!'nl. 

J.: t.:citlll. 

pmnosticabli! 

l>l\ I~ÍÚII A 
1 )j,-¡,¡,·lll B 

98 98 ; .75 
= 

~8 + 32 130 

lmpurll' monct:.Hiu l'n milluiU'' 

Costo dr capilal 

1.1!5! 

1~) 

'" ------

U11/idad después 
de intereses 

-- .2S 
.22 

------------

111.:: •. !'•JI Ltll!tl, si !:1 l>n'i:,ión A tuvi~r;t tne,itlrc) 11pPrtl1!11Jadcs th: invcrs!ón que: 

!:1 1 )j\·¡..,¡,·¡¡¡ JI. ¡,1:; ftlthll ~~ pudt ían :-.-.:r nm.:ntdu::.JHH 1:: Di\'1:-.ión B cn la Divi::.iún A. 

llucna'> tl::.-nt;..:ts t.k ¡:.r~·<;u¡1u.:-.h1 de ~-:tpit:1l pr1Jritn fomentar el desarrollo o 
d.:.~;dutt:nlu. Ln qt¡¡:· .\LllUd<l h:tya de inJl¡¡ir h:dn:;, J.: Jcpcndcr del tipo de ~rror 
1:-.i ¡., huhicLtl LJu~- :to:luailnl·tllt: _..,o..: l''>l~t \.'~ltl\l.:ti~·!¡J¡,_ El ubjciivo en ::.i no ~::.Id dt: 

• - • • .. 1 1 
CfLl:lnlll:ll\!1 \lrlll e! d.: !Lpt;¡\);l¡j;_¡J 

Si buen:i:i im l'r:-.iun·.;:, :u.:tuaimcnlc '\l' c~tán' recllü!ando por razones equivoca­

da~ !diga:-..:, que el pt.:riudo Jc rL"cupcraci0n :-c:1 m<~~ prulongado),cl crecimiento 
~.e v..:r:·l J:ul;:do y ~.er::1 C•lllvcni.:nto..: llaca d .. ::tmbiu <.~1 mCtodo de valor pres~nte 

llL'It• p;n ;¡ n:duar h;:-. pruycct<~-'>, !,; •. :u<.~! datü t.: u m o rc:-"ultado un mayor grado de 
Cl.:t:lllll<.:llh •. 

1\:n 1 <th< 1r;t :-.upúng:.:.·.o..: que un<.~ cmprt·sa ti..:nc una t;_¡::.:J. minima de n:ndimienlo 
Jcl l ~ ( i ~¡uc :-.~ .:ur:sid:.:t :t•..:lJJT:..:ta y q u.: :-oc 1 icncn b:. ::.1guicntes Jos es1 rall.:gias de 
In\ ~rSÍ11n: 

·¡.~~,,<.k ll'lll\l'l',l\.lll ¡hJ 

R..::l<llll!H:nlu p:umnlu• ~<Jhlv 1111<.'\''-!'. in\,_;r~illlll'~. (rJ 

T.,~;¡ Jc nn·iii.IL'Illu {lh) 

_J{.:n~!Jmio..:nt<J nJ;tr¡_!lnaJ :>••hrC nu~·\;¡\ in\·t:r-.i<HI,;~ 
·---

.3 

.15 

.045 

.10 

-~ 
.JO 
.o~ 

.05 

Lt l'.'.lratcgia 2 cundun.: a una ¡;_¡s_;¡ Jc crn:Í11lÍen!O mayor. lJCro alguna's de 
Ja.., inv~rsínn::.-. 411c se r..:<.~lizan tieru:n r..:lidimtentus t::H1 bajo~ como del ·s&c:,. 
L.1 estl-;.~lq~,I~J 1 tiene una ta!'><.~ ~:k crccimit.:n!l1 más baja pero rechaza aquellos 
proyc~.:ttls quo..: rindcn llll'llo!'! l..k la t<.~.'>:t I'L'411Crid<.~ (su¡)onú.:ndu que no haya 
inccrtiiJumbi'c). Lu::. in\er:-.ioni.'>ta.-. que Jc:-.1."<.~11 un JcnJimicnto iJel l01:i. no van a 
:.~:ntir::.c ..:omplaciiJu:-. 1.:011 inv.:rsion..::-. que rinJ~:n d 5(ii, aun cuaniJo la la~a de 
nc~.·imicnto '>l' hay~t .. lc lllL"jorM ~.:on la c~.tratcgia. 

Con:-.idl:rc;,c ahora un<.~ Ín\n..,iún J~,.· S 1000 4UC habrá I.Íl" pagar S 1050 J~ntro 
d~- un año (un n:ndimicutu dd sr.:¿ ). El invc1::.ionista qut: estima un vaÍor del 

di:;~·t'v en el tiempo Jt.:i IO';í.- habrá dt: ·•~tlllf~r lo::. SJO)U en $955 y hab_ría de 
p¡d'cfir rt·;,:ibir ~iii)(J:J en lug:tr iJe qu~ la cmpr~.:sr~ !u n:invirtiera para obtener un 
1cndimiento iJcl sr_.¿. En l'::>t..: ct:>o, el dividt.:ndu n1á~ c!<:vaJo llllenos la retención) 
b;¡br3 Jc consiiJcrar.-.o..: mús dcscab!t: que d di\·iJendo más bajo (y mayor~inver-. 
qún ). El prob!cm;: fi-;c;_¡] Jc In_., inn:rsionistas :">e le c5t¡'¡ pasando por alto ya que 
~·!tus desean qu¡,; ];¡ cmpn;sa pucJa obtcncr u1: rendimiento mínimo del -JO%. 

Cabe Jistinguir cntrl' d renJimicnlo p!U!lll'll!u y el rendimiento marginal. Si 
io~. inversionistas ~c•lctl:Jn 4uc do..:::.can UIJ n:nd\micnto mínimo del JQl/(.1 esto 
.mplic<.~ quc la compaili:• 1W dd.h:rá a..:cpt~tr Íll\'ersiL)flCS 4ue rindan menos del 

,, 



'<ill • J_' • i~ J • • O ...;.---.·.-.;- ,,.,_.._,..._._, r.;--"o~·-·-·•- --~·-·• • • 

142 P/.meaúón financitra tJirJiigrca 

}0
1
."( l.:~(O (Uil~IÍtli)"C un ¡.:ndÍlllÍCiliO margina\). ¡\\ a~..:eptal Íllú:f:-.llHll":> que 

rindan tan :><•h' 111.!:-;dd \01 1 .cllelldimien\tl prl1Llll"dll1 ubtt.:nldtl po1 b e111pn.::-.a ~ 
pllr \11~ in\·.:1sionistas habr~1 dc :-...:r Jcl 10',(. E~tu :-.UptHll: qu~.· nu 1.:.\i:-.t~.: in~..:eni­
dumbre ~ 4uc llw.ndu meno~ una invcr~iOn 1i~.:nc un rcnJimit.:ntu :-.upcrior al 

ltJ'd . 
Pllf t~1nto, :.i una cmpr~.:~a utiliza un ~..:osto de ~.:a pi tal prum~.:diu punder.uJu Jd 

\U~(: üllllO una ta:.a mínima aceptable (o tasa mini1na para acept~•~..:it'ul y rccha1.o 

tk pr<>ycctos) y si ::.u:. pronósticos son perfectos, habr~·· tk ubtl'lll:f un n.:nJimir.:n· 

tu promeJ1o que supr.:rr.: al costo de capital promr.:Jnl ptHlí.kraJo. Es tu ~upnnt.: 
qw: nt' e.\istt.:n invt.:l :-.iunt.:s consideradas necesarias o indispensables que reJ11Uen 

meno:. dd )t.'f. 

Considcr~H.:ioncs del pasado 

,.\ 1 fipr la"> tasas ·minima:-. dc rt.:ndimiento i-equeriJas. las cmprcsa-. t.:n tKasitlJit:.., 

habrán ~.k ._:o¡v·;iJt·rar el renJinHt:llh) 4uo.: actu~lmente e~tan ubtcnl ... ·ndtJ. L: 
renwhdiJad del pa~aJd nu dt.:bcrá afectar claitt."rio dl" in\'O.:I·:-.iún 4ue :-.~ h:ty;1 tk 

ut ilii'~l r r~· ra ~._·v¡_i\uar futuras alterna\ iva~ í.k in\'cr:-.l~lll. P01 ~.·_iempl<~. una o.:mptl·:-.a 
q¡¡,· ~·~t~ ,htt·llJ..:ndu ()' 1 tk t~:nJHHteu\(J ~~~' p,n_h¡l uuill~ll' una t:c-.a de Jc:.cu~.·nto 
dt.: ()' ¡ p.:¡;¡ t-\,t\<LII ;.,¡¡-. ll\".l."l~Hll\0.:.-.. P~..·tt~ :.tuna o.:tnpre:.a o;·,¡;, ,Jl1lt.:lllt.:lld" un ¡e¡Hilnlio.:nlt' del 25', ¡,ptldr:·t ~:.la 
utd:1.a1 t;.~\1~::-.a co1nu ¡o.:nJuwt.:n\0 nlÍIItllH, tt·4ut.:riJu para :-.u:. tn\r.:r:-.luno.::-·? l:n 
primer t~rnuno, un rcnJinuenttJ Jd 2S':i. tmpil~..:;.t LJUC al~una:-. Íll\"t.:r:.Í>llh:s g.anan 

m;'J.:. Jd 2) 1_i-, y otra~ inversiont.:s estún gan~tndo menos Jel 2)',. Ln s~.:gundtl 
térm~[w, :-.id nuevo costo de capital o.:~ del tu(~(. ~ ..,¡ sr.: pu~.:tk uhto.:n..:r ;1 Jidú) 

cu:-.1", no existe lógica alguna de utilizar un renJimi..:nlll minimt• Jd 25
1

¡(, tan 

:-.ólo porque ~ea el rcndimienW qye aclualmente ~e esté oblt.:ni..:nJo. 

Límite o freno ~di desarrollo 

La ~Jministración de lo~ n;.:gocw~ frecucntenu:nte h¡_¡brú dt: lijur mda:-. J..: 

tlcsarrnHo que dejan Jc ..,er re~ listas. Por ~:jcmplo, si una cmpr~.::.;.~ ~iClU~IImcntc 
c~tá ob1enicnJo un rendimiento del \Ut!i. tanto en la~ inversiunc-.. \ ;cja~ \:Oillll en 

b~ nuc\·~~. ¡,pudrá cr~:cer al 20~:¡. por año ulili:tando tan :-,\¡\oulilidaJe.., rt.:lcniJ;¡~ 
para financiar d crn:imiento? Si una cm presa t>bti..:nt: un ¡r.:nJirntcnlo Jc\ IU

1

,/ ~ 
ndnv1crtc b porción de sU!'> utjliJaJe~. podrá esp..:r:.~.r dt.:i.:t.:r a ra1Útl dt.: rh. u .10/J. 

Si/! .e· 1 ~ wda-; la:. utdidadcs sc ¡t.:tit.:nen,la t:1s;_¡ Jenccim1e1llll :,cr:·: Jr.:I\W.( y IHl 

. ·:\ ~~,- ! · ,_·¡u·\,1 qur en un p\;¡/n cnfl(l la cmprc:.;t pPdr;'t ..:J.:lCI :.1 t::> 111:1~ 
,• .• ! :.:1 ~ ... d,· <IIL!: :.•·~~·~., :1\.'t·· 11\1-.:11· :".::' lllcd:::ntc d 

' . ~- 1 :. ·': -" 1; l •. l 1:;: .. : .. l 
1
. ¡--, 1:; ·:. :. ' • 1 

:::ol<" 
: '.< 1 

.[ ,;: 

.... l ; •• 1" .. ! _, .; ••.. : \ .. 1 ,:, l.\. : 11 .. : ~~·. 
1; '1· . . 1:. . j •• 1. " . 

~ 
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largu Jt.:l 20' i :.111 ;__¡;",:~tlir p:1:>Í\~•:. 11npli\..'a qu~..· :-L· tit.:lll"ll inversiunt.:~ Ji:-.ponibks 

4u~.: cuanJ1J nwnl" Jmden t.:! ~(J';. 

Conclu!>iom·s 

La-.. i.kuo.,iones Jo.: p:--~~upue-.10 Je capit:d involucran J..:scmbobos y bendicios 

.lJUe hahrán Je Jerr:Jmar:-.r.: ;__¡ HavC» dr.:l !Jt:lllpP. l:n algunos casos lus bendicius ~ 

Jo:-. Lh::.embobus ]h-'Jrán Ji!erir~..: por llll!\..'ho:-. ;¡[jos. El prin..:ipal problema 4ue 

afrontan los admir.hlraúorc:-. rc:.pon:-.ahk:-. d..: lllmar Jer.:isioncs Je invt:rsión ~ 

pla1u t.~r¡;o ..:s el j) _.,!~·¡ uKorpor:.Jl el \alur Jd Jinnu en d tit.:mpo y Jemá:-. 

cun~idera..:ioncs rr.:~ r~..:to a riesgo, de tal mant:ra, que d bienestar Jr.: los accionis­

t;.~.., se haya Je ma.,:milar. 

lkbHJO a 1;__¡ pi o;;:lO.:J;J de pr;.:jUÍt.:lt.h Ílllei\(Hl!la\t.:s Y 1\0~Ínte!lt:ÍLlll<.lk~ aJ furnlU· 

iar sohótudcs d..: :r,\·;!rsiún a brgo piazo, los ;uülisi!-. de invcr:-.iones no podráfl 

st:t ac~.:pt:.tdus sin u:-: J~.:b1du c~tudio. 1Je11tro dt.: la:. empresas multidivisionakS; 

un~ m;__¡ncra sen~..::ii:.: para ..-t'::uuar ajustes por r;__¡/Ón de preJuicios y poder 
intr•1Ju.:ir una h:.J:-.:: ubjell\~: par;_¡ la a..,ignación dr.: 1ecur:-.o:. lo t.:tHblituyt.: el 

cmplt:tJ de rt.:sullaJ,-¡s de :JCtu~..:l0n del pasado de las divisi.mc:-.. mt.:Jidu en 

milid:tdcs. comu ¡-,;_¡.,e dt.: iJ. a~igna~..:iún de ~..:uanJo lllenos alguno» de los fondus 

de Íll\'i:rsll.lll. Lo:. Jc·.ui¡¡¡J,¡s J..:l pa:.;__¡J~¡ altnL"llU'> btlnd;.tn alguna indicación de 

qul: tan cunf¡;,blr.:~ !;.111 :-.:du l:!s :.olknudt", de ¡m·~..·r~iún qut: -.~.·han ·:lr.:~..:tuadu. Los 

re.,ul!ado:. Jd p;¡;.,;..:.J,i. JcbiJamell!t· meJidu~. constituyen una hur.:na mJicaóón 

del prejui~..:io rl·al 14uc lla e.\lstido en la~ ~oli..:ilulk:-. dt.: inwrsJ;l\1 en d pasado. El 

utili1ar lus •csultJJ,~-. de\ p;..:..~aJu .:-u m u una ba:-.c par;¡ asignar al menos una J:arte 

del pi es u puesto Jc .:-¡_¡ ptl:ll se cum1dera rná.., ju~to pur p~t rte de \u.., adminÍ~trado­
IC:-. yu..: :-.i tal a:-.ign~t,:it•n J..: reLuJ-.t•.~ :.t.: ha:-.aJa e\du:-.i\·;¡mt.:nt..: en cv;tlu:•~..:ionc.., 

:.uhjt.:ti..-as Jd t'uturt>. 

El tema Je presupuesto J.- ~..:apil<~l es Jema..,1ac.lo extenso para poJer:.c cubrir 

l'll un ~olo capiiUio. Sí bicn lu:. cálculos ba~aJos cnllUJOS Jc efectivo descontados 

\:Omtituyen valio.,;.~s herramienta\ para cvaluaJ la'> in\'crsioncs, consideraciones 

rdativas a inccnidumbrc llc\·an de conclu!'>ioncs Jdinitiv~ts respecto a la acepla­

l·illn Jc proyt:ctus J una pl1">1\..'Í{Jil tal Je VL·r I;.J obllg:•t.:iún ;1 con.<.iJcrar alguno.., 

a:-.p..:..:to.., de e:.tralt:gia. A pesar dr.: ..:slas limitacion..:s, el hombre de negocios 

dr.:Jic¡uJo ;:1 la» op..:racione~ habr;i Jt: comprender que lo.., cálculo.., referentes a 

llujos de dt.:t:ltvu dt·scuntado~. los t:ualt.:s se·cunsJJÚan bú~i~.:os. constil u yen aun 

huy en día la m:utcra má~ apropiada para evalua1 invcr:-.ioncs especilícas, y 
tamhii"n rcprt:~l."nt:.tn herramienta.., importantes par¡_¡ poder decidir si \a.., inver­

:.lont.:.., deban o nu ar.:eptar:.c. Una estrategia c.le m versión que no incorporara el 
valor del dinero dentru Jc lo.., dlculus, habría Jt.: :-.er una herramienta inade­

..:uaJa . 

'"'~ .a 
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El Casamiento: Fusiones 
y Adquisiciones 
/'romolor. fll"tJ!IloltJI", H'lici/,·;¡¡,· 1U.1 l<;rminos. 

('t!mprt'mc a/gu11o\ ncg~l{·io~ .. ·l:/4uih·umt' algu11<1.1 !"lllpre.\IJS. 

}'rumotlJr, prumoror. luigaiu ahora miJmo 

} · ct.i.~<·m,· lwy por la 1:ochc. 

J'rnmoh•r. p1·umo1ur. iJa:zu /v IJllt' le tligv 
f."¡;nu:llll'l'I1H' al::tmw .·om¡-,nftÚ\. iJl'.H'O fu.'>tvnar mi tlt'guciu. 

f'I'IJIJW/01", p1 U/1/CI(UI', UW/ OIUI/tfU //U .'IIJ_l" tli/Jal/fl' de/ U/"0, 

.\cu·.\iro j'uliullUI"111<' puru r.¡tu' 1111 fl('j;Uciu Cl't';nJ. 

1 \11; 

Si:p<·lng.t-.¡: que un:~ l'f!ipJ·:.~;~ ~a LICilC un pruJud,lL'Il '>lll't;.:pa de maJuret., pero 

:t,,:nc una nuc\"...1 1Lic., c..:.;pr.:~.:to a un p¡odu .. :tu qu-: rcljui...:tc Jifcrcnll.::-. iri..;tala­
<..~on~:-. y té(nica~ Jc ¡Jf•JdtH:;,:iUn y que ~e p11d1:·t n:ndcr en un mr.:n.:athl Jifr.:rr.:ntc. 

l'··dr;'t cmpaar Jr.:~Jc cero:- r,•tJrá cun~llllir llLI\:v;¡~ in~talacil>llc:-. y una nur.:va 

.i1Ú1.a..:iún pM<It·l prot.luctu. o bien ptHJr~-~ bu~..:ar una .:mp1c:-..~1 -=~tablee ida t.¡ue 
Jlih.·,l;¡ ;.ah.¡uinr. Cuak.¡ut~..'r crnprc~;¡ intcrc:-.;tda en in..:rcmt·nL.H ~u ni\'d de lk!:.a­
nollu podrá úlO:-.Íd...:r.¡f la o\r<:lcgia Jc fu~ttllll::-. y :uJ4ui~ióoncs. 

1 >ur;tnlc la prim:.t\'l'TJ. Je 1971J ¡:_x,xon nfrcciO $1 170 OliO 0011 tcfcctivo) por la 
.td..¡ui:-.ici0n tic la H.cliance l:kctric Clllllpany. Rcli<.~n..:c ct:: un iúbricantc tle 

lll•>ltln.::.) cuntrok·:-. d~..~ctricl)~. Ex.\oll ol.re~..·iO como t,;_\plic:u.:ión 4U1..' necesitaba 
1.1 cmprc:-.a Rt:li:,n..:;.; par¡¡ a..:t·lcrar 1<.~ \'Cilla dt: un aparatot.¡uc habi<J tlt:sarrullaJo 
p:¡¡;¡ d ú>nlrol de \;_¡:, vdocid:Hk:-.. de lo~ motorc:-. cll:ctricll~. U ap<lrato podria 
•• _\ud;n al ahorro Jr.: cnergia. La :-.r.:mana anterior a la fr.:..: ha Jd ofr~..·..:imicnto, li.t~ 

,,_·~'Hlilt':. Jc H.diam:c .'>t: ..:otit~Jb<.~n a SJ6 ..:<.tJa ·una. E\~un ,¡frt't:ÍÓ $72 por acción 
Jl"r ~:;tda una JI..' b:-. 15 000 00!1 Jc accione:. 4u~: l'~L:.~han en circulaciún. Pero tal 

.,,!:._¡ui ... icióu no procedió .}in ame.-. tener sm probkmas. Un jue7. federal cstablc­
··:n que Ex.xon lt:ndiÍa que :-.cparar l<l divio.,ión d:: JllO!nrcs Rdianc~.: (lo l'Ual destruia 
l'lt!t•liÍ\U :.cilalaJo pllr E.\'.tln p;_l!'~t ¡;JI fu:.iún 1. (i~·ncJ;dmcnlc t:.xist~ una d;'tusul¡¡ 
,·¡, ~;¡., tlfl·rta:. dt: ..:u1np1a~. lk n-..:gur.:io .. 4uc t:~l<tbk..:c que en ...:a:.u Jc litigio, el 
•·l~·¡,:ntc, a :.u dt:.crn:i(ln. ptldr;l rctir:tt \;¡ tlkrl:1. l:n lal adt.¡ut~it:iún E.x\on no 
m, lu~ú tal dúu:-.ub. ¡:LIO.: toJ;:¡ tllll!:-.iún im¡k·rdtiiJabk. L\:\Uillll\'o quc proceder 
'• •a l;: :tdqlll~ii:túll,. q¡ !;1 c; ;l~·r:: :11a que \:¡ F.:dct :ti Tt ;u.l:: ( ·, 1111 :111:-..,¡, 111 h uhJt:tt' d't: 
.,·¡ ttÚ-.. lkx ihlc. L u q u;: t:ra ~11.1~ unport3nt..:. lk:-.Jt: tlll pun1u ,Jc \"1:-..ta cst re. t.!gico, 

j 
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t.tUc Exx.on dccid1ú quL" :-.erí~1 mi1-.. cunveHÍL"nt..: a:..iqu1rir ~~ l{di:inu.: qul" Llln:,truir 
~us propias planl<.ls y \1..:\·:¡r a ca hu su propia lll"¡.!:llli!.~H:iún {..:n la opinit.lll ~h: la 

l·TC uno de los motivos m:is impurtante..; Je b ;¡lk.¡ui:-.Jci0n..: ra d poder di rl1111<tf 

un competidor potL"IH.:Íal importante). 

E>.istcn una g1:111 JivL"rsidaJ Jc moti\·o:-. pu1 \u:. ..:uak:-. una emprL"..,:t pnJr;i 

:alyuirir a utru. Tanto d cn.:cimicnto, comu b dimtn;.11.:iún de un cump.:!idPr 
ptltl"IH.:ial ll'Ste segundo motivo no es aceptado por d gobierno y por \;.h 

tribunak~). Otro razón importante es el Jc c:xpcct;.¡!Í\"a.., J..: utihdaJc~ m:•:·ores 
derivadas de compra:. fortuitas (una ganga). ll bien J..: la opunumdad J.: ;:¡:J•kr 
modificar alg1n método de operación (induyent.Ju las dc:ci~ion~.: .... rinan..:lcras) 

que la empre:.a adquirida esté actualmente utilizando. 
Una razón importante par:1 la adquisición es .que la cmprc~a en c:nuc: di..:ha 

sea cnnsiderada como Jc,.-;c:ablc desde un punto de \"ist:.t Jc integración \·L·rt¡,;al u 

horizontaL El t~·rmino ":.incrgia" es frccuemcmcntc utilizado para englobar 
todas las posibilidade~ de púJcr incremc:ntar la:. utilidades al comhin~tr l:..b 
operaciones de dos empresas. 

Una raLón blstantc: difundida, pero trc~..·uelllemcntc pasada por ;.~lto . ..::- qt..:c: la 

aJ4ui:.ición de una cmprc:sa pueda reprc:scntar el mejor cmplcu lk Jc,nJos 

e:t~.cedentcs 4uc pueda tener una empresa aJ4uircnu.:. 
Una ratón p;.1ra la aJt¡uisiciún 4ue frecuc:IHcmcr.tt" ~..- comL·:ll:1 p~·;-.: qut: nu 

cuuslitu yL· un:1 ra"lún ,·:dJda p;ara la aJ4ui:-.i1.:i¡'Jn, es la di ve¡ sific:.~ción t.¡ u:..· iLahr:'"l 
J~.: ¡~,;Ju..:ir Id:-. ric:-.gu~. 

l)n;.~ r;!J:~·,n fmal pt;L!JIJ. ~l"r 4uc l;..¡ cmprcs:.1 <!dq~irentc dc:.cc ;.:lg.J ¡¡u.: la 

emp1c"-a adt¡Uinda pu"L't.:. L::.t;! 1\CL"L· . ..,ith!d puJria r..:lcrif!'>(.; al et"ccLivu !..:tullo 

cuanJo una cmprc~a fabricante lk acero adquier~ un b:.~nco ), a wlentu aJnunis­
lrati'. .J, o una patente. 

lJ11rantc el añü de 1979 b CorporaciUn 1-H .. ."A adqUirió C. l. T .. huanci;.¡i l~,:¡p~~­
ralion por $1 350 000000. El objetivo parecía ser la capacidad qu~.: tenia C.I.T. l.it: 
generar llujos de efectivo. más la estabilidad Jc ~:t .. ganancias de la empresa .. 

RCA ya para c1ltonccs po;cia Uertz. Corporation lemprc:-;a dedicada a l:.t renta 

de autos) y también poseia a la National Hroadca,ling Company .. 

Valuación de una adquisicióO 

Encuéntre,c un conjonto de cstad~.Js llnancino~ p:na una ¡,;mprc::-.:a. b ~:u;tl r1n 

conoce cu;ll st:a el pret:io de mcr~.:ado Jc sus ac.:ivncs comunes .. lJt::.pt!~S de 
estudiar la información financiera, procéJa:-.e a estimar d pr~.:civ Jc la, accione-;. 

¿{Jt;· . ; .. t..J fu..: la apro.ximación al ptccio ft'al"' Jn..:\usive, y lt) 4Ut.: ~,;S m;l:-. 

in¡p.,nantr.:, ¡,4ué factores se consideraron al hac~:r la cvaluaóón'? 
Existe una tendencia a cun~idcrar el v;.1lor contJ.ble por ac~.:Íón .. i'cru d valor 

contable rclleja L'Osto.s :-.umcrgido.s o co~tos p~1sados y ... ·unvencionali..,rnos Ctmla­
bles, y en llfi mum¡,; L 1 t o dl'tc:l mi nado pud ri <11! con~ id(: ra rsc v;¡\o ~es m u~· i IL\l k..:;:;.¡· 

· para püJr.:¡ Jctermin;¡rl,;\ valor .:conómit:o. Por cjt:mplo, en d a1io d..: llJ:":~ 1;¡, t 

i 
~ 
i' 
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<u:LLones Ctlllllllles Je b:-. Ul!np:Hli;~_-; de :~~:r.:rn tenían un precio que representaba 
un porccnt;.¡jc nn1y pl"qlil"Jlll t.kl \·;¡],¡r contable y aun un porcentaje inll.-rior del 

costo t.h: rt.·cmplazo Con !IIUL"kt f¡ectil.'lKÍa ~e podr;'¡ apr¡,;ciar que se hace 
kft:rcnci:J al \·aior cont:d)k dt· bs ;¡c~,.·,ones cuanJu se C\-alúan la~ accionGs 
t.:tlllllJilt." . .., dL· un;¡ emprL·:-.:L. pero es ohvio que: la mediciún cont:Jble Uel vaJor de 
i~1:-. ac.:io1w~ IHl JHI~.:J~J :-.L'r ¡,¡j[izaJ¡¡ p:.ra td pr..:cJo l(Uc ::.e: haya de: ofrecer por las 

:1ccione .... Ctlilllltle" Jc una t!llprc:.a. IJna planta de acero, totalmente obsoleta, la 

l:ual pueda fi.!LJ.Ut:rir grandt::-. t.h:~~.:nibolsns para la adquisición de equipo de 

contrul de: la cuntaminaciúrL, pudr:J tener valor tan sólo como desecho; su valor 
en libros es cumplctamcnto..: irr..:kvantc. 

La magia del apahtncamicnto 

.';t,pónga:-.L' qu-.: un<.1 cmprc:.a lotalmi.!nte t"inanci;.u..t;.¡ con :u.:ci.:Jnt·~ comunes en la 

actualidad esr_é obteniendo utilidades de $1 000 000 antes de impuestoc; y de 
$540 000 L.kspués de impw.::-.tns, ptJf aiin l:-.c considera una tas:.a de impuesto sobre 
la renta que grava a la empresa en un 46%). Se espera que la empresa siga 
obtL'Illcndú el S 1 00() 000 de: utihdaJes, y los in\·crsionistas utilizando una tasa dt: 
dt.:!'>cuento dd 10<.·¡ habri:.tn de valu:.~r la empresa t.k la siguit.'nte mant.:ra: 

540 ~ = $5 400 ()()() 
,10 

..\hura. -;up,"mgase que la t.'lllprcs.:.: pued¡¡ nb1ener di nao prcst<1do a un costo 

dd 10
1

i(;. Supóngase t;¡:r.~'i::n l(Ul' un posible aU4uir¡,;ntc pueda obtcnt:r dinero 
prt·st<!do I;:Lmhién <11 ltY r y piJe $7 000 000 prestados p¡¡ra ofiL'Ccr S6 ououoo por 
b empn:sa. L.:Js actuale~ accíonist:ts se mut:slr<ul muy complacidos puesto que 

rc:cibi.!r. S6 000 000 a cambio del va!01 prc::.c.::me que es de $5 400 000. Tan pronto 

la l'lllpresa se adquiere, emite $7 000 000 de pasivo a largo plazo para poder 

liyuú.b.r el préstamo a curto plazo utilizado para financiar la compra. Los 

$7 000 000 de pasivm requieren pagos de intereses por $700 000 lo cual deja 

.) .100 000 JL'spuCs de impuesttJ~ y S 16: 000 de utiliJadcs después de impuestos a 
favor de los accionistas. Lo~ accionistas no efectuaron inversión alguna y 

!ccihierun $162 000 de: utilidades por aiio. Adcmús, ya que la adquisición costó 
1a1a sólo S6 000 000 y el pré.\tamo fue de $7 000 000 .\e tendrá $1 000 000 de 
e!r.:cti\·o disponible para ut1 os fines .. El valor de la empresa con apalancamienw 
..,aoi igual a: 

Valor de la empresa con 
;,p~bnc~miento 

~ v:.~lor de b empresa sin considerar 
ap:ilancamicntu + (pasivo X tasa de 
tmpuc:stu~) 

"' 5 4011 1100 " 1 0110 OliO ( .46) = 
S~ 620 ooo 

:-;, •• __ ...;,.;"l. ... 

•¡ 
,t.J 

1 
• .ti 



l.1l.., !:)ló2 (lt)l) dt: lllJ!id:LIIe:- jl:tf:t J,¡.., ;lL~Lllllt'\l:L'\I~·pr-::-l.:lll;ti\ Ull \':lhll' prL·:-ot:lllt: 

tk ~ 1 ú20 OUO ut ilii:LLid, 1 un:t t:t:-.a lk! IIJ' , que :•li:1 Jtlh ,.., :1 .)7 .ou! J 1 Hi!l .. h: p:1:-i ,.,,:-.k 
d;Ul ;¡ \;¡ e¡npr~;.;L UJl Ult!r Jc .)t; (,_~(/!JI)(), 

Lk con!'orlll!J:¡J l'!!ll l'l :LL¡:'d1~1·, .lllklllll'. lddu lla .. ·._· p:llt:<.<.'l Ljlll' la'> t:Liiptl'"" · 

tkbi..:ran finaLu.:i:n·w Lllll un liJO'.•. lk p;1..,Í\'11. L ... tu ... cri:t ':d¡J,¡ ~,¡ llll hubLt:lan 
impuL'Sto::. a la::. p._·r ... ,~n:t:-. li:-.i..:a::.. ni tan1pocu hubiert:n C•J::.iu.., de iu ... Llht:ncia. 

Si bi~.:n ::-.<.' dch;.: t~.:ner muchu cuiJaJ,¡ t:ll lll) llc.:g;u ;t Cdlh'hhwlh:.., L'\li't'lll:t .... ~¡ 

e.xi-.te una gcnt:ri.i\ÍI:tciln¡ LjUt: pucdc hacer:.~:. Cu:111do "t' <.''>\•_; lHilii;IIHiu d Ji nero 
Li<.' las Uemú-. p<.·r-..,¡u-. l:t t<.~l l'ucntl..' d .. • capit:.~l .... ..: le denumina pa:.Í\'U), puUr:t 
pn:::.cntars..: Ull<.~ ::.itua~ilm como la antcriur ~.:n 4ue l•1:-. a..:..:LullJ:-ol:t., t<.·n~:tn ilHI! 

plH:a u nada Ue in,..:r ... LLm y Lermint:n con la pu-.e-.iúil ._¡._. gr<..~ll \';d.n. p,¡Jr<l 

tknominarse a e::.ta situ;u.:iún aqu\:lb en qut· p<.t~i\u ··nd :tmi~lo:-.,,·· ~e c ... t0 
uülilalllio. 

¡,Es lo anteri1n r-:aitd:tJ '' ¡"¡..;.,;j¡'¡n'.1 Durante daño ~k \')ib Lt lJniled Te..:hno­
logy Curp,n;.~tion .:Hl..¡uiriú b~ act·ione . .., ...:UilHIIlL'" J..: Carn..:r Curpu¡;.~¡i,Jn. Ln 
t:Lh.TO Jc llJ7l) Lni1..:d 1 ._·.;hn,•lug_, t.:llJLiit'l:; JUO 1100 ~k pag.trl:~ ;¡ \ti ;¡i)u-. que 
reJitLi:Jban IJ-451; para p..t~:ll 17 UUO OliO de ac..:itiOt.:~ d..: Carricr l\11 pur:tlluLl 
que ac.ababa J~.: adquirir. 

l.a:-. O:tllllpra:-. l.k Jlt:gllt.:ÍI ,.., 11\nlt:tnlt.: l:t ~.:L'.It-.illlltk p:t:-ot\ ,,~ lk:;t, ;,¡ :-...:r lllll~ p¡lpttlat 

~~ fitw~ Je 1<.1 JC.::.u..i:t Je llJ71J. ~~ bH.:utal pro.:c~o hahia e:-.l:t~iu ..:n ,·¡gor p111' tnu.:J¡¡¡.., 
ail,,-. .. duranh: l:t do..: .. ·aJ:.t d<: I'J.;'tJ \ari,J.., o..:ambtu:-. :-.urgt .. ·n•n. 

(.\ U\OI'IllC C~lt: IÍpLI tk aJy:uj..,]~·illllL'~, fonde" d._· p;¡~¡\ ll "e uhtÍt.:llell dc !a'> 
compañia ... dt· ~l'gUJ•J:-.) de h1 .... ban.:u:-. ~u otra~ CL\lLli:Jlie~ quc t::-.tén di..,pue~t;¡-. a 
,·c..:ibir un rendimiento fijo)_ lJ ¡MSiVll se cimienta ..:un .:ien,, gr;..J,¡ Jl' prute.:t.:u.Jtl 

que habrá lk u:-.cil;.~r t.lc~Je ubliga..:ionc~ hipotecaria:-. h;t~l:t pa-.ivu:-. alt:unl'nte 
:.uborc..lin<.~du::.. !'arto.: Jd p<.t:-.ivo habrá tic tener cieno:-. in.:cnti' o~ Je ~.,·;.¡nver::.it.lll o 

cenit'icado~. To.~mbt\:n ~e pndr<ln u¡i\iz<.~r a..:cionl':. pr<.:kr~.·nt~·..,. p~.:n,) "1.: utilil:.t en 
mt•nor graJo que d pa::.ivo. 

L~~s pro'nl<~llHI..'_:-. :>llll quien~::') ubtienen las ac~L~Hh''> ú)Jllllll<.'~. L::. ha::.tante 
cnmún LjUC el 'JU~.; dt"i nue\-u ~.:a pi tal e::.ll: repr..:~~.:tHaJo por p;,¡-.Í\'u. Ultrantt: lo'> 
pnmero-. <tüu::. de e:-.ist..:n~i:.t dl' la nueva <.'lllpn.:~a pr:io.:ti;.:;lllleilt<.' tod•l'i lllS lluja~ 
tk efectivo ~t· llabr:m de Ue::.linar a cubrir lq-. Ctllllprumi::.o:- Lkl p;t:-.1\ll. 

Una variant..: ba..,tant:.: Ínl<:rl'~<lllll: ..::-. '-lllL' lt1' a.llllinL.~tr:tJu•L· .... de la ClliJ1<lfa­

.:iún p{Jdrún I'L'L·ibir buena partl' Jt: \¡t.., nun<J:. ;¡;.:nun._.-. p::t;::ndu pllr dLt:-. lli1 

prcc1u ra1unabk. P .. 1r lanto. se lwbrán Jt: nw~lrar !llu! UlmpLi .. :Ídlh ..:un b 
¡¡JLiui-.it:iún. 

La adqut-.iciúl~ dt· ¡¡, ltitl:tilk 1 ndu,trie:. lth' .• ptldria tnu~ bt~.·n ~·tllt'>ll!,·r:u :-,~· un:t 
atlqui~icíún .:un p.•~.Í\ll. Apr•IXÍIIJ:td:.J.nh:nt~o: S.))(¡ Ullll llUO s.: p:tg:tl>!ll :! h1-. 
pr,,pit.:laltll'\. l.a~. JÜ..:tll<.''. tk c;.~pital t'uen111 1;¡.., '>tt;tticntc:-.: 

3 o 7 000 ()()() 

2 4 000 (){)() 
25 000 000 

356 000 000 

¡·.;,..,¡ \·._~ '-:' l<l L'IL'I'Ia.~ p;¡¡ 1 k'L p:•~·~~ lll<-'" ._·n ._·.J ptt;tl ~.;..: ban­

c"~ _\ lila:-. 1k tlll;¡ ..\,¡._·L'I];¡ l\._- ~_·¡ILIIJl:IL)Í,L.~ Lk '>.'!.!UIU.\ \ 
\l(¡;¡.., 111'\[l]¡¡('l!!llL'.... ~, • 

;¡('('~U[]L':O. jliCkiL'Illl'_, tk Lh C()!llp:IIIÍ;¡~ ~k ... el!UIII ... 

:JL,:II~Il:-·" L'Pllllllle" dt: ÍI!:>IÍIUt.:ltlllL".~. pt'<llllll(~lft:~ . 
adnun~:-.tra<.'l,•n. 

Supongamos nu · · 1· 
• "1. t.: un ano.~ tsta dese<.~ t:alcubr r:l v··lor , . . 

· Deb .. r3 T 1 .. u~; una <.~·Jqu¡-;ición. 
•· .. n UtJ •zars(; as ganancias o d llujo d.: '-'kctiv·n? 

[1 Ladr.c::..pu~:.ltla mil.'< :-.e gura y sencilla~- .... d de ulilllar !u.-.. flujo ... nelo~ J·· déc-
\o I:>püllL les p·n:.~. lo · · · " 

j . ' s •nvcr ... tun¡~¡;¡:-,_ l:.,tu es t:orr~·"to l· , · 
e Vtsta teórico y e· . 1· .. . .: . · · '<.:.,,.e un punto 

·•··ct ¡·o. 1 Uib LtU)..: UJ¡ l..,tkulo bastante confi:lllk si t;·k~ Ouj·u· de 
... t.: • mc u yen aquell · ¡. ·. ¡ 1 · · ~ 
láblcs ue !le ~ ~~ -~ c~u.n lO :.o~. L cbc•unado~ con Jesc.:mbui-,L•_.., c.:pllnli-

EI : 1 JU7gan ~~;,;esa nos pa~·;.¡ podc.:r mantener o amp!i:.tr ._.¡ :luju 
des .. Clclp e~ de~~~ ~Uiid:tdt·s lambtL·:¡ :.t: consid.:ra teóricamente corred~ si los 

· ... m bobos caplt<thzable:. ncecsanos p- . . . . . 
mcnt . 1 - 1 .tra mantcr.cr la~ uttltd:tdcs :;un exacta-

e t~u_a es a ga~:to por depreciación 4Ue se está dcduc·tetl •,, 
t ¡ b u Seria convenien-c am 1en que se cxduy ·ran J d - · 
ffi"nera 4U< po ··bl e . e ~cctonc~ por conc~:ptu de inter..:::.e~ de tal 

"' SI es errores se puct1cran evitar. . 

ha~~:~r~ de las si~uaciont·s normalc~. el empko de !J.s utJiidadcs (sin ajustar} no 
e representar un dato confiable Supón ase . 

empresa puede ser adquirida por $7000 l·. g . , por eJ~mplo. que una 
hbros Jc sasooo y una vida de un añ El Y_ -·~ne un aCtiVO que tiene un valor en 
~igutcntc año será:· o. esta o de re~ultadosproycnadoparacl 

lll_;!fl'Su~ 

fkrt'l·.:iaL·iún 

U1didad 

IJ OliO 

X IHJO 

1 IJIJU 

~; i -'~· . ) '- J 
u LlSiucr:t tlil valo1 ,].:1 Jtne 11 , cn ~·l : 11-nl·),, 1·1 11H·· 1. -

1 
J 

.... , · 1 t · ~" ' 1 • •! ut1 1 ·al hahr"Í J. ·-· <.t un \';tllr pil'wn•c d. SIJU•J S h .. · • ~; 
. , L .. . • m t:Lll ;trl!tl, 1.;-. .\'}IJ()U de 111 ·r .. • . 1 -

!t;:r¡~·n un \'akH pr~.:.wllle de S'SJSl 1. ,. ~ . . . . . . f ~-.~ ~ ~n L' ;¡no 1 
..;sJs' 1 1 -· .• t rnpt•:-..t qu .. · ... olu twue un ·¡L"tjn, \·al· 
·' ' ..: etl tl";ll· le '>11 \- 1 or p · 1 1 • • ' 

(' . :- _· .t 1 IL'.'L'Jlll' ll' ;¡_~ g;ltl;tlll'l:t:-o {-'i:YIJlJ) 
' _un l'l lln de L'Jl.:.lllplift.::u d Cc·.o CLI lJIIL' 1:;,~ utihd:tJ~.:~ . 

~~.p,~nr.a-.c yul' a! luL:d Je c:al.t _ ·'e pu-:d:tn utili1:.~r 
'-11\tl, 1l]l'~l :tl'IÍ\ll cu~, 1 c0 .., 111 ~·., Lk .)MJIIU )>~ 

¡ 

'l 
j 
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.:uHlpra, Je mat\!.:l'a tal, Jc que .:aJa a i'H 1 el e·.t adtJ Je re~ttltatlt 1 pn,yect;H lt 1 h;tbt ia 

Jc ~er d siguiente: 

lngn.::-otJ~ 

1 kpt cciaL·ión 

LhiliJaJ 

1) 000 

~ 000 

1 oou 

En csh:" .,;;,¡so b~ utiliJaJcs Jc cli.:ctivo y lo~ !lujo:-. llt.:tos de efectivo n1inóJcn ~ 
para ambus ca:-.os d Viilor ptescntc nt:to ~erú igual a lUOlJ/.10 ==.':;JO tllJO. 

El primer ejemplo len d cual las utilidadt:~ no poJian ~er utihzad;¡:-.)o..:s:-.imilar 
a l:t adquisi..:ión de un<.~ cmpre~a que pust:c un hotd itnpunantt qut :-.t.' e:-.t;i 

Jcpr..:ciando. Lm llujo:-. de ck..:tivo, y no la~ utilidades, se debe-rán utilit.ar para 

~valu<.~r la adquisición.· 
Ln el ~egundo ejemplo (en qut.: tanto las ulilidadcs comvlus 11ujllS Je d'cr.:tin1 

se pueden utilitar) se asemeja a la aJqui:-.ic1ún tk una L'lllpn.:sa qut.: pu.,ee \0 
turno~ y cada añc1 uno (_k· lu:-. turno.., se dc..,gasta y ~e n.:empl<.1la. ln t:<.~da uno de 

\US añtlS SC g:.t:-.tan $~000 pala puJr:r Ol:.tllll;nn d \\uju Je efl!c_LÍ•<•. 

St: ¡,_-un::.iJcr<.t una práctica g,cncr<.J.\ el :.u poner lil;l· L"\t:jt:mph) Jc los ltHnu:-.l'-'> d 

~tplicabh: y nu L'i d~.:l hutd y que~~~" utihdadt.::-. :-.e put:di.:n utilii'ou·.:llllltllllla bu~:na 
apruximación de la culfÍL'Ilk Jc llu)'' d<..: dcctl\'tl. \.a Ct.•rtit:ntt: dt: !'lujo dL' 

dcctivo deberá incluir b I'Cill\·..:rsión ill'\.'t::-.aria. 

lm·cr~ioncs reales y adqui!<.icioncs 

U:1a Jil"il:ult;tJ p;~.rticu\ar :::.urge cn la ~:valua.:t~;n de una aJt..J.ui~.ición dt: un;1 

empresa. Esta JilicultaJ no cxistt: cuanJo sc otán con:-.iJ~:rando inversiones 

reate~. Una inver~ión real habr;,í tk .:un:-.tJcral :-.e ~·unw la adyui:-.1r.:iún dr: pbnta y 
c4uipo que no culblituya parte dc la ;,¡,dquisu.:ión de una empresa. Cuandu -'>C.: 

adquiere un negocio, uno aJquicre tanlo pasivo:. ct:llllu <.tctivus. 
Supónga:-.c que una empresa tiene la siguit.:ÚIL' l':.trucwra de capital y el 

siguiente costo de capital promedio por·'.erado: 

Pasivo 

Cap¡tal :-.tn.:i;.¡\ 

t.'llll\ÚO 

J'¡ o,•Ji,JtJÚI! 

.50 

.50 

( .(}\/() 

.12 

.22 

l ¡>\//! 

/'fiJJilt'llirl 

.06 

.11 
- .. 
. :7 

Supóng,a::.t: qut.: la emptL,.';.;L lh) p;¡t-'~J impue:-.tns. La l'tnpre:-.a ti~.·¡¡e S40a de 

L"kl:\IVO. 

¡ 
¡ 

1 
1 

¡ 
¡ 
t 
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La cmpre ... ~¡ l:a l'•Jil:-.idL·r:¡J,, y IL;¡ ¡,·dl:J/:¡.L, !:1 ~i::!uteniL-Ítl\'l'l:-.i1'11\ rc<.~l (\a 
lll\ ._ .• :,j¡',¡¡ :-.~· .:dn,¡Jl·r :1 ¡¡ pl·r pctuiJ~hl, ,, o,e;¡ •¡uc Ju._, bent·(Jr.:ÍtJ:-. :-.t.' li:thrán Je recibir 
para .... ielllpr;.· Pt•r un•• cannJ;¡J Je ~150): 

o 
1 000 + 150 

2 
+ 150 

l'a.'-:t Je rendimiento 

En :-.c~uuJl1 
cumpailia qUt' 

táminu, b Co!lllp;.~fti;_¡, tLt.:nc b <•JltHtunidaJ Jc 
lit:!lc d :-.i,gu~;;!"i\c balance gt:Ot.:I<JI: 

:\(\Í\'tl:-. 
p;,¡_.,¡\'0~ 

C¿¡ptUI Ct!ii:abk· 

YIJ() 

6ilil 
.1110 

-·· -----
.15 

lllVerttr en otra 

L.1s :JCt.:Í1lOL'" '-"tJmuncs se pu..:Jcn aJ4ui¡jr con un co:-.I•J J..: S-IUU. U P<~:-.ivocstá 
p:,.:;ando intnl·~~·) dt·l 12'; .:1 iu que L"'- igual;¡ .~;7]. pur ¿;ñu. La l.:tllllpailía es~ 
t;i ;,llíLt.:nienJ~, ~15U de llt¡\iJ:.ldt::-. por :úitJ ame:-. de intcresL·~ ~ S7X dc..,pués Jc 
Íllh:JL'Se!.. 1:1 l'clldllllÍei1td S~ltr:.:: la invcr:-.zUn de ::-,-10[) en a~.:r.:ion.::-..:ur~1unes :.~ría: 

78 .195 
400 

La ÍllH'r~t..Jn cr. b e•:q)¡r.;-,;,¡ lit:nt: un renJ¡mienhJ m:l:-. ~.:kvadu (.1~5¡ en 
Ltl!HI"ilstt.: l'tlr, d ..:u-,;,¡ J~.: l·:..pitol pllJineJh, j)llt\tJerado 4Ue e:-. Jcl 171ti y, pnr 
tantu. parc:..:t· ::.;,:, Jent:,bk·, 

Con la imersiUn ft.\.d ).,:- lidj():-. Jt •:il·~.·;i\u f)lecisu:-. !>t,:ri<.~;¡; 
-1 000 + 150 + 150 

Si .-.e rcstJran lo .... 11uju:-. J~· efccti\'v rda~.:,Jn::dtJ.'> ..:uú ltb :)c)ou JI.' pasivo 4ue 

pag:tn d 12' i Jt: llllL'fL'St'~. de los llujo:-. (_k la itn·~.·r:-.JÚ/1, ~ .... obtL'Ildria: 

Inversión -1 000 + 150 + 150 PasÍ\'O .± _§OQ -72 - 72 
Netv - 400 + 78 + 78 

El llujo de ck._·¡;vu L':-. idl·tll:~.·tJ alllu¡t, dL· L"ll:uivo ,L.~t•ó.:.tdt) cun b ;tJqu•sición 
J..: tod:. ht l'll1pre::.J tqur.: e:-. el mi ... nwa~.:tJ\"0 te;.~l ). U nn~luJo Jc anülisi~ no deben& 

(unJtll'i filo~ ~ Jikrl'nks J·.:·::~iun!.:.., p:~r;1 dos ahct n:Jtl\'a;. que tengan los mJ:stnos 

datus há~i~.-o~ . ..\mhus l!::her:iu '>l'l ;¡.:.:L'plathh o rL·(.:h<.~zat.lus. Un análisis 
mt:Jiantc el cual ~t.: ;.¡L't:ptara uno y se rc..:l¡;¡¡¡u;¡ út1u :O.(_' h;.¡bría J..: r.:onsidL:rar 

t''-1lli \'ocat.Jo. L.i act'ptación de la 111\'t:l'::.it'Jn en a.ccioncs etJmunes no c:-.cun:-.i~tcntc 
con el rt:dl<t t. o J~.· b ÍIH\.'r~ u.'•n fl':d. A tllbJ..'> Íl1\ ~rsiunco; t icnen un L.:D:O.(o Je $1000 y 
h;tln:ín de gcncr;_,¡r utilid::J~·~ :ul'·::-. Jc nHerc'>cs por valor :Je SI 50 por año. Si se 
:-.upulk'll las mi:-.ma:-. L":lf:Jl·tcr i-...ti.::J:-. tk rt:·:-.~•1. tkh~·r :in :-.er Lrat<:uJos de una m;tnera 
¡J~,··nti~.:a. 
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1)4 Pl.meación jinancier.; ~JiratigiciJ 

Si d pre~.:Í\1 de uli.:¡ t<11.:'> may1H 4111.: d ::Lt u:tl p1 ;.;;_;¡¡¡de m·.~ _,ld<l (: J..:! rr~o:..:Ío de 
111l.'l..:;u .. h\ l.'Spnadt, d\''>¡lUl:'> de qu..: '>C t:ulldu:;; i;1 tr:ttb.L..; ... ·¡,"¡¡¡ dr..: ufena l. el 

in~·cr .... ioL•L·•L.• ¡;I):!.ÍC:Lilll.'Llll.' k.1brú lh: llfn:c..:r b~ .~ ... ..:h)l\c:.. l:·;¡p\ici¡;¡m·..:nlr..: ~..::-.tu 

cumprcnd •. : d supues\o qu~.: nu t:xi:-.tirún utra~ ul..:r::;s ..:uiT".t"JdltÍ\:1:-. m:~.-. atr<.~L:­

lL\"a:-.. 

Si en n:<.~lidad ~.1.: pen:-.ara 4ue el prt:cio de b >.:r.:c¡(m J..:~;:.:.:l::. del ,,frL'Óillir..:nto 
h<.~) a dl.' rcgroar ;, ~;2u, ..:nl0n1.·es no cxistir:.í n:.u.l<lljL:~ i1np:L! .... qu.: el inver~ioni ... ta 

ut"rcLt.:a lOO a..:ei<~l\1!:-. .. teniendo ·52 a¡;cioncs ;.¡ccpL.tJ..t~. "' un pr..:ciu Jc :)35, 
\'ul:·i~nJu :1 ..:ompwr 52 aL·óon..:s dcspul::. de LjU~ s:: r.:un-iu~a L.1 ofcna. ~luy 
probabkn\cnh: b., aL·cillne~ habrán de akanz¡_¡: ü;~ nur..:\ ú pro.:..:iu Jo.: e4uilihrio 
LjUI! habril de :-.n :-.up..:rÍOJ al pnxio anterior dr..: .S:.u :· ..::n ~:!-:ct.n podr:llkgar a ~a 

su.pnÍlH <.1 S35 (alm~..·no:-. ~m aJ4uin:ntc import;¡rnc pi~n:-.:, -.;u..: t:l valur ~cr~t igual 
:.t o :-.up¡;rarú SJ5). S1 !.t.: l.'spera 4ue d prcl:ÍO ha:.:.:. ·..le auri;cr.:ar. el d~.:-....:u por parte 
dd inn.:1sioni~tOJ dt: ~~m~.crvar en lugar de ufrc..:::.:r !:::br..i '"·;-..: :Huncnt~•r. Pero bajo 
~itu:u.:iunc~ nllfllliLk::., el prL·cio Jcspul::-. Jc la ;:::.tútJ. l p::r0 ante::. 4uc e;...pirt: d 
pLrLu) habrú d:: cn¡;uu\ialst· entre d prl·..::io iJ.nti;_>uo 1~1 t)rccio que prevalccí:.t 

antt:s J..: la oic1ta) y el precio Jc ufena. Si b1en e'> posd;i:;_ ljUt: Uihl pueda has:.t.r 
una lkci_:-.iún d,: .. no vender ... sobre c:>.pt:cLLtivas 4ue s-or. nÜ> npumi~tas 4ue bs 
del mr.:rc:.t.J\1, r..:'>tu Clli\Siilllyc una bas~.: h:.tstantr..: ric-;g::-~:, par:.t p(¡dcr wma1 l:1 
Lk:cisiÓII. Un p:'t_iarl; en mantl 1.!'> mú-.. atr;LCIÍ\< .. :-,¡n ..:mh:H_:;u, d nu ulr~.;..:Lmientu 
Jt.:biJu 4uc pudÍI.:ra surgil unu ufcna Ur..: :.tlt:~:n comp_-::Jor ~e .. :or.:-.tJcra ULW 

estrategia ralllli<..tblc. 

[u mudws sentido:-. 1<.~ Jccisi,'ln d~.: olrl!..:imLL·nto de :.tcciune:~ es análugtl al 

prub\cma L:Ú~icu Jc s~crctarias. Un gcr .... mc u.:n.: un CurlJUl:to de :-.oli~.:ital'ill'", 
pe1, •tan ~úlo desea contratar una :-.ccr~..:t<..~ria. 'o ~e pLl:.cr..: inl"orm~ción respecto a 
la~ .1ptitude~ de las solió fa mes y sr..: tiene 4ue in.::urrir .:n ur. cos-to p;na ~.:ntre•:ist:.tr 
a ~.:ada una de las candidatas. Al final de cada una de la~ Cntrevi~ta~ será 

nc~.:esario tomar una del.:i~ión, y una vcl que una soli.:HaTLte sea rechalada no 

scr:.i posible regi"csar a estudiar su cxpcdicnll:. ¿Qué tantas solicitudes h61brá lk 

atenJ~.:r'! ¿Cuándo habrá de de~.:ir qut· :.i a una ofena'? ¿Dcbcrá la primera orcna 
sicmpu: ser rechalada'! Si la respuesta fuera afirmativa, entonces una empresa 

que C!ttuviera concursando por la~ acciones tratari~ de evitar St:r la primera 

C'Jmpañía qu..: n10cursara. 

Un probk:ma aJicional dcbcr:J considcrarst.:. En algunos casos d precio futur<; 

de la at:ciún :-.e e:.pcra que se vea advcrs<:.mi!ntc afcc1ada pu; \;¡ terminaciún 
e.kilusa Je t1 o\"nt:t. Podrá p!!nsarsc que la comp~¡f¡ia !nvasuro1 cons~..:icnt..: o 

ÍOCOLl~CÍI..!I\tCille!ltC tralC de pruVOC:Il" UflJ b:JJ:I C!l e\ precio Je bS <u.:..:Ín!ll.;:-,, rara 
iucgo :¡dqui1 ir d re::.tL' Jc la'i :.tt:t:ionc~ a pr.:.:-1\:·~ h:~jo::. . .-\JIHlun:..tJ;u:JL·nt~..: cstt.: 1i~HJ 

de situación no e:-.to.i dit"undit.lo, aun cu;_¡r,J,) :.i t:.\i~te t;il j>(JSibiliJ:td. P •• ra 

proleger it lt):- invcr~ioni~t:ts a vcr:-e SI.'JuL·iJv~ p:.;L un pr.:.:-it~ d..:\ ~u lo 1 ;fr.:..:a\q pLH 

una pon.:it'liL Jl· k:s accicnLs en circulación ~ lü<:f!J ufr::c~.:r:)e r1n:ito•: JltL'Ou:. 
·tta..:tivo:-. p.¡¡ la:, tklllás a~ounes, p11Jrí:t .::.~-;~:,.u:~;, >..:gi'>l:.t:..'!f·,n \!UL' rrc:uiricr;1 

!C Ja crnp1eS:1 ÍllVi.ISOfa p;¡gaf:..t Ull pre..:Ío.J pur \:.;.:. ~:C~i,;~ll''i futuras quL' lucr;.¡ :J! 

E/,-_ . .l.Jflil~n/0: Fuíione¡ y adquúicion~J /JJ 

iliUIII:-, igual al p!¡,:..:itl pagaJto p11r 1;¡.._ a..:~..·ion ... ·~, uht:ciU:..t:-.. E:-. t..: lipu de lcgi:-.lat.:iUn 
p\ldri;..¡ c\ it:¡r L . .1 I~>J·,ibiliJaJ y u~.: huiJit.::-.t: un ··tat.o en la uil:1 ta". 

Recomendaciones 

l.a.'> ok·n;..~:. de :..tc~.:iun~: .... k . .., PLTilU\en ;¡ lus invL·rsioni.'>ta:-. escoger y, por lánto, 
:-.udt.:n sr..:r beneru.:ios:ts. p¡¡r;¡ los im·er~ioni~ta~. Sirven ~..:omo una dd"cn!;:.t parad 

pn¡ucl10 a:.:..:iuni'>la 1 cspe~:tu ;. :..Jmioi'>t r:1ciune:-. 4ue dc:-.r..:an un bcnelú.:io propio. 
Una mala :..tJmtLHstra..:it·,n de una empr~.:.-.a podr{¡ conducir a que el prcc10 de la~ 
act.:iunt:.'> cumun~..·s b:..tj1.· dt:ma ... iado y la pu...,ibiliLiad de que otra empresa actUc 

cumo ln\·a'>ura. Ll ofrer.:inuento de bs .Kcion~o::-. a un precio :,up~.:rior <.~1 que 
prev;.,.k..:e en t:l meJc;u.JIJ h<tbi<Í Llc pcrmi11r 4UL' los in\'crsionr;tas mejoren :.u 
ptl'>i~.:ión finanucr;¡ en ..:onlr<t:-..te con d ¡H~.:t:iu actual de mcr..:;.,.J(J 4uc prevalece 
cvn la aJmmi .... tr;¡ ... ·iUn pr~.:scnle. 

¡-.,;,) podr;i exi:-.tir r:tt.ún algun:t pMa ~¡uc el gubiernu e::.tabln.c:.t regla:. para 
proteger la:-. ~itua..:i~H~o.:.·. ~•..:tuaks. Lus im~rc.'>t::-. Ut.: lo:. lnver:-.i .. ;:l~:>i.¡t!-. habr:in de 

c ... t:.tr m~¡vr protcgiJus en un:. .... itu;.¡.;¡úu en 4ue la <tdmimstr:.t~.:lón qth: tenga b-.. 
ITlL'J'lf(.'s. llÍL"ót\ p;lf.¡ admÍnÍsllaJ lo... iiCil\0::, kng;..¡ mayore-, ro:-.ÍlJiliJadt::-. Je 
:•dquirir Vlil\HJ! d..: lvs. a..:tivo::;. 

Abrazo di.! U\o 

La cmpn:::.~t ;.¡JlJUlrl!rHe ltene una gr:1n varit.:daJ d¡: e~tratcgi:..t:-. di:.ponibles para 
l'll<.t. l'udr:.í ufrecer un pr~..·.:-io b;tjo (dig;unu~ un 2Dc,:e, sobrt.: el \·;c]or J¡: mer..::ado) 
e:-.perando yue nu il:.~ya l.:ompt·tidon·:-. o d~.,· un;; forma alternativa si fuere 
nccc:-.ario habrá di! in..:remcntar :-.u prcciu dr.: con~..:urso 1..'11 IJ.st!.. 

Ll ... abraw de u~o" es una e:-.tratcgía <thcrnativa. La ~..:omp<..~ñia le ofrece a la 
empresa una suma r.:on.-.idcrabk· por cnc1ma del precio del mcrcadotJigamos un 

lOor.¿ so:nc dicho pr..:..:io) t.:spcrando LjUe los competidores ~c \"Cán desalentados 
a ingr~.::-.u :¡ t·oncur:-.ar. Tal okn;¡ C!-.t:trá condicionada a recibir el apoyo del 
úJnsci'> de Llireetotc~ de b cmpre-;a qu.: se e:-;tá adquiriendo. 

U especial de ~áhadu por la nochl' 

.-.istió un día en el p<baJ(_, ~,.·¡¡ 4ue los tli."L""ÍtllliSias rt:cibían por ,_·orrcouna olérta 
tptt Jcbj;¡ t'jacit:¡r~~.· en un pb:w muy ..:,onu, digamos T2 h. Si no se a~..:cptaha en 

;~ h. la ~.:mprl.'sa olt:r ~·l!tl' nu cstaba tJhlt¡. .. d;t a a..:q1t~~r la\ acciont!~ (asimismo~¡ la 
l·aruiLiatl de <tccio:le~ nPt.:ra sul"ió~.:nte, nu e::. taha t1hllgaJa a aceptar) Ita habido 
ÍIIIL-r\·cnción por p¿_¡rte d¿·l t:ub::.·rno rc.->pcl"lu a la prc~iOn dt' !lempo qur: puede 

Cjcr -::n:-;c ::.obre los ;:,:t;j, Hl [-.¡;¡~,. L<i. racuh;al '!<Jt: llene una empresa para utilizar la 
tl-..:nit:a de pr~.:sión de ticnt;}o :>\! r:neucntr:t muy limitada t:n la act1•. · '·ttl. 

~ 
,JlÍ 
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valur de SJO. Si b aú.:iúu pudiera t·om¡uar·,L' en u11 prL'cio int"¡,:ritli <1 S lOO, !11:-. 
ao.:io11i:-.t;.~s habrían tk salir bcncfi~iado:-. ml·j,1r u>ll la adquisióllll 4w.: con el 

diviJcnJo en d·ecti\-o. El :-.u puesto dL' ..:L'ro i1npuc~tu:-. sobre g.anauci<.~~ de e;¡ pi tal 
se comidera wdi:-.pc:n~able para la aJqui.'>iciuu Jc la l"IYI)11"L' .... a a un costo de :S lOO 
4uc sea CLjuivalcntL' r.:n valor a un divitlendu de .~: 1 UU. Si no se :--.upu:-.it.:ra u u 
impUr.:stu Jc gananóa~ de capital Je cero, las Jih:rl"ntes bast:s th: impuesto:-. baje 
los dos planc::. st: cunsid~r~rian de importancia. 

Podría argumcntarse que la compañia th:bcría pagar tan slllu SHJ pur las 
acciones pu~:sto que el accionista individual que n:t:ibi..:ra SOJ poJria pag•'r ..:] 
impuesto del 7UL;(:., y aún tener S25 que: I.!S suficiente para cumpr<H una acción en 
el mercado respecto a la empresa que se está adquinendn. Se considaa que d 
precio máximo de S lOO e~ correcto si la c:mpres.a adquircnt~ de la~ ucciunes 
puede incrementar el valor de la empresa adquirida a un nivclLh: $30 por at:~ión. 
El precio dt: $~J es correcto si no se pudiera incrementar el valor de la t:mprc~<l 
como consecuencia de la adquisición. 

El importe de lo que la cmpr~sa puJicr:.t disponer para pagar podría reducir~<.' 
algo dado que la base de- impuc~to ~:.: incrt:menta con el c.Jividcndo en dcctn·u ~ 
po~terior reinversión. Se ha \:onsidcradü conveniente suponer que el camhiu en 
la base fiscal cart·cc dL' valor significativo (y, por tanto, ~e obtic:ne un precio de 
o fe na de~-¡ flU). Sin :.:mbargu, tantbiCn podr[¡ c:.tlcul;~rse un precio th.: indift.:rencta 
~¡~e pudt.:t<t LOit:-:.t.kr;.u 4úe si .::,i.~l.: un vallll ail·¿¡mbio l'll la b;t:-.L' fiscal. Si SL' 

-.u pone que lot'> gananci<ts pueden '\er gravaJa~ u la. tasa del 25!,-0 dc:ntro de 2ú 
ailo~ co1Hadm. a p;tnir de L.i fcclw. Lk ho) y si se utilizar;¡ un fa\:tur de valor del 
J10ero en el t1cmpo del C1 1,r, podri•t obtenerse un \"alor má>.imo de SI.J2.* El 
cambio en d ho1 iwnt~; dd ticmpo o en la tas<:t Je descucnto podría mod1ficar 
d p: ::cío máximo que !:>t: ofrecería pur la adqui-.i...:iúu. 

S1 c>.isten incc:ntivos fiscales (a nivel de persona fisic~t) para que una t:ompañía 
se dedique a adquisiciones en lugar Je pagar diviJcr.dos elcvat.los en efectivo. El 
ejemplo anterior ilustra una razón por la cual una compañia como Kennecott 
Copper que poseía grandc:s cantidades de cfct:tivo excedente estuvo dispuesta a 
pagar una prima de mucho mas deiiUO<fó del precio de mercado de las acciones 
comunes de Carborundum para adquirir las acciones comunes Je dicha compa· 
ñia. Si se añade a las consi<kraciones fiscales, el cfeclOJc si¡1ergia (la suma de la'> 
dos empresas fusionadas en una tendrá mayor valor que la ~;u m a de las empresas 
individuales), no es dificil el justificar qu~ existan precius de oferta que :.uperen 
al 1001,:0 del precio actual Je mercadu de las acóunes de la cmpre:.a que 'ie está 
adquiriendo. 

• S~,;;¡ X d p.1g(• d~,; dtnJend''' o d ¡~n·.:io •k llk!la lh: la ae._:¡,)n. srl.t Ll'.l de impuc:!>to pcr~un;~!. ~ 1~ ¡,, 

l<.t\<.t 1k 1n1punlu ~ob¡c t!;,nan•:•:..~ de C<.tpllal. 

" tl'\ t/\0,1(1•''·~/l JO 
• • 
' ' . 

•.,. 

\ •i: 

El .-JjJmio:lv: F:niun~J )' Jdquiuúonn 1)9 

.·\1 justificar el prt"L"iu d-.· s,ftT\;t, :-,~,..· h~ :-:.upUL"S\11 I.Jlll" l:1 ~o:l ... ·cciún :-:.l"f¿j, t'ntn .. · 1~ 
altt.:¡natn·a lk :tdqut:-.ir..:ión tk l:t t'lllflre..,., y el p;tgo de di\·idcndo~. lo:-. cuales 
h:thrún lk p.1gar~e •1 b~ t•t'>:.J:-. llllfiH:tk:-:.. L1 ct•tt:-:.ilklaLh.)Jl de otra~ <JlternatL~ 
\;J~ h¡¡t>rÍ:Itk llllld!IÍc<.~r ei prt:..:io mÚ\illtll qu:.: ¡,·,FtL:IIll<.:tlll' Sl· p(alría utrece1 p~.1r 
l:..t:-:. a-:c,.lllt.:s comunt::. .. ·\simi'\llhl, ].1-, :tt.:ciuui:-:.ta-., :tft-.:t•ldt1:-, L"tlll difcrt.:ntcs tasa:-. 
t l·.~·<Jl:.:'> h"ln;in Jc t~lll.:r Jikr t:lllt::-, punh1:-: de 'i:-.ta •..:<peL!~.J a tt 1<1/\lll<J blliJad dcl 

precio que se está ofreciendo. Si Jos accionisras no e:-.ruvicran gravados, no estarán 
J; .... put.:slt .. h ;¡ ~Ul" s~· pi.i~Ut· ur~;.¡ prima :-:.ub1c d ¡necu> dt: lllert.::..tdo. lbbri<Jn de 

pr::fcnr rt:cibir un Jr\itkllril' en..:fL'cti\,1 l:ill"l1ll(ta:-:.t..: LtJJl pagar un.:.\cesu :-.ubr~: 
r.:l pret:ttl ;¡ctu¡¡l dr: nh:r..;:~t.J.t t.k l:h •IL..:Íuncs L·,,murh::-:., lJllC b rcccpL·iún Jd di\ Í· 
lkndu en ckt"tÍ\1.) lu puJri:ut utlii1:H p:~r.t ;¡Jquirir l;ts <li • ."LlllllL':-:. :-:.rn prrma. 

La~ utilidades por acciún 

lb. Jc Cllil'>iJ~.·rurst: d l"i.e..:t~., tk un:t adquisi..:iún '>Obre las utilid:..tdc:. pur i..lCLÍÓn 
~el aJljuirl'me. S~.:~;i nl·ce:-:.anu que se di'>ting;t l"lll1c lo~ t'l"eLto ... a t.ono pi:J1o 
\.k lPs Jel-lurgo p!at.u. L1:-:. c!"cctl'~· a Cllr\tJ plazo :-:.on lebti\;lllll:llle L"l.:lil'~ JI..' 
prL"tkcir. Por t'jl·mpl, :. j)•it.kntus :-:.up11ner t!lll" la-; utilttbtk-., Jd :-.i_:! uin11t: pL'riudu 
habrún c.lt: coincidir e un l:.t:-:. utilidades dd lHcsertlc perit.'dt•. L:1s uttlid:tJo pür 
ac.:ión '>t: hab¡;"u¡ Jc m.:.:n:llll'l1\:,r .... ~ .~l' cmpkan :JCciu¡;e<, ;.·,qnunc:-:. par:: r.:t"eclll!> tk 

ia ;.¡d4ui:-.ició1! ~ 1.:1 múluplo, rL']::riún de precio de nwrc:tdt,flndid<Ldc.'>. de la 
l"rnpre'>a :tdyuircntc t:!:> ma~dr lJUc d múltiplo dcl pr..:cio dc 11\t"H.:adu/utiliJaJe~ 
de la cmprc~a adquiriJ:L y ~i ~e lkg:ua a pi.igar cl prel iP di.! merc;.ttlu. 

Supúng<.~:-:.e que la Ltnplt:'>:J .\ r.: .... t:·, adqLuriendo a la Lntprc:.<~ S ptll" 1.25 OOU 
:a:cillnes (SI UUU OUU JL· \·aivr¡ y ltJ.'\ datu~ que st: ¡Hóc1Úan cn la Ti.ibb l.J.J ~on 
apli.:::..tblc-.: 

l"-\llLA 9.1 
---- ----.- ------ ---

LtiliJaJc~ tulalc~ 

:'\Umero ·oc ;H:ciunc-; 

L"ti!itlade<, pllf Ac.:1ón tUPA¡ 
Prt:cto tic mcr(:aJo 
R:.tlún J~· mUIIiplu P/L'. 

A 

$10 000 000 
1 000 000 

$10 
$80 
8 

S 

$2 ()()() ()()() 
500 ()()() 

$4 
$20 

' 

A+S 
-···-----
$12 ()()() ()()() 

1 125 ()()() 
$10.67 

$80 
7.5 

L.1 T:tbla 1 mue:-:.tr<J yuc el múhip~o Ud pn:cÍilL!t: nh:n.:aUo/utilidadc::. c-. mayor 
par<J ,\que para la l..:"mpres:.~ S, y poJr;l prct.lcl"ir..e que la ad4uisición de S por A 
incrcincntar;í la~ utititl:11 . .k.'> por accit.IO dt.: la cm1"i1csa Jr.:rivada Jc b f:..~sión 
c,..lmp:!rada~ con b~. utilit..btk~ pnr :tct"iún t...k A (S10.<>7 cnmparaJ¡> con S lO). 
P.tra 1ncremcnt;tr la!:> utiiida~k." p:H acetlnt dc b t.•mprt·.\a, e:. ncn·sario adquirir 
utr:t nnprc:-:.•t C;lllt!·'a r:l!un tilo mllltiplo m;"¡.,_ b;Jj:t Jc precio de mcrcado/utilida­
,¡._- '· J .1 pre~·¡,¡ .: u:-:.:tJ JHir [;¡ L"Clprc:-.;¡ lJtlt: :-:.e r.::-:.tú adLJuiriend<J bajo t.:s!c cálculo, es 
t"! pi..:~,.io que ltClll" t.¡Uc p:.!¡.::tr:-:.l' p:¡r;¡ ckLLuar ];¡ adtiUi'>i~.:ión. 

·-::.....-...: 

J 



·-·-~-----·----- -·---·------ _.. 

160 Pl11n~iJCión finoncier:J ~Jtr.;Jigú;a 

Supl1nga~e ahora 4ue la~ uliltJ;¡Jc;., p1lr acciún Jc S fueron de S2, ~ que eltu\;J\ 

de utilidaJc~ Jc S lueL't~lL d-.·:) lODO OlltJ. La Tabl:1 IJ.2 mu~.-·~tra .. ¡ue d lllH.:vo 

múltiplu Jcl pr-.·ciu Jt: mcr~.-·aJu/utiliJaJc~ J~.: ¡\e~ mucho nü~ pcquciloquc par;t 

S. Ahnra. \¡¡ aJqui .... i>.:ilHl n.:UuCirá la~ utiliJ;.¡Jc~ pur acción Jc b e111pr~:~;¡ 

derivada Je !:J. fu .... illn cumpar¡¡Ja~ con la~ uLiliJaJc~ por acción de :\ lC)hl y.;rá 

SY. 7~7 de S 1111. 

TABLA 9.2 

A S 

UtiliJ:.uk~ tolale!> $10 000 000 $1 000 000 
NUmero de accione!> 1 000 000 500 000 
UtilidaJc~ por ;Keión (UPA¡ $10 $2 
Precio Jc mcrcaJu $80 $20 
Ratón de mUhiplo 8 10 

A + S 

$11 000 000 
1 125 000 

$9.78 
$80. 
8.18 

--~------~-------------

En una situación en la cual una adquisición o fusión afecta las uti\id;¡Jc~ por 
acciún,lo~ ¡_¡na listas t'rccucntcmcntc tratarán Jc calcular una utiliJaJ por a...:ciún 

pro*lllrma, suponiendo 4uc no ~e hiciera la adquisición. Podrá t'ntoncr.::s ~L'><.:Vr.::* 

rat~t" 4ue b aJqui~tnún contribuyó S.(J7 por acción al total Je S\0.67 Jr.:: 
tHihdad~.-·:-. totak~ por ¡_¡c...:il.lll. i.:l :lll.:.tli~ta desea di.o.,tinguir los cambiü'> r.::n utiltd<t* 
d~:~ provocada~ por op!.."!a..:tunn nüs o.:ficientcs de lm cambios ~.-·n utiliJ;_¡Jes 

t.h:I'Í\"ados de: ciertos ltpos de transat.:ciones fmancicras, incluy!.."ndo ru~ivnes y 
adquisiciones. Por otra parte, una fusión que redujera las ulilidaJcs por acción 
inmcdialas de $10. a $9.7tS se difJcultaria mu~.:ho justifil.:arla ante d comcjo de 
dirc1..torcs de la Empresa A. Una disminución en las ulilidades por acción 

constituye algo dilkil de que se acepte. Seria posible evitar la disminuciún en 
utilidades por acción utilizando pasivo o acciones preferentes en lugar de utilizar 
acciones comunes. 

Trato con los analistas: 
la razón de precio de mercado utilidad 

En la Tabla 9-1 empezamos con una razón de P/U de 8 para la Emprc~a Ay de S 
para la Empresa S. ¿Cuál habrá de ser la razón de precio/utilidades para b 
empresa después de la adquisición? Podrá demostra'-Se que si no hubieren 
efectos síncrgéticus esp~ciales, la razón de P/U d::spuCs de la adquisición habril 
de representar un promedio ponderado de las razones de P/\J de las difcrr.:ntes 
c111p1~.-· .. ,¡.., rn l:.t.'> cuate~ la-. ponderacione:-. h;Jbr:'Ln de !>er lu:-. ganancia~; ttllal~s d..: 
l ... ~ dilnlrlh"'> l·ntple~:l'> P.u.tla ..,ltU.JCit-111 de..,~..ttl.L en la Tahb 9.1 ~-~ Pl'~krno:-. 

.tdnut 1 • '"lll'' 1;_¡.., ut1lr•.bJn Jc la l.mp1o.1 .'\)J.', corno b·, utihtl.H.1o de la 
l·.rnproa S, se tcndr;J ~tutla!> las CilLa~ !>C o.prr.:~:tn en mdlune~): 
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'. ·,, .. , ,, 1'.· 1 .• - EA ( -".. ~ ·· --·- ..:· P/ll Jc :\) 
E,+ E, 

10 2 
·--(8) + . + 2·(5) 7 5 10 + 2 10 . 

!: __ ~¡,, hahri~~ dt: liiipliL·;¡r un prccu1 ú!.." mercado p;n;1 la~ acciont:~ comunes 

~t: ~~~J Jl."~put:~ J_c b adqui~ición ligua\ a 7.5 por S\0.67). Esto no l~abrá de 
llluJlltcar ;.¡\ pr~cto Jc !llL'h:;llhl lle ~~tl c_\i~tcnte ;tll\~~ J~: la adqui~í..:iÓn 

1<.-.:-,p~c:ll a l;~ s!lu<tcil,!t ph.:.'>~ntaúa en lJ labb 9.2 s~ tendrá: . 

10 
; -.-- (8) + 

10+1 10+1 
(10) ; 8.18 

__ btLJ h<.:?ría lk implicar un precio Je mcr.::ado para la:-. an:iont"s comun~s Jc: 
~00 Jc ... puc:-. u~ la at.lqui:-.ición (igual :ti producto d~.: ~ 1 ~ pnr ~" 1''r " ' . _

0 
_ . ..,.,_ o.,ucuenuevo 

cotnct e al preCio tk mcr.::ado pr¡;vio a la adquislciún. 

. l>;e tuuJelu ~up~Hl<.: qu~.: ~1 mcrcaJo no r~CllLIO.::e gan::nua u pérdida derivá­
t.:L.~:-._ la: b t¡an::.;tc.::wn Jc adljutslctUn. Por tanh,, d pt~.-·.;¡., Jc: la-, acuonL·~ dt: A 

~~ra ~1 n_n:">mu ante.'> Y lk-,pu~--' de la a_d4ut...,tcillfl. U ntlilttp\;,de P*U de.•. pul·.-. de la 
...~ .. lqut~t...tün rcp1n::nt<.~ un prumed1o pondnatlo lid mUhiplo 

4
uc prevalecía 

ant~.::-. Je l:1 aJqutstciún. 

Rcgt~~andu a la :-.i\U<tLÍón de la TOJ.bia 9 ¡ ·cu'•l , .. , .. , 1·· ,.,.,· 1 
11 1· . - . . · · • " .. . ... • .... • un por a cua a 

.mpn.:~a A ltcnc un muhrplo de P/U Uc ~ en t·mln 1· 1· 1 . S · 
.
1

• > , _ • •' _tlprt::-.:l . ttcne un 
m u 11plo Jc 1 /lJ de Y! lt:w de t·xpltcar~c lo-. nt\'t.:lc~ d··I·H· ,.,., . J · ¡ · l"J · ...... • onc~. C ptct:IO Uli­
L aJes con la ;_¡yuJ¡_¡ de una lónnula de valuación bastant<.: collo<.:Íd<L: 

p o 
k, - g 

en donde: 

D = dividendo at.-·tual 

K.-~ costo de fuentc proveniente Jc capital social 

g = gr~~o u nivel Jc crecimie.:nto de divit.lt:nJos y utilidades 
P = prec1o de la acción 

Por ej~mplo, sup?_nga!-.c que la Empresa A cst~i pagando ;,.¡ctuah11cntc dividen­
~o~- de_ S6 _por acc1on de m<Jner;:¡ que la ta!>a Je n:tcnciUn .sea del 4oc;(... Los 
acuomstas desean u1.1a tasa dc·rcndimicnto ·'el 1 S>" y • . · · ... · . • . . _ , u .o c!>pcran un ntmo o tasa de 
lfi.CinHcLto d\;1 t.Y11 cn\lJil<.:t.:!<. .-.e temlrá: 

p o 
k, - g 

6.00 
$80 

.IS - .075 
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Observe que la Empre~ A tiene una tasa de crecimiento del 7.5fl!o y una razón 
d~.: PIU de~. 

La l:mpr¡;sa S Jc 1<.~ Tabb 9.1 paga un t.liviJenJu de S:U.w 1-'0f aíi.o y una la):.~ de 
cn:cimi~.:nto Jcl 11

.; .. EnturH.:e::. ~e tendrá un precio pllr a~.:ción dc: 

p = 
D 2.80 

= $20 
k, - g .15- .01 

La ta!)a de ~.:re~.:imicnto de la Empresa S es tan ::.ólu Jcl lífé y la emprc)a ticne un 
múltiplo Jc P/C de 5 (~.:onsultar la Tabla Y.l). 

Otra forma de explicar las razones de P/U de A y S Je la Tabl~ 9.1 con::.istc en 
Jett:rminar las tasas implícitas de crecimienw y los rendimientos impli~.:itos 
esperados sobre la inver:.ión de los fondos retenidos. . 

Si se define U com1J ( 1 - b) t.' en donde (1 - b) representa el porcentaje de 
reparto de dividendo~ y L las utilidades por acción, entonces habr.t de obtenerse: 

p = (1 - b) E 
k,- g 

o, dividiendo ambos lados de la ecuación por 1:' se obtendrá: 

p 1 - b 

E k,- g 

Esta ecuación señala 4ue el precio dividido por la~ utilidade!> de una empresa 
habrá de ser igual ~1 porcentaje de reparto de dividendos entre la dih:rencia dd 
costo Ue capital y la tasa de crecimiento. Dcspcjando la tasa de crecimiento 
implbta se tiene: 

E 
g =k - - (1 -b). • p 

Supóngase que los accionistas de ambas emprt:sas de la Tabla 9.1 desean un 
rendimiento del 15%. La tasa de rett;nción para S es dd 301/" en tanto que su 
razón de múltiplo P/U es de 5. La tasa implícita de crecimiento para la Empresa 
S de la Tabla 9.1 será: 

g = .15 (1 ~ .3) = .01 
5 

Podrá demostrarse que si una empresa no tiene pasivos: 

g = rb 

,,:1\ 1.1, u . .t, h,Jtlr.• 1h: n·p•c.:s•·nt:.H el n~JldLnHc.:nto Jc b nueva Lll\'LfSÍI.Ill. 

~~S 11c:"uc un.1 ta~a dc h.'lt:n..:lun 11 lc.:lll\CI:O.HIIl dt· utd1tLH.k~ dd .1ll',. L">tv 
">IL~o. 4 un ICIIJunu:ntn {1) ~ubr~ la 11~cva Hl\'t"f~IÚO tk .033: 

1 

t 

t 
f 
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g ~ rb 
.01 r( .3) 

r .033. 

U b<tju lt.:nJunicnto pwm~.:Jiu r.:">pcr;,¡Jo ... oh re l;¡nut'\'a inh·rsión y la r~o.·:-.ultan­
tc ta">a baj<.t Je ncc1miento :-.irn:n pa1aju~ufi~ar 1:.~ razón tan baja Je preci.,Julili­

. Jade;.., 4ue le c">tÚ ~¡piJ .. :anJu r.:lmercaJo a las atTÍ•Ine"> tic S. Suponiendo 4uc la 
l:lnpre ... a :\. tu\ h:ra un;.~ la'>;.¡ Je rclcn..:ión o rctnvcr~ión de utilidades del 4W.( .. 
·¡ icnc un mültipl~l Je P/l! Jc S. la ta">a de Ciecirnicnto implicÍla ser<i: 

g = .15- (1 - .4) = .075 
8 

Esto implica un n.:ndimicnto ::.obre la nueva inversión de .IM75 

g rb 
.075 .4r· 

r .1875 
La Emprt:sa A 1iene oportunidades Jc inversión má~ favorables 4ue la Em­

pr~.:~a S) c.o,to cunUucc a un mtiltiplu de precio/utilidades de K para A compara­
Jo con un mUitiplo de: 5 paÍ'a S. la r.:1Lón Lk PIL J~,.· una·~.·mpresa rellcja la~ 
pcrt:cpt:lont:s 4ue ti en( el nu:rcaJo de la~ opo1 tunidadcs Je utilidades (crecimicn­
tu) p.tra la empre:-.a. Cuandu una l.'lllprc">a tiene un mültiploJe P/U de K en tanto 
otra empre~a ticm' un múltiplo de P/U de 5, entonces p\1drá esperarse que el 
nuevo P/L de la emprc'>a derivad<.~ de la fu ... iUn h<1ya de estar entre X y 5. El 
.. :lt:vado potencial de P!u' de la Emprc~a A habrá Je ve be diluido con la adición 
Jc b ~.:mprr:sa 4ue tiene menos oportunidades Je crecimiento. 

Lo~ analista:. e~<án conscientes di! Jos modelo~ anteriores. Por tanto, cuando 
una emprc:-.a electróniCa ClUl un múltiplo de 1~/li Jc 20 se fu ... iuna cun una t:(lmpañía 
t.l;,.: dCt:ru que tien..: un mUhiplo de 1'/U de 6,1as utilidades Je la c:ompañi<.t de acero 
no h<.~br;Jn de c:.~pualiLarse comiderando un mUhiplu P/U J~: 20. Podrá esperarse 
4uc d nuevo múltiplo de P/U de la.., empresas fusionadas habrá de estar entre 
20 )' 6. 

ln la Tabla '1.2 las utilidades dc S que se indicaron fueron 1an sólo de 
:SI UUO UOU (existiendo una di~minución con respecto a los $2 000000 de la Tabla 
Y.l J. pero d precio de la acción ... e con~ervú a $20. Si se supone una tasa 
de retención del 30fi(. y los dividendos son de $1.40 por acción y la tasa de 
ut:~1miento es del Mí.;¿, ~e tcndr<i.: 

D 
P=---= 

k, - g 

1.40 
= $20 

.15 - .08 

1 lna tasa dc Cli.'cimiento del W>( Ctlll una tasa de n:tcnción del 301,:·~ habrá de 
Ct 11Hiucir a una ta:-.a dt: 1\.'fldimierllu ~obre b inver::.ión de 26.7',>(,. 

.30r = .08 
r = .267 
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!64 pf,Jntación jimJncúr.J tJ/r.JtigicJ 

L.1 Ja/t.Jil m;J..,~h.:\·aJa t..k 1'/IJ J~ J(l p;..~n la l~mprc'><L S 4th.'..,~ rc\·cia en la ·¡·abla 

9.2 :-.e justifica pnr4ue '>C ,:..,pera 4uc la cmpn.:'>~t pul·J~t ubiencr ;.~hnra Ull rcndt· 
miento Jd 26.7'-i '>Obre \;.¡, nucva invcr...iiJn. 

Con:-.idérl"'>l' pon..¡ u(· la tusiún prt.."..,l'IHaJa t.:n la·¡ ~tbla lJ.2 pw.:Jt.: st.:r de..,c~tblc 
inclusi\c cuandtl hts nuc'>;.tS utilidaJc.., por acción :-.e f"l·duccn a S9.7H.I·.n 1~1 ·¡ abla 
11.3 ..,~ prc~en!;.~n la:-. utilidat.ks de A s¡n la adquisicillll y con la ad4uisi .. :illn Je l~t 
Lmpre'>a S. Solam~nte Je..,pué!!> de 4ue han nanscurrido 4J álño.., lh:gan l;..~s 

ulilidade:-. Jc las empn:sa.., A + S a superar a h.1:-. utilidaJcs por <tcciún Jc \:1 
Lmprcs;.~ A. Es muy pllt.:O probable quc los miembros dd consejo Je Jirt.XhJIC!> 
de la l:mpre:-.a A pu..:d:Jn conr.:luir que la Tabla 9.3 conJu/'ca a un argumcnto 
persua:-.ivo a favor Jc la fu:-.ión. Tiene: que transcurrir mucho tiempo antes de 4uc 
las uulidades por ac;;ión conjuntas de:\.+ S llt.!gucn a igualar aJa.., utilidat..lt.:s por 
acción Je la Empre~a A. Si el cambio hubiere acon1ecido en los año~ 2 u J. pudo 
haber oportunidad para tal pcrsua:.ión. Un periodo de 44.3 añus es dema..,iadu 
ticmpu de c..,pcra. 1\o ..,c;r:i po:-.iblc qu..: los ac0ionistas de A puedan mantener..,e 
..:ntu.,iastas accrt..:a de una adquisición cuando Jo.., beneficios están tan lejanos. 

L\HLA 9.3 

..!ti o 
---·-··-···· 

o 

2' 
3 
4 
5 

15 
25 
44.3 
50 

Limitación del modelo 

l. ti/i,/m/1'.• por .·le i011 

de A .1111 fu l1aión 

g = .075 
···-·- ·-·--

10 
10.75 
11.556 
12.423 
13.355 
14.356 
29.59 
60.98 

246.25 
371.88 

··-·----

l..itilidadn JIPI" <~•­

áú11 ¡/e ..1 .-: .\ 01/1 

fu jin1Ún 

g .07554 

9.78 
10.52 
11.31 
12.17 
13.09 
14.08 
29.14 
60.40 

246.26 
372.97 

Ya ~e ha Jemo..,tradu que una compañía con bajo múltiplo de P/U habrá de 
diluir Su:. utilidade'> por aCción cuando ~e adquiere una compañía quc tiene un 
elevado mlthiplo dc P/U. No por e..,o habrá de signilícar que la adqui..,ición Oll 

sea deseable, sino que 1a11 sólo se tcndrá un factor o demcnto negativo. 
E..,te efecto de dilun habrcl dC acontecer si los datos presentados Mm nH rectos 

y si no hubierun cambio:. aJi¡;ionales. Un cambio que habrá de modificar la 
cundu:-.ión anterior ~crá un cambio en la estructura de capital. Si lkg:1ran a 1 

t 

.. 
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ni~¡ ll Cdlllht• l:- ~!dh"l< 11\:Jie~. la <.:uncJ U\1\.ll\ de ljllC [a alh¡u Í:-.ÍCÍl.Jil IJ¡_¡~ ¡_¡ Je: diJu ir las 
uilltdaJl·"' p•n ;.h. .. :t."n¡ p••dr;i lW .'>er \;ilid;.¡. t:nl·;unhio 4 u..: . .., .. : ref1er;.¡ ~ Un~m~¡_,ur 
~mpk·~~ de pi~~' d p¡1Jrú pro\"<~1.."~11 ljlll' 1:~:-. utilidad.:.-. por ;.¡..:..:1Ún pnl~ c..:I<JJ~¡:-. sean 
:-.u p.:rt• 1re:-. d~:-.plk:- d~ (llll'>ÍJl· r:t r l;.¡ ~¡J....¡ui:-., ... ,,·.n 411~ ..,¡ n ell.t. ~ pes~ r Jcl.hl"l"ho de 

LJUt: d mólupl(\ J~· 1'/L d-..: b l·mpr~s~ 4u~: ..,l." c..,¡(- ~uJ4uinent..lo ~ea ... ~pnior al 
múlttpil• lk PI l." Jl· !.1 ~:1Hp1c:-.:J ;.¡J4uÍil'tllc. 

l-..\1:-.te otr:.t Jiú..:ult;¡d ;ti :1pli .. ·~tr d nwJclu. Si:-...: llcgara a pagar un pr..:~ill en 
e.\c..:-.o <.!l \":.tltlr JL· hbr •• -: d.: la Llllpl~:-.~. b:-. utiliJ:..J..::-. Je lü..,añosfuturo~ tendrán 
4ue '"upui't;n l·;tr~u.-. mú.-.,~·k\·ado.-. por colll.."l"jlto d~ g;.¡..,¡u~ Jt:riv¡_¡Jo:-. Je'l in..:rc­
mentu l'll b:-. ba;-;L·~ JL· \":t]uacilon di.!" lo~ acti\11;-. (o la p1csencia Jc u~ ~r~Jitu 
lllelC;\llti\J. 

C(!n lrccu~n.:ia un:t :.~Jqut~iclún \";.¡ <.~t.:ump<~ii.:.Jda t.::on un c;.¡mbio ~ignificativo en 
d ni\~,:1 Je l'nJeud:m;i..:nlo de 1<.1 cmpre~a dnpui: ... de la ;.¡Jquí..,iciUn. Por tanto, 
d .. .., ..:;11nhio.., h.tbr~··n J.: l'~t;~r acontcciem.lo. por un:¡ pan..:. un c.mbiu en la 
l"<~lllpo:-.tl..."iún l' ,;:.llt~~.:tura b<isil·a J¡; lo:-. a .. :tinJ:-. y, el segund1.1 ~,;amblo :-.e refiere a 
l:t dl' la ..:-.tru,:tura financiera de la clllpn:..,a. 

Ctln(urm..: :-.r.:_ ilus¡ ró :Jntc riorm .. ·ntc. la at..l4uisiciOn J.: la emprt:Si.l muy proba· 
hkllll"fl\..: h;.¡b¡;j J .. · provoca• un c:..mbio en la r<~Jllll de mUhiplo t..le P/U qu~.: se 
h~tbr<i t..le ;.~phc.tr J 1:...., utilidaJe..,. 1;na moJific<~ción en la estructura de C<tpital 
mu~ prubabkml·n~c h~tbr<i t..k provocar un camhin 1.:11 la ta-.a de rendimiento 
re..¡ucnJa por lu:-. <t>.:..:ionist<t..,. U in..:rcmr.:nto 1.:11 d ni,·cl Jc cnJeut..l<~mienlO 
incrcm~.:nta el rit:.'>!!n rx•la Jo.., accioni!">ta.., comunes, lo cual¡_¡ ~u vez provoca que 
h>.., acciuni:-.t:.t:-. c.\ij;m una ta:-.:1 de rcndimicntu mayur. 

U cmplcu de p:.J..,i\·o con rd<~ción a aJqui~icioncs ..,e h:.Jbr<i lk derivar de una 
forma c..,pontáne;.~ de la apltcaciún Jel ~iguí~.:nte moJclo: ' 

Valor Jl· la cmprl"Sa .. .-un apalarh.:amicnto :..: Valor Jc la empresa sin 
apabn..:;.¡micnto + t;.¡sa de impuc~to:-. (importe de pasivo' 

Su¡ oni~.:ndo 4ue el valor de mcrc;¡Jo de la Empresa A sea de $HO 000 000 con 
una ta:-.a Je impuc~w sobre la 1cnta Jd 461}(.. Sí se emplearan $50 000 000 de 
p:t:-.ivo potra sustituir capital social comUn, el valor de la empre~a aumentaría a 
'1 0.1 ()()() 000: 

80 ()()() ()()() + .46(50 ()()() 000) = $103 ()()() ()()() 

Sí IJ cmpr(..'..,a puede ..,..:r aJquirida en SHO 000 000, la empresa adquircnlc 
pudría icóric:..m..:nlt: otttmcnt:lf d valor;¡ S 14K UUUOOU mediante el empleo de una 
..:;ullit..laJ m:ú .. imi.i J.: deuJa.• 

• J·.L"l"'.l!uOOtlOl)Oitl- -lCoJ:::..SJ-lXUt}OllüO 
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Pru~iguicnJo \:on d l.:j .. ·m plo anh:l iur, ~upünga!<tc que\,)~ ;u..:óoni~ta:-. ~..t..: ... ean un 

n:nJimicntu dd 101
,.; Jeri\'aJu Jr.: la in>c.:r:-.iún en la cmpn·..,a y qw.: :-.e c:-pa:t que 

la cmprc~a obtenga u\iliJ;.H.Jc.., uniformc!'> Jc ~14 X\5 OUU ante:-. de impuc:-.to:-. y 
S~ 000 000 dc.,puC" t.k impuesto .... Por tamo. d valor p;.lf<.l \u.., inwr.,iunista . .., ..,¡la 
cmprc<,a tan sólo !'.C linancia con capita\.,ocial ~.:o m Un lw.bni~..k ser Jc iS"l:IOUOll 000: 

14 815 000(1 - .46) 

.10 
$80 000 000 

Ahora supóngase 4ue se pu.:dan contraer pa3ivm. por $50 000 OUO t.¡uc hayan 
de pagar interese" del IOt.:(.. Ahora d impuesto. será Jc !li4 515 000: 

Utilidades antes de intereses 14 81 S (X)() 

intereses S 000 000 

Impuesto 

9 815 000 
X .46 

4 515 000 

El neto para \u:. accioni:.tas de.,pué:-. de impuesto:. será: 

14 815 000 - 4 515 000 ; $10 300 000 

)'el valor pre!>ctHe de e!> te !lujo utdt<'~ndo IJ. ta~a dt.:l liVi. d~ nuevo ~aá igual a 
$11J3 llOU 000. 

Si. bien la preci.~ión de las relaciones antcriore~ podrá estar sujeta a objeciones, 
no existe duda alguna que la deducibilidad de los intereses para efecto de 
impuestos, combinado con la naturaleza contractual de los intcre~es (l.ijación de 

un máx.imocosto) no conduce a que el pasivo con~tituya un medio atra¡;ttvo para 

poder fmanciar adqui~iciones. Si la adquisición se haya de financiar plenamente 

con pasivo y si la cantidad de intereses 4ue se haya de pagar es inli:rior a las 

utilidades antes de intereses e impuestos, las utilidades por acción de la empresa 

adquirente !>C habrán de incrementar. No por dio hahrá Llc significar que la 

adquisición necesariamente -se daba considerar deseabk, pero un incremento en 

las utilidades por acción habrá ~e representar OJn indicador que haya de mover a 

la administración en dirección a la adquisición. 

Habrá de esperarse que los analistas financieros tomen nota del nuevo nivel de 
endeudamiento y traten de identificar la porción en el incremento en las utilida­

des por acción que ~e pueden atribuir al incremento en el pasi\o. 

Al hacer referencia de nuevo a la Tabla 9.2, en la cual la adquisición de S 
utilizando acciones comunes da como resultado una disminut.:ión c:n b:. utilida­

des por acción, supóngase que se empkcn $10 000 000 de pasivo con intcrest::.dd 
9c¡;; para finttnciar la adqui~ición. La tasa de impu~.:stos e:. del46\i.· y las utilidades 

'k S antes dt.: impuesto!> fueron de $1 X 52 000. Con el ga~to fiscal de $YUO OUO el 

1uevo impue:.to ~era de $43~ 000 y las nuevas utilidad~:s dc A s~.:rán: 

-!. 

'· 
' 

¡ 
1 
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lhiliJad~.'> lxi.-.i..:as de A 
Utilidadc~ dl· S 

lntcr~ses 

lmpu~.:stos 

1 852 000 
-900 000 
-438 000 

10 000 000 

514 000 

10514000 

Las nuc\·as utiliJadl!'; por acción utilizando pasivüs serán de .S 10.51 que 

rt.:prcscnt~ un incrcmcllllf Je S.51 cümparaJo con lo!> SIU.OO antes d..: la dd-
4Uisición. 

Un analista inteligl!'nte·c .. mtcmplarú la nueva cifra de utilidades pur acción de 
.S 10.51 y comprcnJer;i que existe mayor riesgo. Un anali!)ta descuidado podría 

llegar a la conclusiUn 4ue la lmprcsa A simplemente e:. más rentable después de 
la adquisición. 

llivcr!l.·ificación 

Una emprL"-.a petrolera (Mobil) adqua:r~ Marcor. 4ue incluye.: una err.pre:-.a al 
dct:..llc (Muntgomery Wanl) y una ~mpr~:.a empacadtHa (Cuntain~r Cnrpura­

tion). Esto rl!'prc:.cnt2 un ejemplo maravilloso de lo que signifi~a la J¡versilica­
(ión a travc~ <.k aJ4ui:..icioncs. Si antc.:riormente la Comp;¡ñía Mubd era iden­

tific.lJa como una I.:'Ompañía de energético~. r;.í.pidamentc creciente, con un gran 

número de invcr:-.ioncs rentables dentro del :-.celar de energéticos, e~ta evalua­
¡;Íón deberá :.er modificada. 

¿Podri;.¡n existir algun;.¡s razones importante~ para que Mobil tuviera interés 
en adquirir las acciones de Marcor? Si ;.tnteriormcme ~e pensaba que era muy 

arriesgado invertir fondos en lo relacionado con cncrgéti~.:"os, con la Jesagrada­
blc experiencia de ''pozos secos" y la reglamentación por panc del gobierno si se 

pudiera encontrar pl!'trólco, el giro en la direcc•ón de inversiones !.e podria 

recibir con beneplácito para comprar accione!> de Mobil. Existe algo de ventaja 

<.k poder invertir en acciones comunc~ de una compañía dedicada a arriesgar en 

varias alternativas, en contraste al ca~o en que una empresa no podrá tener éxito 

d:: modo indepenJientc de cuáles sean los resultados {esto no neces;¡riamente tendrá 
4ue ser una descripción precisa del mundo, tan sólo una descripción precisa de 
bs percepciones de los analistas). · 

La fusión que muy probablemente ser<i el tipo de fu~ión que menos llame la 
<Hcnción se refiere a aquellas en que se cruzan o se realizan en otras líneas o 

ramos de industria, y en las cuales las operaciones de las empresas son muy 
'independientes. La adquisición de Marcor por parte de Mobil Oil Corporation 
cvidcntemente fue un imento de parte d~ una compañía dentro de una industria 
11primida (lüncionarios del gobierno de \(1:.. 1:. U.A., incluyendo algunos presidentes 

han mostrado desconfianza en la!> "grandc:s empresas petroleras") de moverse 
haL·ia una industria que rápidamente está llegando a ~cr cornruladA a industrias 

l 

"' • ..J.! 
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que aUn conserv;1n libertad. Si d g,ubH:rno fcdcral 1 cdu..:c b rcnl;lhiliJ;¡d de un 

ralllu dc indu~nia. podrá ~::.pcrar:-.c que lus fondo~ lluyan t.k d~ekt inJu-.lria 
haci;_¡ ·actividat.k:-. ma:-. rcntable::.. Los fum:ionarios Jc la úlmp;ti'lia .\lt~bll t:\l:i.n 
lotalmentc convencidos que lo::. acóunis1a::. prd\:rir;Úl qm: se canali...:cn lus 
lluHhlS invertidos 1.:11 industria!:> controlada.\ hacia m ras indU'>IrÍ;¡s. La 1Jca lh: 
gravar ulilidadc.-> c:l(ct.:dcntes y segregar compañías intc);r<td~t:. \·cnicilmcntc e:. 
muy prob;1bh: h<.~brá Je 1ener un efecto multiplicar en tt!rmino~ de t.le-.alcntat la 
inversión en indu~trias que habr~n de ser fuertemente grav¡¡Jas o quc sc hayan 
1..h: disgregar. 

Otra industria que se cont.idera controlada es la int.lusuü del at.·ern . .\lw..:has 
de las acciones comunes de industrias siderúrgicas st.: estaban vcndiendu en el 
año de 19~0 a la mitad de su valor contable a un porcentaje más pequcño del 
coSto de reemplazo. Los admini::.tradores consideran que esta situación ~.:s la 
resultante d~.: mala~ politica~ gubernamentales concerniente~ al comcrciu intt:r­
nacional (admitiendo la importación de acero del cxlranjero) y 1~ impkm~nla­
ción de una lcgi!>lación e xce~iva del control de la contaminación. Pllf tanto, ~:n d 
año Jc 1979 la National Stccl Corporation adquirió a la Unitcd hn~tncial 
Corporation de Califllfllia. Si bien d objclivo c~pcdficu Je lii aJ4ui~ición cr<t el 
proporcionar una fuente de utilidaJe:-. 4ue pudiera t.:ontrarn:slar las Ou...:tuacio­
n~:s en utilid<.~Jes Jc una compañia del acero, tambiC:n :-.crá de mw ... hu pcsu d 
hecho Jc que las instituciones financieras no tienen problemas Je cvnlmks 
ambientales, ni tampoco la imponación Jc ~ervi1..:io~. Un accioni~ta t.:•llnUn 1.k 

una emprc~a siderúrgica en ci :..~ño de 1979 muy probablemente no habr;,í. .. h.: estar 
muy entusia~ta respecto a hacer mayores inversiones detllro d_e dit.:ha inJustrio1. 
Un giro hacia la inversión en una in~titución finant.:iera pot.há al meno:-. re·. ivir 
las esperanzas de poder alcanzar utilidades normales que han estado auscntcs cn 
el r;..mu del acero durante 20 años. 

Dado 4ue existen muchas aJquisiciones que se realizan con el fin de lograr la 
diversificación, no seria factible pensar que se pudiera realizar una mejoría 
notable en el precio de las acciones comunes de la empresa adquirente. Pu~sto 
que la empresa vendedora tiene cuando menos la misma información que posee 
el comprador, no existe razón para pensar que será el comprador y no el 
vendedor 4uien haya de sacar los beneficios de la fusión. !\demás, cabe ::.cñalar 
que los inversionistas individu<.des pudieran haber obtenido el mismo cfeciO de 
diversificación comprando ellos mismos las acciones en forma Jírc.:lJ.. 

La diversificación y los accionistas 

Para efectos de simpliticar, generalmente habrá de suponerse que la meta de i<t 
cmpre~a I..'S la ma:-.;imiza~.:ión de utilidades (en términos t.lc valor presl'nlL'\ cou el 
fm de maximiJ.ar la riqueLa di! los ;;lccioni::.las comunes. PeniJt.licam..'nll' llabr:, 
de pllllersc en tela de duda este supuesto. ya que las emp¡c::.a~ t~¡mhiCn ni:-.h.:ll ~.-on 

el fin Jc sr..:rvir a otros grupos de personas, concretamente, a la admint.-.tC.Il:ión. ! 
1 

t 
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..:okt:tiv~nl!.:nh: ~t.:r m~··s valio~~s 4u~ un ..:onjuntu ..:umpktu J~ unidadr.::. quL: 

op~r~m ..:omu un:• Sula ..:orpur;u.:iún. 

Rajo crrcimienlu )' dc~im·crsión 

¿Deberá un~ unidad nm ha jo o nulo ¡;rr.:cimir.:nto~ ~r.:r un GLIH . .IIJ;¡\o p;¡ralk:.tll­

v~r~ión? 
La~ po~ibilidadr.:s th: ..:r~..:imiento deberán prupor..:ionar b~•"r.:" para r~alLI<.H 

inversiones r.:n capaódad, pero el ..:rccimicnto dehr.:r;l <.~fc(tar la lk..:i~iún Lh: 

r.:liminación Je unidade~ tan sólo en una form<-~ ÍIH..Iirr.:..:ta. Si u~tr.:J hi.i..:c un 

pronó::.ti..:o que no habrá ..:recimiento y la empre::.a qur.: '.ulicita adquirir d 
ncgm:iu pruno::.tÍCi.l un d~vado crecimiento y, por tanto. ofrr.:cc un pre..:io ckvu­

Jo. el pronó::.tico de Jc~arroHo h:.~brá de a rectar la buena Ji::.p~>-,iólln qur.: ~r.: !l.:nga 

Jc urrccimicniO <.k ..:ompra. 
Supónga::.c: 4ur.: no üÍstan oportunidades dr.: JcsarroHu ~ qu~.: d prunósti..:o de 

ncómi~nto ~ea de cero. El valor ..:ontable '.k la unidad e~ dr.: S20 000 OO(J y 
a..:t ualmcnte esto.í generando :ii2 UUO UUO de !lujo~ de dec.:ti\·o por ~ñu. El..:orp' lra­

tivo. o la contrüladora, sl..'gÜn cl..:aso. podrán rl..'qucrir un rem.l.imientu de 2ü'·l.. 
Puc~Io que la unidad tw esta crc~.:iendo y no c~ta ob\\.:ni~:ndo d n:nt.limicnttl 

te4uerido, ¡,deberá li.i unidad ~cr ditmnada? 
Un hedw muy import:...ntl..' aün no h<.~ :-.iJo revelado. l.lmcj¡)r prr.:..:io 4ue ~e ha 

ofrecido por la unidad e~ de $8 000 000. La emprl..'~a l..'~tá obtC.:nienr..lo un 

renJuni~ntu del 2sc;¿ ~nbre el co~tu Je oponu.nidaJ. 2 UUO OUU/!:\ 000 OUO: p(lf 

t<ullu, la empresa está satisfa~.:il..'nt.!o la ta~a minima re4u1..'nJa y no dcbet:t 

climii';.Jrsc la unidad. 
La t<.~~a de nccimicnto no c.:onqituyc un dato relevante salvo t:uLno una 

información ütil para poder eli.ibot arel pronósti..:o de llujo Jc r.:t"e . ..:tivo. ·¡ anto el 
custu Jc oportunidad, como la ¡;antiJ<.~d que se está ganando y el rendimi~.:nto 
re4ucrido !Ir.: c.:onsidcran relevantes. Un;.¡ perpetuidad leer~) crc~..:imir.:n\0) p~u.Jrá 
tcnl.:"r valor elevado·. o podra tener una corriente de llujo di.' cfectivo dl..'crr.:ú.:ntr.:; 

el tipo de generalizac.:ión que c.:ondw.:c a una desinvcr~ión cuando no cxi:-.te 

creó miento no puede considerctrse válido. Saá necesario 4ue sr.: cfec.:túl..'n ;dgu­

nos dlculos para cfectu·s de tomar la decbión. 

orertas inoperantes 

Un<..~ empresa pt)Jrú no dr.::-.t·ar cfe..:tuar una oferta <¡lh! no llegue a tenr.:r éxittl. Ln 
d ca~o en que una pequl..'ña ~.:antidad de ;~~.:cione:-. sea c.:onlpro.Hb, poJro"u1 :-.ur1!LL" 

.:1.:·. ,!I!J~~~:LL~h- ... Si l·l po\fl"I.:OI:qe adqtlltid,l fuera mr.:n•~r del 211'·1. nn :-.e¡;"¡ 
'' ;.\ \j ,.¡ ¡;;;.·:,,dol ~·'ill.tl•k d. p.!!l!;tp.t~.:•ll·.· \~¡¡;\!"-llh•.~.tl'.o' ...•.. ,, 

,, ' ' ,:.· ··~·1····- :., ,, :tl;'.:l~l.l 1]," ;'•":1.1 i'~•'~·¡:!.;l !t::.\ 

... l.,,. : J".l." ¡ .. ,,,l>t•: i.1 t;.·,IL.t ,,,¡),,.!l,!.i,:.l j¡¡;,dllll"t;t.· "•l" ll"•j".:l<"l<" 
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Jt• un dtoL'rllll!l;Hio Jhllu."Jl\;ljl..' lk l"tll\lftll par;¡ J1<1lkl PfllCetkr il ru~Ítlllóil l;¡:-, 

t·mpre:-.a~ lpt•dr;"¡ ~uprttlltf.\l." b anll..'rttll ~:ntttl:td k!-!:LIJ. J.n ;¡JgutHl\ ~.:~t~du~ el 

por..:~.:tllajc fl..'411l"fiJ,l lk ,_·tilllrul dL: 1111;t ;¡,_·l·tl!ll e~ 111:1\ dl'l 50'; Ut· cunttul, en 

l~tntu 4ue en ttlftl~ t":->l:tJlh .\l' l."tlll~tdt·ra nece:.:Ltl\1 tener b:-. 2/J p:~ril..'~ dr.: J;¡:-. 
a~:..:ione~ 

U tk:-.l."o Jc L\"ita~ d :.tprt~.\llll;u~c a ll.:nr.:r L·.\ill1 frc..:ur.:ntcllll'llle condu~:t· a 

okna~ que putlr;.tn rettt;tr-,~· ~i cÍl"rltl núnwnl dt· ;t.:cion~.:s no pueden nbtt:ner~e. 
i•ero la natur;de¡;¡ <:•HIJ~<..:I••n;,d;• Je l;t ufcLl:L ll:tbrú Jc at"ec.:t<.~r d nUrnerü de 

;¡c~:tont::-. que pur.:dan ttl reL'-:r:-.t: ¡al in\ l..'t \ÍtlllJ.\Ia tlll k habrú t.le agradar consl'n·;..¡r · 

la~ a..:..:Ítllll..'~ ~ntrc talltt• J¡_¡ ...:,•qHJtactún de..:tUa qul· dcb;t h:tcer a continuación). 

Una :-.r.:gunda uf~ na ~.:u ... t~lc en ufr..:ccr un prectu ll.:btivamt·tHI..' clc:\·i.ldo ~.:ompara­
do C.:dll el ac.:tu;LI preóu Je mcrc;¡Jo. ~~lo ..:un d fin de ;¡:-.cgurar~l..' 4ue ~e obiÍI..'Ilt'll 
la:. ac.:..:iones. 

Maniobras dcfensi\·as 

ljna Ctlffipi.iñía frccur.:nll."m..:mt· /l;¡hr;"• Jr.: tratar d~ tc .. tlitat una fusiún o ha..:r.:r una 

adqui:-.ición con m ir~~ a in.:;r;~r uni.l po:-.tL·iOn J~.:kn~i\ ;, m á:. favorable rr.:~pr.:..:tu a 

..:ontr:Htl':-.lar lo~ a\·an..:r.:~ e!:: un;¡ t'lllptl..'.~a úJmpt·tidur:• quL: t::-.tá tambi~tl"Jr;¡tan­
dtl de at.J4uirirb. Es¡;, P•'dr;·, ¡;, ·n~itk·t ar~c un;¡ hur.:na c:-.tratq?.ia dc:-.dc- el putHo de 

vi:-.ta Jr.: la i.it..lmtni~tra,_·uln. pn<l ~:: L"<lmtdr.:ra innc..:o:tria dr.:sdl..' el punto dt: vtsta 
de los ac<.:ioni~t;t\. Lu~ ;¡~:,:i<>tÚ::.t:,:-. p_,,dt:"Ln ~•cr.:ptar o Je..:liazar las ofcrt;¡~ de los 

invasllrc:-. ::.egún cu:"tk'- :-.e;J.n :.u~ uk1 l:t~. Lllo~ no ne..:l..':-.it:lll ~ Lll..' lo~ aJminist raJo­

re\ c.:onviertan a la ~:mp1e:-.:t a un;t po:-.lcÍÚillllá:-. dden .... i\·;¡_ ·¡ ;¡] prtl..:ct..ler c¡rc..:c Jc 

\Íg.nificadn para lo:. at.:t"ltllllsla~ lll!lladu:-. en c.:onjunto. No llel.xSÍI<.tll :-.er protegi-
dos Je dio~ mi:-.mos. ' 

Intercambio libre de impUl'Sios 

Par;.¡ 4ut una at..lqui:-.iciún se cunsidcrc libre t.k 1mpu~.::-.to:-. para un vendedor, se 

rc4uicrc 4ue tal empre~a r..:cib;.¡ ac.:cione~. 1::-.tu const ituyc un buen incentivo par.a 

t!LlC J;..¡ empresa at.lquirentc utili..:e ;Kciono comunr.:s u prr.:ferentc:-.. No se consitle­

¡;¡ mdi~pt:mi.iblc 4uc :-.úJ,¡ ~e utilicl..'n accitJnes. La 1..'11\pre:-.<.~ aJquin.:nte podrá 

p:tgar menos del 5Ut:j c.Jl' la.~ al."l·runc~ con r.:ft·ctinl ~ aún tener una transa..:ción 
que pur.:Ja cla:-.ilic;.nsc nu-~;a\·ablc. 

( "rédilo mercanlil 

Si b l:mpre:-.;.¡ A :HiqutL'I"c ;, i:t l.tnprL':->:t B ;¡un ptecÍltquc:-.up~.:rr.: al valoren libro 
, ~-.- j,., :t..:tn o~ neto-_ (k 1:: 1.:1 •m paíi 1a, ltabrú de rq;i~t rar:-.t: un..: rl~Jito nH:rcant il :-.i el 
nt,·tudt' ..;, ltH<..dJic JuJut!llll;Jdu ··.¡l.' l"•HHpr:t .. e ... utili/ad.L. Ln Jo, L. U.A., d nédih) 
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tw.:r~.:amil ~~podrá L';u¡;;tr .t gast"·" :.~ tr:tv..; . .., de un p.:riod•l i~u:tl a,, meno~ de .tiJ 
año~. L.1::. utilidadc:-. de lo:-. ~igu1entcs c.:je¡..:icio'> ~e habritn de: Ji-.n1n1uir por la~ 
amurtilat.:ioncs del crl·dittJ mercantil. 

Lus principios Jc UHllabilidaJ gcn~.:ralmcntc aceptaJ,J:-. Lk lu:- dc111:i:-. pai:->.::-. 
p •. :rmikn 4uc :-.c rcgt:-tr~.: d cr..:dito na:rcamil. pctu 1111 c\igcn que"-'-' L·;trt_.!uc 
po3teriormcntc a lu:-. n.:::.ultado::.. Esto L·onduL·~.-· a b :-.itua~.:ilHl Httcrc:-.:ttllc en la 
cual lo~ t.:stadus l·manL'icrn3 de las t:ompañia:-. noncanll.:ricana:-. :• Jc la:-. c.:umpa­
ñia~ l.').tranjcra::. nu pu..:Jcn ser c.:omp<.~raJu::. ::.111 pruü·J..:r a rc;Jiil.ar d ;..¡ju-.t..: 
wrrc3ponJicnte. · 

Com.iJáe3e d ca3u en el cual una cmprr.:sa Cllll_n:ro J.: acu\·n:-. tangihk:-. ~ 

utilidades de S 10 000 OUU por año ::.e c::.tá evaluando. U co3to d..: [;t cmpr~.·:-.a L'.'> Jc 
S lOO OOU 000. U n:t cmprc~a nortcamerican;¡ 4uc.: \k:\<.1 ra a L":.tbn b L"\ alu;JctlHl 
habria de esperar un incr¡.:mL·nto c.:n las utiliJaJes Jc :S7 500000 (u ~c.: a, S lO UOU 00\l 
n1L'IlOS $2 500 000' en tanto 4ue una empre::.a ingksa habria lk pag:.~r e.\a~.:tam.:n­
tc el mtsmu prccio pnr la mism<.~ cmpr~.:-.a.lugr;,ria tncr.:meEHar :-u:-.u!ÍiidJl.k~ 
en S IU 000 000. 

Teóricamente el mercado podr~ lkgar a \'i~ualinH e:.tc tipu J,_· Jll'.:r.:n..:ia 
arttt'icial 4uc se cst<i de:-.cnbiendo y d m(·¡oJo contable nu Jeb~..·r¡'¡ ;tfc~:tar la 
l.kci:-.ión. Sin cmbargu, las p~.-·rccp~.:iutH::-. t1111bi.!n :-<>n impurtantc:-.. ¡\\guno" 
administradmcs vi .... ualit<ul l;.1 cr.:a~.:i\111 Ud ~.-·r0diw mr.:rcantd ~~ -.u n:-.uhanle 
ct'l.'ctd :-.ubr~.: la~ utilil.ladc:-.).eomu un l;..tCILif negativo pur raLÚLl Jc.: -..u ct'el:lo :-.uhle 
la:. utiliJaJc:-. por :.t..:~.:iún. UIU:-- vi:-.u;IIÍL<tll un cr~Ji1u mcn.::ulld !lCJ;il\1\\l ;J!gq 
f;_¡vorablc pdf :-.u cf..:...:tu po:-.iti\·u :-.nb11.: la::. utiliJade~. :-.ienJl) ~.-·:-.ill un t'at.:tur 4ue 
a~ u da a rcah1.ar una aJ4ui:-.ición. 

l.<t.' fu:,iunes: crédito mercantil ncgati\·o 

Las cosas m<i::. cx.trili"ta~ podrái1 ah:ctar una dcc1~ión Je aJ4ui:-.i..:ión. <.. 'un:-.iJl·t'I..'~L' 

el ca::.o en LJ.UC la Lmprcsa A esta ~.:stimanJo aJ4uirir a la bnprL·::.a B. Ll \;t\or 
contable <.k las accione~ de la compa1lia U e::. Jc SJU UUU UUO y d \OOf..; Je la:. 
acóoncs comUil\.'s SI..' pueden adquirir con un Ulsto Jc $20 000 OUO. Si la 
ad4uisición se contabiliza ettmu úHllpra. e.\istiril un crédn.u men.:antil negativo 
t.k SIU OO() 1100. E:-.tc nl:Ji1t1 mcrc:.tntil neg¡¡tivt.l. t.h::-.pu.:-:-. Je amorti1.:.u lo, habrá 
Jr.: tener un ckcto fa,·orahk ::.ub1c las utiliJ~¡dc.:~. 

Se podrá ty en oca:-.innes ~e deberá) seilalitr t.tuc este tipo J~.-·efl-L'Itl nü c.' r~.:al. 
·En primer t.!rmino, lo~ a:-.icnln~ t.:otHabk·~ no akctan lo:-. !luJos Jc.: ~:fcdÍ\O. En 
segunJo tértnuw, d inLTcmenlu c.:n b:-. utilit.I;¡Je:-. Jd periodo (llll~t.·(uen~i~l J,: la 
amorti1ación Jd crl-Jito nh;rL·anti\lh.:gali\'0 habr~l Jc ~~·n·ir pa1:1 contran~.:star 

~~~~·!:-.u menos los S lll 000 000 t.! e aCtiVO\ aJtcÍoLl<tk:-. 4ue fueron aJyuiriJos y que 
tambi0n :-.e t.::-tán lkpt~..·cianJu u anwnizanJu. 

E\~.-·on~idc.:rar l.jUt.' c:-..i:.h' UL~ crl:JtlO nl.:Ec.:amilnq;:ttinl deh:.:r;·, ~,.·t~ntL"Lllpbr.-.e 

Jentru Je \u:- llltimu:-. factores punder:~Ull:>, _no JdJil'LJJu pllr ninc;ún tHPIÍ\u 
·ga1 a ali.:c.:tat una decisión. 

t 
1 
1 
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1 
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El CaJamúflto: Fu!icmn y ,¡dquiJicioneJ 1 n 

Cunclusionl·s 

1:\i~tcn mu~h;..¡_.., r;t/•>1\L'~ l.jUL· p_ucdan t.:llllJucir a que s~· realicen fu~iones y 
at.l4ui:-.iciun~.·~. 1-.1 hed1<1 de qu.: :-.e pague una prima grande: ~nn re:-.pccto ¡_¡\precio 
tk mc:rcado nu llL'L'l·~:uianll·nt~..· h;thr;.i tk implicar ljLIL' st.' tr<ttc t.k una Lkcisión 
pot:tJ intdig.:nte. D~.:salurtunad;JEilcnte. t.:n ;¡Jguna:-. tl~;t:-.Íune., \u:-. atlm1ni:-.trado· 
re:-. no ptJJr:'lJl ser t.::tpa~e:-. Je revelar tuda~ :.u:-. ralones para ofre~.:er tale~ prima-s 
tan t.:lc\·aJa:-.. Por tamo, ci.:na inljutctud habr:·l Jc bmtar en lu~ ac~.:iuni~ta~. 
cu:..ndo .:n real.it..lad nu se t.h::-operi<HÍan t:tl.::-. inqui~,.=¡ uJe::. si toda la información :loe· 
conocieru. 1'~..-ru ¡,, yue es p.:or. p¡¡Jr<in e .\1:-.ti r ~it ua~tuncs en las cuales el an:.llisis 
pur pano: JI.' la ;..¡ Jmini:.t rat:ión pueda e:-. l<tl' 1.'4UÍ\'UL';tdo y L'l precio Jc compr<.~ :loca 
oce:-.inJ. U pa:-.u del tiempo h:1br:"1 Jo: re\·dar t:u:"tl e:-. la \·en.laJ~.-·ra situación. 
L\ammandu d p;..¡~aJo, L'UJ.Iqui.:t ;¡ t..lt: ll•l::.lHru~ pudría ~l'r más inteligente que el 
mejor de los aJmini::.lf<.H.l<~tes. 

~ 
.. di 



1 

FACUL TAO DE INGENIERIA U.N.A.M. 
DIVISION DE EDUCACION CONTINUA 

CURSOS ABIERTOS 
APLICACION EXITOSA DE LAS HERRAMIENTAS FINANCIERAS EN LA EMPRESA 

EL PROBLEMA CONCERNIENTE A: ESTRATEGIA 
FINANCIERA E INFLACION 

ING. RAFAEL BRITO RAMIREZ 

Palacio de Minería Calle de Tacuba S Primer piso Deleg. Cuauhtemoc 06000 Mexico, D.F. APDO. Postal~ .. · 
Telefonos: 512-8955 512-5121 521-7335 521-1987 Fax 511l-0573 521-4020 AL 26 



;------------- ---·· 

'-. 

1 

1 
1 

10 
El Problema Concerniente a: 
Estrategia Financiera e Inflación 
J.,¡ i11jlaí'ión 1w t'.~ 1a11 mala umw Jt' dice. 
Ln t')l.·cw .\Í .H' tienen ckjiniril'cllm'llh' aiJ.:WW.\ 

}. aum¡w~ todm l'il'imm .\in ninguna melaj/ja, 
Si •·iriii/Ol c'lt \'t'dmlario:J. má.1 caro.\. • 

/MI·: 

1 1 
1 ·¡ 

"l'c-ntaja.\ ••. 

La inllación e~ algo f ru~t rantc para lo~ administ radorcs de la~ empresas. Sienten 
que tienen una obligación Je hacer algo rc:.p~:ctu a tal situación. El hecho de que 
cxista inlbción c:-.tá fuera de su contrul inmediato, pero la realidad es que una 
:-.cric de dL•ci..,Jont;s si están bajo su control. Dcsafortunadamcntc los ajustes que 
se hacen con mulivo de la inlbción frecuentemente son de naturaleza equivoca­
da. La:> cmpn::-.;.¡s con m u eh¡¡ frecuencia mezclan y enfrentan losdiverso!l. ajustes 
posiblt·s y tcnninan con cálculo!l. que son motivo de gran confusión. En primer 
1érmino, habd de uLilizarse el pasivo para contrarrestar los efectos inflaciona­
rius, par<.s postt:riormel\11.: di~...:utir ha~ta <.¡ue grado el proceso de dc~isioncs de 
inversión <.Jt.: una corporación (utilizando los métodos de tasa interna de rendi­
miento o valor presente neto) deba de verse afectado por pronósticos de infla­
óón. 

El problema 

Si ac.:túalmenlc existe inflación, podría ~spcrarsc que los precios deban de 
..:amblar dr;lsticamentc en ·d futuro e intuitivamente se concluye que deba 
lmcerse un ajuste. Por ¡;unsiguicnle existe la obligación a dcfmir cuatro términos 
rl·.-.pl·~to dtl análisis ljue sc haya de hacer: 

""Dól<.~rcs corriente~'": rcprc~cntan ingrestls y costos que son medidos conforme 
sc;¡n medido~ ¡,;uando el efectivo es recibido y desembolsado. 

s.·nad"r AI..HJ Cran~tun, ""lnl}auvn i~ nol all bac.J. Dc:~pué~ de tvc.Jo ha pc:rmitido ~uc: lodo 
.Jilh.:ru:ano vn·,¡ ~n un ··~cindario nü~ ca;o ~~~~ cambiar~c." Publicad u en lht' Nc."w )'ork Tilllt"l, por 
l<ub.:rl D. /kr lh~ Jr .. J t.k t'c:btcru I<Jao. 

si 

J 
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"lJólan.::-, ~on:-,lantes": rep1 e:-,1-!nt;.~n iugn:so:-, y úlslos en dólares ~.:urri~lllt::. 4ue ~on 
ajw.t;_u..los para rcllejar ~.:ambio:-, ~n poJcr adqui:.iti\o.ToJos lo:-. Júlarc~ rdlejan 

el mismo poder de compra después de ai~sh:s. . . 
"Tasas nominalc:s de interés": representán el ~osto real dd Jmero meJtJo en 

dóli.lfc:-, corrientes. 
·•Tasa n:al Je inh!rés": repn:senla el costo dc.l dinero si JólcHcs constante son 

utilizados. 

Si se combinan los dólares equivocados de una inversión con la tasa de inlerés 
equivocada habrán de surgir errores graves dentro del presupuesto de ~api~al 
bajo condiciones inflacionarias. Asimismo, cabe señalar que las generalizaciO­
nes simplistas generalmente son inexactas. Por ejemplo, considérese la conclu­
sión que uno deba estar endeudado durante un periodo inflacionario. 

Pasivo e inflación 

El presidente dd consejo señaló, "Dado que cstamos esperando inl1~~ión, 
incrementemos la cantidad J..: apalanca miento de pasivo que esta mm. uu!lzan­
Jo." S...:ria r.:onvenicnte con~iderar los supuestos sobre lo~ cuales implicitamentc 

descansa la a'icveración anterior. 
En primer término, supóngase un ca:.o en que sin existir inllación los in\'crsio­

nistas habrían de estar sati~fe~.:hos con un rendinricnto del 4%, pero que se 
esperara un nivel de inflación dell21;0. Nuevo pasivo por$1000 con \'encimicnto 
a un año podría emitirse Je manera tal que rcdituara un 16.4K%. Si btos ~un los 
datos entonces el inversionista en este tipo de pasivo habría de recibir SI 164.80 
al CC•I~cluir el periodo l. Al concluir el pt:riodo 1 los $1 164.80 habrá dt: tener un 
valr r de $1 040 considerando el mismo poder de compra que al princ•p•o del año 
(o sea, 1 164.80/1.12 =SI 040). El inversionista obtiene el rendimiento requerido 
del 4"/o y el verdadero costo para la empresa habrá de ser ~el 4

1/¡. So exist~ 
ningún beneficio extraordinario para ninguna de la~ partes. El pas.•vo no h~bra 
de ser más barato que si no hubiere inflación esperada y que el pas1vo habna de 
costar realmente un 4% en términos de dólares corrientes. No habrá de c:xistir 
ninguna ventaja especial para contraer pasivos si la tasa nomina~ de la de~d~ está 
relacionada con la tasa real (.04) y la tasa de inllación (.12) med1ante la s1gu¡cnte 

relación: 

Tasa nominal == tasa real + tasa de inllación + producto tic lm dos 

; .04 + .12 + (.04) (.12) ; .1648 

La :-. 1 tu~JCión anterior reflqa una situación tk equilibrio. El costo real del 
pa'>J\ u h,.¡hr~ 1 1.k ser 1gual a la ta:-.a de n::ndunienlo desc;.:da porlt):-. im tr\ioni'>~a~. 

.\tJ., 1., .. up~·mg.&'>\. 4 ue ~e ~.:un11;.n·n p;t'>IVI'" \·on un ~.:o'>\11 de .1424_ \.:.1 ta:-.a r~al 
o..¡uc IJ.J~.&•• de ubtcnn 111:. 111\d:'>IUJ\I:'>Ia'>) el ~.:u'>lo p._u.;¡ el ~ult(t\antc Jc (rcJtto 

hra de :.el ah1Ha dd 2'.i.: 

! 

1 
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.1424 ; 

.0224 
r + .12 + .12r 
1.12 r 

r ; .02 

La empresa obtendrá una ganga si cmitr: pa .. i\l) tia tasa real que se paga es 
menor que la tasa real deseada por los inver:-.toni~tas). ,_ 

Con el fin de complementar el ejemplo anlerior. si la empresa tan sólo puede 
obtener dinero a un co:-.to .. del 1~.72!,;~ entonr.:cs; 

.1872 ; r + .12 + .12r 
.0672 1.12r 

r ; .06 

Ahora, en el caso presente el costo real del préstamo obtenido es mayorq~l 
..:asto en equilibrio Jd 4':é.. A un costo del Hí. 72'.( indusive con una in Ilación del 
J2C(, el pasivu no e:. barato. La tasa real de pré:-,tamo d~.: 6!¡(-, es mayor que el costo 
del 41fÍ_., sin considerar inllación. 

Se han ilustrado tres tasas diferentes nominales de interl:s en las cuales el costo 
real del pr~stamo fue calculadu y comparado ~.:on rl costo real deseado por los 
inversioni~tas. Se ha lkgado u demostrar que aun con la expectativa de inllación, 
no necesariamcntr: implicará que se deban emitir p<.~:-.ivos. En segundo término, 
inclusive si la tasa nominal de: préstamo e~ dd 14.241iL y todo pareciera que se 
debiera emitir pasivo (el costo real de préstamo tan sólo es del 2tA:.), si la mejor 
inwrsión tan ~O lo rcJitUa un 1 O',i. en dólares r.:orrientc~. emonccs no será convc­
nir:nte contraer má~ pasivo (suponicnJo que no hay<W impuestos). El costo del 
pasivo es mayor que el rendimiento de la inversión. ,,~ 

Ahora supóngase que existen inversiones que reditúan más dell4.241;d0.cual 
significa que se deba obtener capital. No se ha probado que el pasivo a ufia tasa 
del 14.24% sea más deseable que financiarse con acciones comunes. Por ejemplo, 
inclusive omitiendo esa característica típica de la deducibilidad de intereses del 
pasivo, es totalmente obvio que el pasivo más deseable que las acciones comunes 
aun cuando el costo real del pasivo sea de tan sólo un 21/v. El costo real:'de las 
acciones comunes también podría ser bastante bajo comparado con la tasa de 
inllación. 

Si bien pudiera considerarse una cst rategia deseable el tener un gran endeuda­
miento Jurante lo:-. periodos de r:ipida inJlación, no podrá estarse totalmente 
:.cguro de dio. La decisión habrá de depc.:nder dd co:-.to nominal de interés, de la 
ta~a de rendimiento sob•c las invcr~ione:-. di:-.punibles y el tosto de l<.~s fuentes 
alternativas de rapital. Ut::ctivamcntc. !Jna empresa deberá considnar la conve­
lllcnóa de utilizar pasivo cuando se espera mllación. La decisión respecto a que 
rc~dmcntc utilicc p~•~·•vo habtá de depender J.: un análi~is detallado y no sólo de 
!J ex.J~tcncia de la inllacil>n. 
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La inflación y d pn.·supul'~to de capital 

Se con:.iU:.:ra lo •.n:'t:-. natural y corrc~.:to el querer wm~r cn cuenta la inllacihn 
cuando uno J¡,;sl'.:l cvalunr invl:rsionc:.. Sin embargo, es importante que la 
in ilación ~ca con:-.-iJn~¡J,:¡ l'll una forma correcta. Lxi~tcn innumcrabks form~1:-. 

como !>e P'ldr:ín im:orporar errores l.lcntro lkl an:llisi:-., ) tudos dios han ~ido 
dc:.cuhienos por las ~:mprc:sas. Es :.umamentl.! importante que t:1 factor cumxto 

de v;.dor Jt:l dinero en d tiempo sea aplicado al cunjunw apropiado de \lujo:. de 
efectivo relativo:-. al ajuste o falla de ajuste por razón de in ilación. 

EJEMPLO: Supónga:.e que los siguienh!S datos son aplicables a un¡,¡ inver· 
sión que se está contemplando por la Empresa A. Los !lujos de cfcctavo para los 
dólares rcalc:. qu..: :-.e hayan de ga:.tar o 4u¡,; :.e hayan t.lc: n:cibi r con ba:.e en la:. 
condiciones económicás pronosticadas son los siguientes: 

o 
1 
2 

IJO/(JI'L"l (.'u¡·rü·nll'.l 

j/uj¡¡\ 1/e /;fecli\'0 
ll!dú.· ''" 

J•rcdo.l l:"l(lt'l'atio 

-18 017 100 
10000 112 
10 800 125.44 

L.1 ¡;m presa plu.:d~ obt~·t~cr t'ondo:-. ~~un 1,:u:-.lu d~:,l 1.)1;; y habrú dc supolncr!'>t: con 
d Can Lk '>Ímplifi(at qu~· nu .::o.i-.tl"ll impuc:-.tos 'Y 4lil' todos los recurso:. que !'>e 
están utilizandu pru\ acn~..:11 de pa:-.iVtL Si !-oc utiliza una tasa de descucnlo dd 91i(.., 

la invcr!'>ión habr;!t.k tener un valor presente de $247 y la inversión parece :.cr 
ac·!pt:.iblc. Esta conclusión es f..:Onsistenh: con el hecho de que la tasa interna JI! 
rc,ldimicnto sobre la inversión es del 101)0 que es superior al costo del dinero. 

Esto:. análisis y conclusiones son correctos. 
Muchas empresas no utilizan el análisis anterior. La estimación de lo:. Oujos 

de efectivo en términos de dólares corrientes y esto:. pronósticos p:.~reccn nu 
considerar el cambio en el poder adquisitivo. Al convertir lo:. Jlujos de cl't:ctivo a 

dólares constantes. habnin de obtenerse los siguiente:. llujus de efectivo: 

J)ú/art'.l ( ·uniL·nu'.l. 

Paiudo flujo.1 ¡/(' l:ji!,·li¡·u 
Aju_\/c por Nirt'lt'.l 
,,,. Pn·ám 

Pesos 
t'umlalllt'.l 

-----
o 
1 

2 

-18 017 
10 ()()() 
10 800 

1 
100/112 
100/125.44 

-18 017 
8 929 
8610 

-------------
Ahora el valor pn:scnlt: nehl lHilizando una tasa dt:f 9''i· resulta ser negativo de 

S2579. La inver:.ión ha dejado u~ ser accptabll'. Pero es un error nm\'crtir los 
llujus d..: ct'cctivo a JÚble~ C\'11~.\allte~ par;.a luc.:go proceder <l utiiÍlar b ta:,;.a 
nGininal de interés dd 91,:;- para d"..:..:tus d,· proc"Jcr a de.•;¡; untar. 

1 

o 
1 
2 

' 1 . ' 

Fl problor:.; concemienu .;: f.Jtr.;tegú fin;¡núua ~ infl~•On 
1 

18 017. 
19 639 
10 506 

1 'l11¡u de efectivo 

d,· la inrt·niU11 

10000 
10800 

--------

CwuiJa1l rcmallt!nu·· 
dt'.lpué.l tlt•lpag~) Üt• fa 

¡/t•uda ' ' 

1 1 

294 

181 

----
--~----------

Ocspués Je utili~<H lo:-. llujns Lk cú:ctivo lk 1· 1 .. , . . . 
IÍeJkn $J94 ·d h . · a 11 \l.:fSJun para pagar d pa!>ivo se·· 

·- e :-.o rante a lavur de lu:. in\-'cr · · . , .- _ . . 
Cdfllune:., cn d aílu 2. :O.IOIH~Ias rc:-;¡Juales, o accwm:.tas 

Lus lluju~ Je ch.:liv 1 . 1 J '1 · 
J .. \,; 'ca '';ue:.t:<Hnenre:.JdperiuJu2~írdk¡an ·Jp · 

\,;.:.U mento dd S' en lo h. .1-- . . _ l runu:-.taco 
.t :. t.:n~.:acao:.dclpcnodo)c , ·J .. 

dd p~:riud 1 1 L .. - - . ... ump;.¡r.l oconlosb~nclaciu:. 
l . stccOHJUntudr..'I!UjusdcelcLin·ur·Jl···¡ .. . 

l<l:-. precios <~si como utr· . .J . e cJa u~ ca m baos espcrar.Jns en 
> . ' a~ LO\lSJ Cf:ICII)!le~. 

lur constgui~:ntc se llega ;¡ do:. .:ondusione:.: 

l. ~··r~ cp'll,lp~~J~~.dl'. Lh.Jlar..:s cuiTI..:nlc .... )' ta:.a.., numinaks de IIHcrC:. coristituycn 
ou:~ llllll·ntu L:U!Tecto 

2. PL:~~Icltip•lmet~l tincl d;J[.~, ;:s Lo!l'>la.ntr..'.'i v ta .... a.'> nominales de intcr~s rcprisJnta un 
e u r..'tronco , . 

. 1 1 

U l.!l.np.Jcu de pc:.o:. COibt<mte~ y l~:.a~ nominalc.., d. . . ~ . - .· 
procci.!Jnuento erróneo en d :.entid ti. . 1 . b : . e ~nter\,;:-. coahu,tuyc un 
ti b 

0 e que la ra th: scnalar qu 1 · · · e a rechazar:.c aun cua 11ct 11 1,1 , .• · . e a 111vers10n 
:, üll\Oill'>tas lnyan J · b f · 

cuencia de realizar la inversión. . • ~.; ene lcaarse como conse-

Situación más favo;·ablc u menos fa"orable 

l~odrá afirmarse que la invcr~ión anterior deba , 1·., 
~wni~tas se encontrar·ín ·n un· . . .·, rr.::c lazarse puesto que lOs inver-

. • t: a ~1tuacwn menos lavor· bl 1 f 1 d . 
!.JUC al Inicio dt!l pc'Tiudo llahr-' ti. . · '1 e a 111a el penado 
· . • •1 t: suponer:-.e ~hora u u. 1 . · . .· . 
cmp_tezan con un C'il)ital d. ~l" 017 _ .., e O.'\ Jn\erstonl.'>las 

• e·~ 0 en el ano O (el cost d 1 · _., 

~~~;~r~; :;~:~~~~~;~~~ ... ~ L:~~~:~~J ~.~:~!~r11<1S~ti~· 1~b-~~Ócr un intcré~ J;l9~i:~~:r;~~;~~l ~~= 
1 .. c ll <~ léllnnahlcdc los ·o 1 ti . 

l t.: los f(111dos. Si h invers·
1

-
111 

_. ,. 
1
.. . e S os C oportumdad 

' ( s~. re u 11.ara de-.puc~ de d . · d . 
la habría de lcnl'r: - · o:-. peno os, clmvcrsionis-
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Valor tcnnonal ~ 10 000 ( 1.09) + lll MOO ~ $21 700 

pcru aju~taJa por razón de inllación esta cantidad en 
wmpra inici-.11 habr-J d..: twcr un valor de: 

21 700 ~ $17 299 
1.2544 

término\ de poder de 

La situación del inversionista·en el año 2 con la inversión habrá empeorado 
respecto a la situación 4ue tenía en el año O. Sin embargo, esta e~ una compara­
ciOn equivocada. Examínese cuál habría sido la situación del inversionista si no 
:.e hubiera realizado la inversión. El importe de dólares en el año 2 habría de ser: 

. 18 017(1.09)' = $21 406 

) si consideramos ajustes por c<imbios en los niveles de precios, esto en dólares de 

poder de compra iniciales serian: 

21 406 = $17 065 
1.2544 

El inversionista habrá de encontrarse en una mejor situación financiera si rl"aliza 
b inversión en comparación que no realice la inversión. El hechu que la posición 
financiera del inversionista ha deteriorado es interesante, pero no habrá d~.: 
:.~yudar a l(Ue el inversionist<J realice la decisión. L~ tasa del 9{k representa el 
rendimiento de las mejores alternativas respecto de la inversión. Aun cuando 
el inversionista habrá de encontrarse en una situación financiera menos favora­
ble al finalizar el periodo respecto al inicio, el inversionista habrá dt: tener mejor 

situa.;ión financiera con la inversión que sin ella. 

U uso de dólares constantes 

En el ejemplo anterior los dólares constantes fueron utilizados de um.t manera 
incorrecta para evaluar la inversión. En algunos casos el in~crsionista no habrá 
de preferir pronosticar los llujÜs de efectivo en dólares corrientes, estando por el 
contrario dispuesto a pronosticar los llujos de efectivo ~n dólares const<.lntes. EslO 
pasa por alto la necesidad de pronosticar la tasa de inllación (podria argumen­
tarse que el pasar madvertida la tasa de inllación tan sólo es aproximado). Si los 
tlujos de efectivo estuvieran en dólares cunstam"es, sera necesano que se utilice la 
tasa real de interés. Oesafonunadamente, en contraste con la tasa nominal de 
interés que puede observarse en el mercado de capitales, no e".!. posible que pueda 
ob::.en:arse la tas<J real de interés. Así pues se desconoced valor de la tasa real de 

interés. 
Resuha difkil el poder asignar un número determinado a la t;.~sa real ) poder 

''~"ender tal estimación. Todas las tasas nominales observadas se ven afectadas 
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~.:unjunt;..nncntr.: por acciún guhcrnamcntal a~i ~.:omo por lasfucr:t.a~; económicas. 
U poder determinar l;1 t;..~:-.:.. n.:al de imcrl·.-;l·~ difkil. Un número de la magnitud 
dd 41,; pudrá utili:t.arsr.:. pL'fo no dchl.·rá pcn.-.ar.'>t.: ljl'·~ en realidad C1mocemos cuál 
e~ la ta~a rt.:al. o qut.: 0:.ta -.ca dd 4 1

,; • Ln una :-.ituaciún Je equilibrio podria 
establecerse la siguiente hipótesis: 

Tasa nomin;d = tasa real T ta~a dt· inllaciún y r.:l producto de las do~. 

Por tanto, si la tasa rt.:al fuera dcl41;; ~ b ta:-.:.t de mllación fuera del l21,:í, bajo 
condiciones dt.: eLJuilibriu piJdri:.t c::.pcrar-,r.: que b ta:-.a nominal fuera de: 

Tas<J nominal= .04 + .12 + (.04)(.12) = .164~ 
Supóngase 4ue SJOÜ ,~~·invierten con el fin de obtener un rendimiento del 

16.-l~',i. PtTO .S 116.-lX comwtido:-. a Júlarc:-. constantes y con una ta::.a de inllación 
dd 121¡( es igual <J 116.4~/ 1.12 = S 104. Por tanto, el inversionista obtuvo un 
rendimiento real del ·V·~ sobre b inversión inicial t.k $100. 

Dcsalortunadamcnte, si no c.\i:.ticra e4uilibrid, la relación anterior no habría 
de sCr válida. Puede obst·rv<Jrse la tasa nominal y la tas;..¡ de in Ilación y poder 
procedcr a calcular el rt.:ndimiento real que en cfc~tosc obtiene. pero no "'e puede 
concluir que l.'Sa cifra realmente reprc:-.ente el rt.:nt.limicnto real que lo"' inversio­
nistas dc:-.:.::tn utilizar par:.. ev<Jluar inver:-.ionr.:s futur:.~s. Por ejemplo, si la tasa de 
inllaóún es del 151¡{, por año y¡._. ta-.a ob:-.en ad<J es del 151i(,, podr~a inft:rirse que 
la tasa real de interés es de cero. La apli~o:at.:1Ón de c:.ta condusión t:rrónea habría 
de t.:onducir a decisiones erróneas. La t:.t':.a re<d Je renditJlicnto podra ser de cero. 
pc10 r.:':.lO no habra de significar 4ue los invcrsionistas desean un rendimiento 
real del W.t . 

Tasas de dc~cucnto cambianlcs 

Poddn existir situiJcÍones en las cualcs uno pronostit.:a diferentes tasas de 
inll<.~i.:ión e, igual de imporwnte difc.:rcnte~ tas¡¡s de interés durante fuwros 
periodos de tiempo. El dinero podrá tcncr un costo del25',(, dun.1ntc el periodo 1, 
pero podrá esperarse que cueste un 20Cií, en cl perioJo 2 y un JO(.;(_, en el periodo 3! 
Ahora se tienen los siguientes valores de foiCit)res de valor presenh: para flujos de 
~o:fcctivo recibidos en cada uno de los tre~ periodos de tiempo: 

Tiempo 1: 
Tiempo 2:" 

Tiempo 3: (1.25¡-' 
(1.25¡-' 
(1.20¡-' 

Considérense l<ts siguienks dos invt>rsiones: 

Inversión :\ 

lm·er:-.ión U 

o 

-1000 
-1 000 

1 200 
200 200 

(1.25¡-' 
(1.20f' 
(l.IOf' 

3 

1 200 

= .8000 
= .6667 
= .6061 

{U.\I.l llllt'l"llüilt• 

l<.t'llllimit"lllu 

.20 

.20 
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El valor prcscnlc neto th: 1\ e~ ncgati\'O y 1.kber<l ser n.:chazado: 

-1 000 
+1200x 

xl.OOOO 
.8000 

;-1000 
960 

-40 

El valor presente neto de B es positivo y deberá >Cf uceptado. 

- 1 000 X 1.0000 = 
200 X .8000 ; 
200 X .6667 ; 

1 200 X .6061 ; 

-1 000 
160 
133 
727 

20 

Las do> inver,iones tienen la misma tasa interna de rendimiento pero en tanto 
que una es aceptable la otra inversión debe rech<tzarse. El cosw elevado del 
dinero en el periodo 1 nos indica que el proyecto A deba rechazarse. El proyecto 
de inversión lJ es capaz de conlrarrcstar el costo elevado del dinero Jurante los 
primeros periodo-s de tiempo recibiendo beneficios elevados o llujm. en un_ 
periodo en que el costo del dinero es relativamente bajo (periodo)). 

Si el costo para el periodo 1 y que es del 25 1JÍ· se utilizara para lodos los 
tres periodo~. el proyt"clO de inversión B tambiCn habrí,a sido rechazado. Si las tres 
tasa~ de intcrC:s rctlejan las proyecciones de parte de la <.~dministración, el emple0 
de una sola tasa de interés podrá considerarse incorreclO. 

Mautenimicnto del ingreso real 

Resulta difícil mantener ingresos reales durante los periodos de inllación. Si se 
consideran impueslOs sobre los·ingrcsos o sobre las utilidades, esta situación se 
complica aún más. 

En primer término habrá de considerarse una situación de cero impuestos y én 
donde existirá una tasa de inflación por año del IOt/o. Hab_r~ d~ suponerse que 
el inversionista desea obtr..-ner ~na tasa real de rendimicnto del 4%. Para que el 
inversionista pueda obtener un rcndimiento real del ~t;í. tendrá que obtener un 
rendimienlü nominal del 14.4%. ·Por ejemplo, supóngase que una inversión de 
$ 100 haya dt! generar bent:fil.:ios a una tasa del 14.41;( y pague$ 114.40 al cabo 
de un ailo. Los$ 114.40 son equivalentes a 114.40/1.10 =S 104en tl:rminüs de dóla­
res de prim:ipio de aílo. Esto representa un rendimiento real del4'.{, sobre la invcrsión 
inicial. La tasa nominal necesaria del 14.4% habr<i de ser igual a la suma del 
rendimiento real n.:qunido, la tasa de inflación y el producto de los dos 
lérminos. 

Ahor~. supóngase que los ingreso~ por intereses se gravan a la tasa dd 60%. · 
La tasa real de n:nJimiento dc~pués de impue~to~ que se tendrá disponible sin 

1 

¡ 
¡ 

El problemll wnremienle a: l:~tr.Jtegi.J finanáera ~ inpa);ó~ 18) 

L\Hbid~.:t.•r in!t.~iún h;.~bt;Í dt· :-.cr ( 1-.(l).li--1.;; .OHt. ¡_()ué t~.:ndilniLnloLl,L:-. Je 
ÍllljlUO[Il.'> '>1.: lh:.:~:-.Í[;¡ p~lf;t r~tdt•t ~tb[~llel Llll J.(/; de ll"lldtullelltOl'll ll·¡\ninu:-. 
rea_ks ~¡ e.\i.:-.t~.: una ta:-.a_de in~Lu.:ilt_n Jd wr..;·.' . 11 

_Supt:ng:tsl' Y_lll' -~-e ll~\ -~~ra ,dt'_P'_lll~bh.: una ta~'<L n., 111 m~d dd ~'J.~'·~. Lna in\·l"f 4 

Slüll de S lOO h.tbt.t tk H.:grc:--.¡11 ~'-9.--HJ un ;1no de ... pul':--.. 1:1 1mpue:-.\ol:-.obre el 
1ngrr.:~v gr;.n-abk de S2'J.--10 :-.er:i t.k .SI7_(1~: j 

1 ngre:-.o gra \·able 

Ta.'><l. Jc impue:--.to 

lmpuc"sto 

129.40 
100.00 

29.40 
X .6 

17.64 

Si ~e resta el impuesto de la cantidaJ (k SI2Y.--10 habrú t.k obtenerse Un;1 cifra. 
neta i..lt: .S 1 1 1. 76 p..: ro ahora se tiene que de~.:tuar un ajuste p¡¡r r;.~J.Ón d~.: inllación. 
La camidad de S111.7h aju!ltat.b por ra1.ón de inllaciOn hahrá de ~er:1 

111.76 = $101.60 
1.10 

Por t<.~nto, un rendimiento real después de impuL:--.tus de un l.ó1.-{ habr:J de 
corresponder a un rendit~lientu twnlin~l ante:. de im¡Hh':.to:-. del ~(_).41,(. (la tasa 
del ~9.41,; poJrá determinarse an<.~liticamentc). L1 ncce~iJad de una t<.~sa Jr.: 
interés del 29.4 1

·;_ por..lrá incrcmentar~e al reconot.:l'r 4uc la tasa Jc intcrésdcberá 
:--.oportnr el incremento de valor dl· la inn:r~ión de $100. Ad~m;is, esta GtlltidaJ 

. deberá ser lo·sul"icientcmcnte clcvaJJ para :.oporwr un<.~ ta~a Jc impuc:.tu dd 
w~ • 

L<ts elevadas· Lasas de iinpuc·stos ~.:ombinadas con 1a~as r.:~cvada:. ue i1;nación 
~ificultan qué un inversioniSta pueda obtener un rendimiento real despuCs de 
mtpue~tos que pueda ser positivo, saho que el valor del at.:tivo !>C incremente más 

_o meno~ en propvrción con la inllación y que tal incn:mento no estC gravado. 
~sto ~irvc p:lf~ justificar el porqué alguno:. inver\ionista~ han empezado a 
mverttr en acttvos rc;tles (tales como oro, plata, articulos arti:.ticos, bienes 
r;~i-~e_s) Jurante las épocas en que se cspcra que C.\i:-.ta inlla~.:ión. Resulta muy 
l)tltetl el poder sost.:ner hl pusit.:ión real de~pul:s de impuestos !-.Í uno eonsen•<.~ 
;u.:tivos en l~s q~c prcd~minan dólares nominak::., si la utilidad 111 ,nlÍn<.~l~.::. grav<.~d;1 
a tasas ordm<~.nas de tmpuestos muy t:lcvuda:-.. 

La depreciación, impuestos e intlo1ción 

Si se considera la existencia de la inll¡¡eiún,las corporucione!-. desearían deducir 
la depreciación ajustada por niveles tk prn·ios con el fin de cakubr la utilidad 
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utilidades por acción. En pnmer término, la ad4ui~ióón de ;:tcci011c~ con 'prefc~ 
rcn~.:i:.~ respecto al pago de dividendos habrá Jc tener d cfccto de incrcmcniar la~ 
utilidades por acción. En segundo término, tal aum~nto no rCpn:scnta un 

cambio real. ., 
Considércst.: a una cm PreSa que está obteniendo $t>UO 000 de .utilidaJCs y se 

tienen 1 000 000 de acciones comunes en circul<..~ción que se están ve~dicnJu ~un · 
precio de $~·por acción. Las utilidades por acción por el momento son de S.MO. Si 
la empresa readt:¡uicre lOO 000 acciones a un costo de $MUO 000 y no hubieren 
cambios en las util.iJades,las utilidades por acción se habrían de incn::menw.r de 

S.80 a $.H9. 
Si las acciones Gontinuafan ve~diéndose con. un múltiplo de 10 veces, d precio· 

de mc'rcado habiia de sÚ'dt $8:90. Et valor total del capital contable e~ de 
SH 000 000 o sea (WO OU0/900000) X 900000 X 10. Como se puede apreciar no ha 
habido un incremento en el capital respecto al año anterior. Las utilidades por 
acción se incrementaron por la reducción en el· número de acciones, pero no 

habido un cambio en el valor total. 

FusioneS 

Supóngase que la razón de pn:cio/uulidad de una adqui~ición habrá de definir­
se en términos del precio l}UC Se haya r..k pagar para lograr la adquisición. Las 
utilidad.:~ por acción de la empresa adquirente se habrán de increrricntar entre 
tanto la razón de P/U de la empresa adquirente sea superior a la razón de P/U de 
la empresa adquirida, y se empleen acciones comunes para llevar a cabo la 

adquisición. 
Cor~siderénse las siguientes dos empresas en la cual A está a9quirkndo a B: 

Precio por acción 
Ulilidades po_r a'ción 
Razón de P/U 
Acciones en circulación 

Utilidades totales 

Valor 1otal 

A 

$20 
SI 
20 .. ,,,, 1. 

1 ()()() ()()() 
S 1 000 000 
$20 ()()() ()()() 

B 

$10 
$2 
·s 

200 ()()() 
$400 ()()() 
2 ()()() ()()() 

·s¡ A adquiriera a B, habría de esperarse que las utilidades por acción de A 

habrían de aumentar. 
Supóngase que la Empresa A entrega 100 000 acciones y adquiere a B. Las 

utilidades totalc:s nuevas serán de S 1 400 000 y se tendr:ín 1 100 000 lk acciones 

en circulación. Las utilidades por <.~cción nuevas para A habrán de aumentar de 

/"'"po a $1.27. 
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S1 por d t:!lll\f;tfi•J 1· ¡: -.. B . . . . .. · .... lllph:.'>.l .tdyu•¡;n~.:r;J •• 1;, l:mprc"a A cntr~..·";.~JH.Jo ;J 
~.,;_¡mhh> 2 IHJO UIJO J. · . . . ¡. . e ·¡ .¡ - . . .!.. :.IL!..Illlh: ...... tt.: llliL'\'11 ._e lt.:lldri;Jil UtihdaUL":. lol: .. d..::. lk 
:'!l IH·I·UOO ~ ;_¡lhlf,¡ !>e l..:nJn:•n 2· 2110 111111 .¡,. 
1 1 

~ ... <H:..:IOllL'" 1.:11 t:irt:Ub..:IÚn . 
. :1.' l!ll ltÜJUc:-.·pu• ;1ccuJn Ue J· ¡: ... ll . . . _ _ 

, • -.,_, ,_. . . .t .. mp1oa h.tbn:u\ Je UbiiHillllr Jc S, a.-; h--4 
· u ~c hti m\·c~·•cado s1 1· ·u .. · ·- J - · · 

J
. J ,, ; .. .'' ~ _ _: 1: a .. a tjlii"ICIUil _ t: B por A u Uc r\ por B st:a ;_¡propia~b 

o t.: un punll)J.k n~ta ct: 111 • -1- ··.r-·1 
l
. ·J·: : _ .¡,. '· · 1 ._ynu..:o. an :-.u n_~c han u. ctcrminaUo los efecto:-.¡__¡.. 
;_¡:-,a ~UI:-.ICIOil' b 1 - · ' '.,,. .. "' 

.•." _ .;, ·": c-. !>U re a~ g<.~naiKJ<J:-. m mediata" ptil~ at:ción' La' uto.lo·J· J. 
';Jl'CI 11 j' · " · " a l.: :::O pur , ._.u mrpt.:t lata:-. no comt•tuycn· una nú:Uiúa confiable. d. 1· ·.!· :! • .' . , :'."· J·. , 
rt;aillar Una fu:.ión." • • · t: a ~~1.1\ICilltllL,I~' t: 

.El pasi~·o Y: las ·utilidadc~ por aC~ión -.•··· 

l_:~· su_i~~~-~~~i·~~¡]~'¡¡ .i~r~·~r~-; :;.r·~:,'b:l~ 1;1 ~· d~b-~onvcniencia d~ pasi~o c 1~ contra:.tc 
LOO 11nanc•ar:.¡,; .:un a .. 

r 
·J, . l:t.:~un..:s cumunc" U¡,;sUL" una base ct.:onúmica l'll UonJt.: no 

uc ~,; cncontrar~e la rc ... put::-.ta · · -1 • 1 - · : . _.. . · · • .t t.:stuutar o" ch:cto::. sobre las utiliUalh.':. por 
ac~..wn en donde;-,¡ ~c pu ·Je .x _¡ . • • 

l
. . . · t.: n lllt.:ulr ut: una lorma rat:on~thJe cu:ílt.::-. habrdn U e :-.cr 
;_¡ Ll.ln'>ecuenc•as. · · 

Supónga'>t: un l':J:.o en el cual J· · ·d ¡ u · , 50UOOO·. - a Cal_lll ;H l' ~.:apltal e!->te repre:-.l'nlado por 
~ accuJnc:. comunes cn ctrculacuJn cuyo \·aJur sea U..: $100 0011 oou . 
:::.:: pu::Ua obtt:ncr pa:.ivo con un co:.to Ucl 1 JI. Fl . ~ 4Ut 
común t:-. Lit: .')-t(J \ d in . . - . -· 1 

• • P_Jeclo_<.~ctual Lk.c;HJa a..:..:iün 
p d _. J. .- lP,Uc'>to su~rc la ¡e uta qut: akct~tla l!mpn;~a_e::. Jd -lb'¡. 

1· o ra. t.:~1.w.trar::.t: qut: la t:Hll!:.lon de pa:.i\'o habrfl:clL,!_:int:.rt:metl~r la:-. utilida­

~1~:\por-~c~_10,11 .:,nlrt: tanto~·l_r.pt1JiJadcs.ank:¡t de interese!> e impu~.:~h.h sean 
. -. o_res <~ :SL UOU _uuo por ano (o sea, mayor del 12~;; ~obrt:-IOO,uúu OOOJ s·I· 

uuhdades ant~.:::. d. 1111 • • • , · _ _ . · 1 a::. . ~,; t:rc:.c:. e •mpuc:.tu:. son •gua k:. i.l S 12 000 000 J· . ., d· d 
por ·tecion a •:.t · 1 -~ • •-- • a:-. u11 1 a e::> 
. , . e e 01\'~ ue g<tn<.~ncias~habr;jn de ser Ut: $'J 592 l'st 1. b ' 1 
tgual al · ¡ d Td _ - · ·· 0 1.! f<-~ te ser 

111\C e U ti 1 ;.u.Jcs pur acción en el cur.d la empresa e!> indifcrl!nt. 
asuestructuradec· · l( .1. t.:re!>peclO apila ut1 1zando :.ólu una mtdÚJ;J) Las uto·1, ... d . . . 
ques -·d · · · - ua esporacc10n 

. c cons¡ erara~ J~d¡fcrcmes hahrún de ser iguale:. a la tasa de interés de:. . 
Je Impuestos muluphc<Jdos por el precio dt: cada acción. pues 

(1 - .46)(.12)(40) = $2.S92 

Supóngansc S50 UOO 000 del pr· d -/l,, e p..tsivo :.on emitidos y ¡ 250 000 de 
ac.:::u10e:. son rt:tirada:.. Se tiene: 

Utilidades 

Intereses 

Utilidades antes de impuestos 

Impuesto 

12 000 000 
6 000 000 

6 000 000 
2 760 ()()() 

Utilidades después de Empucstus J 240 000 
3 240 ()()() 

1 250 
OOo = $2.592 utilidades por acción 

! 

--------------~-------~------------------------------------·~ 
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s¡· la~ utili~Jdi.J.:.-rrt;"YIId' antc~t dc¡'impuc~ws e ~intc..r$~1;_;·~~1:.~~p¿;,·~·;;~~·:~~ 
$12 000 000, tl;hif:¡¡;-Jc·~CntirSi.:tsati:-.facciún.Uc 4uc_ ~e ,Ulilizó el p~s{v¡L Si ¡;,¡~· . , • -' ._,,, Hd' ' · • 'll 1•' t -

ut ilidaJc::. fueran tnfcrii.'Jj-b''<i s·¡Q1.00U 000, !aY utiliJaJc~ .por acc1ÓO habriJn \J~ 
n:rsc disminuidas por :¡¡¡-crúisión Jc. pasiy9::Est<;, S~ ,;~~-S!~ en _la Fig.' 11.1 · 

Si hubiese Ji~positiOO;a tla·:;a·r la~dcciSión en la ma>.imiza...:ión Jc las ut iliJaJcs -- - ' - ' • ,.-.... f • , ...• - .... ~·-'" "T 

pnr a~:ción y ~e· ~úpüSit'ni 4Üe las utilidades·_amcs:U~.:.~n.tt;r,c?,c~ ~.ir')J?~~~~~:~ ,1 ~,:,~.an 
~uperiores a SI·2~000·000~'Ia' cmisióntdehp!lsivq.;,pqr,,$50 000 000 habiia ?de! 
constiruir la ·d~ci~ió-n·corrCcla-. Solamc:nle cuamJo.se.reconocc la probabilidaJ 

. . . - - . - -- . . . ' , ' -. ' ' . ''' " . (,• ' , '""TJ '1· . 
Ue que las uuhdac.lt:s lleguen a·sennlc:nores a S 12 000.09~ )',~~ !n'i~~l?o~.a tal Jato 
<:'entro del análisis, podrá descübrirse qu~ l~de,cisión.~.«;.fi,n.~n.~~a.rs.~.:\in pa:-.Í\0 o 
'éón capital social no puede resolvcr!>e tan sólo in~pec.~!!l'!l~.'}.~'?-~c/1 éfe~w t.ubn.: 

las utilidades por acción. 
I 1 • '}''~1 ¡r.• -- ·• • · · ' .-,,~ OHWf"'T · •·' ntq~u 

.•t·.· 

1 JtiliJade~ pur 
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Hasta el mon11:ntu se lw t:om.ideraUo el dedo que se pueda tener ~obre la~ 
· utilidaJe~ por act:h)n el :-.u:-.tituir pa:-.ivu cn lugar dl· tcncr capiwl social. Considi:­
rc~e ahora la pll~ibilidaJ Je n.:alizar una nueva in\'Cr!'>ión que se pueda financiar 
wn pasivo que tenga un CO'>l!J dcll2'.·i. ante~ de impuestos y un 6.4gl;-(_ después de 
impuc~tos. Una uwersión que se espere 4uc tenga un rendimiento que supt:rt: al 
6.4~l.'f habrá de tener un d~.:ctu f;.¡vur;.ablc ~ubre la:-. utilidaUes por acció1~. Sin 
embargo, ~¡ hubiera riesgo~ 1 la po~ibiliJad Je t¡ue se ubt..:ngan utilidades infc:rio­
r..:s). no es obviu 4ue d cl'..:cto sobre la:-. uti!IUaJes por acción pueda baslar para 
compensar el im::remcntu ~n el riesgo. 

Muy probablemente u:' admini~trador finant.:icro habrá de querer calcular el 
ekctu que tr:nga el emitir pa ... ivo ~obre 1~1.., utilidades por acción. Es cierta la 

. ' 
i ,a,~c~~~~~if>,~ .. ~~.q~.f;~,n int.:rcmento en las utilidaJes por acción no constituya una 

'

ratón. suficiente, para tomar una decisión. 
( ••• ¡ ~-t·'-'.. • .... ,, ·: . 
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: Et.f~e~i~.ient~ 1 .) l~s 1 utiH~~de~ por,acción ~'. · ''LI'·', · · ~ ·P 

···f!••n f'Tt-.'11Jif!r'J!4:' "?C b{>q!D ;Htt!\U ,.~"'J IF,"'tn t¡r, ~''-'"'~f.O\"! ~;-:t.!Htl'!~i •. 
:~~~~ .. a~E~~~p, ~ ~.¡: .j ~~~~_en. r_a_~'ln~~ ~e,iP;~l).!~.la.li y_~ ~c.l!l_o!clc,y~~}l~n-.~ l~é!~~ado 

C\ta.,s [;t.z4!~~:-. cleva~~~~d.cb!~- ~~~-u,~:f_} 'W~~~\ldo,h,<;t¡ !!~~<tú.g .~ p~~~~.~~~. UIJ ~~~~-~~o 
cr~Cimiento respectt{a dividC0dos, lo cual implioU<Jmcnlt'-~J;igmflca que ha 

"' •·· r .. ~,.. - 1• •·;• • • • 
habiilO un \:k\' aJo .crecimiento en las utilidadt:s por: acción. ,Ahora ~e desea '• r·n - . '. ; '. '. - . : . 
considerar Un modd0 para poder es1imar la tasa de crel:tmiento de.una empresa. 

'· '.'1 .~. ..., 1' ·l•' . '. . - -. . 

S~P,?ng;_¡sc q~-~"u~a._~.om~a.l)!a 1 ~a. ~.l!=<:t~~~do toJ~~)A~ mejora~~posJbles en 
utilidades que Sean denvada!. dC una mavor efacicncia y dem<is,cambios que no 

. p; '1 ,. l' ¡ ' - · " 1 ' . -. . -' , . 

requtercn de desembobo~ de.capital. Ahora. cualquter desarrollo o crccamae~no 
adicio'n~l-tan sólo 'se podní. a'icarizar,como r~suhad~·de in.versión. 

1·'·f Sin~·~~~ d~'ñ/P.a~;vo, ·,Í1 tas~ de d~cimiento en 'di\'id~ndos..,. utilidades es igual 
h fll' 1" "1 0"' C- !'HU ''• ~ 1"- '' '0'· • ' ' '' > 1 ' 

·a (la t~~!l¡~~.r~le~.~i~~ ~.':'11iplicado,p9f ~1 .~~n,"i~j~mo.sobrc nuevas inversiones. 
Si la empresa rellene t:1 60% de su~ utilidades y espera oblener un 201k de 

q·· 1'" ·' . 
rendimiento sobre sus inver~iones, la tasa de crecimiento esperada habrá de ser 
d··:¡j';( "2'ib)j,i<l~·¡'~';:''-·''t!•~·::,, ·,'·· ... ~·· .. ' -- - . '- --·- ... 
· e· . ~ 1 ; ;·'· P):rlr. · . s 1•r'.:. ";:,. •~--•· , .. · · ,., '1· ,,. •• t r: <' 1' · 
lrl-"'1~.~-~r~ .~uP,~pg~~.Q~f, P,~!1c,a~~_9C?!<f;r d~ ,caP,it~l.cp~!f!9!e ~ t¡cne_n dos d'?lares de 
Pi!.s!y~~)?S ~.u.al~1s. ~~~nen un_ 1c,o~_lo, d~/ 1 ,1f~~.1 El.<;o~t~ d.~spué~·_,dc .impuc~U;>s 

.:~~~ pasjYo ~rá de 6.46',i .. El crecimiento que pudiera atribu!r.~e al empleo de 
a'paláncamiento de pasivo es igual a la diferencia entre el reridiffiienio sotirC la 

, .,. ·¡;•:•~· ,, .. ; •JI.' .•• n , . . . 
anversuln respc;_cto al costo del pasivo dcspues de 1m puestos y esta dtferencaa 
se habrá dt:' ;nultiplica~. POr. el produCto de la t3sa de rt:tención o reinversióri de 
utilidades por la razón de apalancamicnto (pasivo dividido entre capital social 
coffiíi0). Con respecto al ejemplo ~e ob1endria: 

.. ., ,'. 1'' . u 

: ··¡··· .... 2 "' ' .6 T (.20 - .0648) = .16224 
r· .... ._t,-.:._. -.:.,,. 

Si ~e añaUe .16224 a la ta~a básica de crecimiento dd 121/o ~e habrá de obtener 
:!b224. 

j 



'Üb:-.0rvc~c la gran cuntribuciún que d pa~ivu hace al ¡,:recimiento total npn:­
~aJo- en purcentajc. Ln d ejemplo Jatlo se debl· principahncnte •• la gran 
Jilcr!.'nciU ex·i~tl"lll!.' entre el rcmJimicnto qu!.' ~e c:-.pcra obtcner sobn: la:-. nucva:-. 
Lnvcr~iunc:. y el ¡,:o!. tu Jcl pa!.ivo t.h:spuéi. de impuestos. · 

Sup6nga:-.c que la!. Ut1liU~dl·s sean de $100, El modelo nos :-.cñala q~e la ta~a de 
ci"ct.·iniicrllu- ~e .:?~224 haiJrá. de. conducir ~-Uiilidi.ldcs par¡_¡ ~1 próxi1no per1odo: 
de Sli!L::!24. Lo;·.s6U-·Je ·;.iaidad~s rCtC-nida.S nlás S120 de pasivo tSusO de 
i.nvcn.iün) tmbrái1 de- 'ga_nar $36. Los S 120 de pasivo ho1brán dt.: p~gar $7. 77fl de in­
t-enses (de~pui!. W.. inl¡)uestos). las nuevas utilidades d~.:~pué'> de_intcre!.c'> e 
impuestos habnin de a~ender a S28.224~ Si se añade esta canlidad a las ulilida­
d.es Originales deSLOO habre~os de obtener $12lS.224 que resulta ue aplica·r"ta 
tasa de crecimiento de .28224. · 

Desde d punto de vista de Cstrategia puede c~nduirse que el ¡:recimicnto 
esperado en utilidades está en función de: .· 

El rendimiento que se pueda obtener sObre las nuevas· inversiones 
La cantidad retenida 
La cantidad de pasivo 
El ..:osto del pa~ivo después de impuestos 

S~: considcr:.J m u~ importante re..:onoccr que un cambio"cn la tasa de rcim·er-
~Lón de: utiiLJa~ks ~) L"ll b ~.-antid:.uJ dl' pa:.i..-u habráde-provvcar un <.:amhio en la 

· t;J-s.J Jc rcnllllllLCL L(t) prl;mcdhl 4ue sc: e~ pera obtc:ncr sobre las nucvás invcr's~oncs 
, lun nla)or nUmero Jc Lnv~.·r~Luno.:~ h.1brá t.k pruvoc.u lJUC se a.:~ptcn ir:t\'ersio­

nc:-. menos ~onvcniemcs). 

Los. mWérsiooi_stas y las utilidades por acción 
·' ' 

. SupOnga:se_que usted hubiere de con!l.idcrar un indicad~r qnanciero como base 
par~.· deCidir en cuál de lO empresas habría:de invert_ir.en_.acciones conhmcs. 
¿CUál sería tal indíca<ku'! La mayoría de los inversionistas habrían de basarse en 
·~as uiilidades· .. por·acción ·para la· mayoría .de,la·~ c~·~p~~í~s .. p(~~ 'e~ at&una!> 
industrias se_ hab:ia (le' seguir otro·crite_rio ·de. sclcccióil . 
. Si se·pucllera indagar un·poco más a f~~do_resp~clo."3,tal i_Odi~~~_dc ~tilidades, 
por-acción. habría 'dC preguntarse• respecto a ~a cahd~d,de tal ~~dicador. Sería 
necesario investigar ·qué criterios~ cOntables, .se han.·_~guido respecto a tales 
pan idas ·-:v;no depreciación·, intereses.- investigac_ión,;~nlenimient~. g~sto~ _de 
e_xPbraciói(petiokra·. y partidas que reflejan eventos n~.~~fl:lr,r~l_lt~ que.hoibrán 
aé tefl~r un ímp8cto sobre las1utilidades. Sería también interesante conocú el 
itnPacto sobre las utihdades que pudieran tener las adquisicio~~s.' La tCnden.<:i;.a 
de lá!!o utitida:des·y la Cantitiaid de apalancamicnro también ha.brían de ~on~ide­
rarsc dentro·de la valuación. 

'' Si se suprimiera 'c!.a restricción de que se deba ulilizar e~tl· indicador convcnciu­
- .- ' se procedería a Calcular d valor presente de rodas los futuro:. dividendos 

,·, 1 .• ~ . • 

F1 Mltifno u•glón: Un Mliliáade; por ~~~:ció• J9J 

taju~_tado:-. pt~r ric'>go)_- bto habri<.~ de c\'itar el prohlcma de 1<1 importanciói 
rclall\~.dc _la _llllormaclún finan~icra pu~.:~to yuc hari¡_¡ que el análisi~ se cnfocOtra 
a un pronostiCo de lo~ futuros t.J¡yjtJendo~. 

<.:onclu~iÜnes 
' ' ' 

1 ' • • •. - •• ' ' • 1 '1 

Sf-,~~?1~Ju~-~~ q~.e d. in~·-~rsi~ni~t~ tie_ne_ .~n!intcr~s en la~ utiJid':I~Cslpor at;ci~n. 
~a~a~as, _P;~o ~n 10\cr.slo~r~ta biC!].IOiormado)lo habría je dctcnÚse aULlas · 
unu.:as t.:ll ras re_alni~nte rcl~vames son las gOtnancias del f~luro. l~s utilidítdCs del . 
r~~~-~!ll.c s_un ~an sólo rdcv'!nles como ba~ .para, prono~ticar' las utilid.tdes 

,ileJ·tuluro. · ' - ' 
·' '. ... .. ·, ' . ' . . 

Como rcsp~~.:~.~a~~~~uál es.cl indi'iador.financicro m¿s-im~onantc, la mayor 
~~r.~cr ~e }o!l. .1~\t:rSit,l,ni,slas ~abrían .. 9e. t:!l.coger el valor contable por acción. 
1_ ~..:"~-o _.4ue los valo~c.s contables de las a~ciunc-.. '>011 d resultado de aplicar 
Pnn¡,;_JPIO~ d~'Contabllida~ generalmente a~eplados que no ticncn como m"ct-a. 
el pre!l.¡;ntar mcd1das de valor. exisle una rc~i~~c11t.:ia general a utilizar valore~ 
conlables como :~ase principal para obtener un valor intrínseco de la!> acciones 
L:OI"~luncs. S1 hub'~~e disponible alguna bucna 1~edida de \"<Jluaóón, c~1~ habría de 

. ~eta~,~e un~ lurma __ ma~ seria a las utilidad_c .. por..<Jt.:~o:iún. de lo yu~hcu:e c1 \'alor 
~.:untable de las acc10ncs 

La 'verdad.; que sólo ios dividendos fut;..os se p··;.,nsidcrar C::,~ cifras 
t~ór~~_eme _r~lev_ap~~s par~ JJOd:er .d,ct~ini:f e! valor de las "acciOnes. EÓ sus­
lltuclon de dJvtd.endos se podri& utilizar "el flujo 'de efectivo a accionistas" 
puc'>tt.? ~~e _l,as CIJr~s habri~n .d~ coincidir. Pero lo:-. v¡¡lorc~ rclcvcmtcs.habrán de 
:.cr .lo~ . ./UIUI'Ol flujos de éfectivo o dividendos yuc se hayan '-'" P~·.g,:n a ¡

0
s 

acc•onJStas, pero éstos no pueden ser comprobados, de manera tal q~e se tiene 
4!-'e. reg~~~ar ~1 emp~co de_ la cifra de utilidades por <.~cción, un indtcador (jUC si 
puede ser comprobado . ' ' . 
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