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1.—TITULOS VALORES: VALORES MOBILIARIOS

Los titulos de crédito o titulos-valores son documentos que incorporan una promesa
unilateral de realizar una determinada prestacion a favor de quien resulte legitimo tenedor
del documento. Cumplen principalmente la funcion de servir mejor a la circulacion de
los bienes econdmicos.

La era de los titulos de crédito comienza cuando los contratos de cambio se hicieron
insuficientes para proporcionar la rapidez, facilidad, certeza y seguridad de la circulacion
de los derechos y de las cosas y cuando se hizo necesario movilizar el crédito al ritmo
de crecimiento de la actividad empresarial.

La incorporacion del derecho al titulo hace necesario poseer el documento para ejer-
citar el derecho. Se consigue, pues, la objetivacion del crédito y la posibilidad de movilizar
el documento, por lo que éste puede ser objeto de negocios juridicos y de derechos reales.

Nace un mercado de titulos de crédito cuya vertiente econdmica es la aparicion del
denominado mercado financiero.

Entre los distintos contenidos de los titulos de crédito interesa resaltar los que
constituyen derechos de crédito pecuniarios (titulos de pago), confieren al tenedor el
derecho a obtener del deudor una suma de dinero, y los que confieren derechos de socio
(titulos de participacion social).

En el mercado de capitales se negocian operaciones de financiacion y se obtienen
recursos financieros a cambio de titulos de crédito.

En el mercado de valores se negocian las operaciones de capital cuyo objeto es finan-
ciar inversiones y se obtienen medios de financiacion contra la entrega de titulos valores.
Las contrataciones mas frecuentes son las que se realizan sobre valores mobiliarios; si
bien en los ultimos afos se han desarrollado un amplio mercado para la contratacion de
letras financieras, pagarés del tesoro y pagarés de empresa.

Los valores mobiliarios son titulos valores emitidos en masa con identidad de derechos
a los cuales va unida una facil y eficaz transmisibilidad. Es comun clasificar a los valores
mobiliarios en acciones, obligaciones privadas y obligaciones publicas o fondos publicos.

Las acciones son titulos valores que representan partes alicuotas del capital social e
incorporan derechos de socio.

La condicion de accionista proporciona como derechos economicos fundamentales:
Participar en los beneficios sociales, participar en el patrimonio resultante en la liquida-
cion, derecho preferente de suscripcion de nuevas acciones.

Cabe distinguir entre acciones nominativas y al portador; acciones de goce o de
disfrute; acciones ordinarias y privilegiadas.



350 ANALISIS DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS, BANCARIAS Y BURSATILES

Las obligaciones son titulos o documentos que representan partes alicuotas de créditos
contra las sociedades emisoras, confieren derechos de prestamista o acreedor y nacen para
ser amortizadas. A estos titulos también se les suele designar en ocasiones con los
nombres de cédulas hipotecarias, bonos, bonos bancarios, etc. Sus derechos econémicos
se sintetizan: devolucion de principal y obtencion de rendimientos, que se concretan
normalmente en intereses o cupones, primas lotes u otras posibles ventajas con repercu-
sion econdmica.

Cabe efectuar entre otras, las siguientes clasificaciones: a) Obligaciones nominativas
y al portador; b) Obligaciones con caracteristicas comerciales o sin ellas (puras); c) Obli-
gaciones ordinarias o con garantia; d) Obligaciones a interés fijo o interés variable.

Los fondos piublicos o deuda pablica son obligaciones emitidas, normalmente a un
interés prefijado, por una Corporaciéon de Derecho Publico, Estado, Provincia, Muni-
cipio, etc.

Cabe clasificar a la deuda publica en: Consolidada y flotante; amortizable y perpetua;
nominativa y al portador; interior y exterior; general y especifica; pignorable y no pigno-
rable; con y sin impuestos.

Las letras financieras, negociadas en el mercado de valores, son letras de cambio
libradas por Bancos o Cajas de Ahorro con objeto de obtener recursos para sus clientes.

Los pagarés del Tesoro son deuda publica a corto plazo cuya finalidad fundamental
es la de conseguir financiacion para los déficits presupuestarios.

Los pagarés de empresa son valores que se emiten para obtener financiacion mediante
endeudamiento a corto plazo.

Los titulos valores también pueden clasificarse segun otros criterios: a) Valores de
renta fija (en su cuantia o en su forma de obtenerla) y valores de renta variable. Los
primeros hacen referencia a las obligaciones, la deuda publica, a las letras financieras y
a los pagarés con rentabilidad conocida desde el origen de la emision y los segundos a
las acciones cuyos rendimientos no son prefijables con certeza; b) Valores publicos y
valores privados. Esta clasificacion nace al hacer distincion del caracter publico o privado
de la Entidad emisora; c) En base al criterio de nacionalidad se distingue entre valores
nacionales y extranjeros.

2.—CONCEPTOS ESPECIFICOS SOBRE TITULOS VALORES

En el analisis de los valores mobiliarios se utilizan un conjunto de conceptos cuya
denominacion y significado conviene precisar. En las lineas siguientes se hace referencia
a las mas notables.

a) Valor nominal.

Se denomina valor nominal de un titulo valor a aquel importe que lleva impreso en
el titulo y responde a:
— En las acciones a la parte alicuota de capital social correspondiente a cada titulo.

— En las obligaciones, a la parte alicuota de los créditos puestos en circulacion contra
el emisor.
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— En la deuda publica tiene el mismo significado que el anterior, pero siendo el ente
emisor o deudor el Estado o Corporacion publica.

— En la letra y en el pagaré corresponde al valor que se tiene que recibir el dia de
su vencimiento.

b) Valor efectivo.

Se entiende por valor efectivo de un titulo valor el coste real que supone para el
suscriptor o comprador, la adquisicion del titulo.

Este valor en el momento de ser emitido coincide con el precio de emision que puede
ser igual, inferior o superior al nominal. En el primer caso se dice que se emite a la par,
en el segundo por debajo de la par o con prima de emision negativa y en el tercero por
encima o sobre la par o con prima de emision positiva.

La diferencia entre el valor o precio de emision y el valor nominal es la prima de
emision positiva (negativa) si aquél es superior (inferior) al segundo.

En las letras y pagarés el valor efectivo siempre es inferior al nominal ya que esta
diferencia es el rendimiento del titulo.

c) Valor de cotizacion.

Con el nombre de valor de cotizacion, de curso o de cambio, se designa el precio que el
mercado fija para el titulo. Este viene dado por los intereses opuestos de oferta y demanda.

Si los titulos se cotizan en Bolsa su valor se conocera a partir de las cotizaciones
oficiales, en caso contrario habra que atenerse a cada caso particular.

El valor de cotizacion estara a la par, sobre la par o bajo par, segun que sea igual,
superior o inferior al valor nominal del titulo.

El verdadero determinante implicito del valor de cotizacion es el tipo de interés o
rentabilidad monetaria que se pretende conseguir con la adquisicion del titulo.

d) Valor de reembolso o de amortizacion.

Con el nombre de valor de reembolso de una obligacion o de un titulo de deuda piblica,
se denomina al precio que el emisor paga por el titulo en el momento de la amortizacion.
Este precio puede coincidir o no con el valor nominal y esta previsto desde el origen de
la emision.

Cuando el valor de reembolso no coincide con el nominal es debido a la existencia
de premios, generalmente positivos, ciertos o aleatorios, que pueden venir recogidos en
forma de primas, lotes u otro tipo de ventajas.

Otra forma de amortizacion o de reembolso consiste en la compra en Bolsa hecha
por el emisor, no siendo en este caso previsible su precio de amortizacion.

Ademas, es necesario tener en cuenta que algunos empréstitos carecen de reembolso
(deuda publica perpetua), es decir, el deudor solo contrae la obligacion de pagar los
intereses y no de reembolsar el capital. Estos empréstitos, de duracion indefinida, sélo
pueden ser emitidos por los Estados porque son las unicas entidades que estan en
condiciones de comprometerse perpetuamente al pago de los intereses.

El valor de amortizacion o de reembolso de una letra o de un pagaré coincide con el
nominal.
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e) Intereses.

Las obligaciones producen un interés que, ademas, se habra determinado antes de la
emision asi como el modo que tenga que hacerse efectivo.

Reciben el nombre de cupones los intereses que periodicamente perciben (anual, se-
mestral, etc.), en concepto de rendimiento, los poseedores de los titulos de un empréstito.
Para hacer efectivos estos intereses los titulos van provistos de unos cajetines pequenos
o cupones situados al margen o en la parte inferior de los mismos, y corresponde cada
uno a un vencimiento de intereses, expresandose con ellos el vencimiento, el titulo a que
pertenece y la cantidad a cobrar en cada vencimiento. Cuando se perciben los intereses,
los cupones son separados o estampillados.

En las letras y pagarés el rendimiento viene dado por la diferencia entre los valores
de adquisicion o coste y amortizacion o venta, en su caso.

2.6.—DIVIDENDOS

Se llaman dividendos a las cuantias que tiene que entregar el suscriptor de una accion
para pagarla o liberarla. También se designan de la misma manera, a las partes que
corresponden a cada seccion en la distribucion de los beneficios obtenidos por la sociedad.

Por tanto, los dividendos son de dos clases diametralmente opuestas. La primera
constituye una salida de dinero para el poseedor de la accion y por ello se denomina
dividendo pasivo. La segunda representa una entrada de dinero y se llama dividendo activo
o simplemente dividendo.

Los dividendos activos representan para las acciones idéntico papel que los intereses
en las obligaciones, con la salvedad que éstos suelen ser conocidos y aquéllos no.

También las acciones llevan unos cupones que juegan de la misma manera que en el
caso de las obligaciones.

3.—MERCADO DE VALORES

Como es sabido, las empresas para efectuar sus inversiones necesitan captar recursos
financieros que destinaran posteriormente a la adquisicion de los bienes de su capital.

El capital propio fundacional junto con la financiacion interna o autofinanciacion no
suelen ser suficientes para satisfacer las necesidades financieras de la empresa a largo
plazo. Esta necesita acudir a la financiacion externa y recabar recursos en el mercado
financiero.

Con el nombre de mercado de capitales se conoce el mercado financiero a largo plazo
y se llama mecado de dinero al mercado financiero a corto plazo.

En el mercado de capitales o0 mercado de valores se negocian las operaciones de capital
cuyo objeto fundamental es financiar inversiones.

Es corriente clasificar el mercado de capitales en mercado primario o de emision y
mercado secundario de negociacion o bolsa de valores.
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En el mercado de emision o primario es donde la empresa obtiene directamente la
financiacion externa mediante las misiones de titulos valores. Sin embargo, su existencia
necesita del mercado secundario para facilitar la liquidez de los valores mobiliarios y
completar las cualidades exigidas a todo activo financiero (rentabilidad, seguridad y
liquidez).

Los mercados secundarios facilitan, ademas, informacion basica para el adecuado
funcionamiento del mercado primario. Asi, el calculo de coste del capital clave en las
decisiones de inversion depende del valor de mercado de las acciones, la evolucion de las
cotizaciones de los valores mobiliarios constituye el mejor indicador para determinar el
momento adecuado de lanzamiento de nuevas emisiones.

Por tanto, el mercado de valores trata de canalizar los recursos financieros de ahorra-
dores a inversiones. A cambio de proporcionar medios de pago (financiacion) los
ahorradores reciben titulos que encierran una promesa de rendimiento predeterminable
y la devolucion de principal (obligaciones, letras, pagarés u otras formas de endeudamien-
to), o una promesa de rendimiento aleatorio y derechos sobre el patrimonio (acciones).

En el mercado secundario se realizan diariamente multitud de operaciones y en cada
momento existen ahorradores que desean invertir unos ahorros en titulos valores (de
renta fija o de renta variable), alterar la composicion de sus carteras o bien desprenderse
de ellas total o parcialmente para, en definitiva, maximiZar sus beneficios dependiendo
fundamentalmente del rendimiento, el riesgo y el volumen del patrimonio del ahorrador
considerado.

Por lo que respecta al rendimiento, en los titulos valores el tanto de rendimiento
resulta de la comparacion del precio de coste con la corriente de ingresos que puedan
proporcionar.

La funcion primordial del mercado secundario en la asignaciéon de recursos consiste
en establecer el precio aproximado de las emisiones de nuevos valores.

En general, el mercado de valores se caracteriza porque concurren a €l un gran
nimero de ahorradores y las compras de cada uno de ellos son pequefias en relacion con
el volumen total de las transacciones, estan formados por productos homogéneos y no
hay ventajas o desventajas entre los compradores y vendedores los cuales poseen infor-
macion acerca del precio y caracteristicas del titulo de posible transaccion. Asimismo, la
entrada o salida del mercado es libre.

Conviene resaltar que aunque los inversores posean informaciones analogas suelen
interpretarla de distinto modo. Esta diversidad de interpretacion conduce a que, al mismo
tiempo, haya ahorradores que deseen adquirir valores y otros que pretendan desprenderse
de ellos, es decir, en el mercado secundario de titulos valores oferta y demanda reflejan
estados de opinion contrarios que se reflejan en el volumen de contratacion.

En sintesis, el mercado de valores desempeiia importantes funciones tales como:

1) Permite que el pequeiio ahorrador colabore en el proceso de financiacion de las
inversiones directamente en las nuevas emisiones € indirectamente a través de las transac-
ciones del mercado secundario.

2) Facilitar la transmision de titulo al poner en comunicacion a compradores y
vendedores.

3) Hace posible la formacion de precios justos.
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4. RENTABILIDAD DE LOS TITULOS VALORES. PARIDAD DE COTIZACIONES

La rentabilidad de un titulo mide la relacion entre los rendimientos que se obtienen
en un periodo y la inversion realizada en €l. Este rendimiento que devengan los valores
puede revestir la forma de intereses, si se trata de obligaciones u otros titulos que
reconozcan deuda, o de dividendos cuando los titulos son acciones y es usual tomar como
medida la renta (cierta o aleatoria) producida en un periodo anual.

Cabe distinguir las siguientes medidas de rentabilidad:

a) Rentabilidad bruta: Es la que se obtiene cuando se toma como referencia la deno-
minada renta bruta, es decir, cuando no se tienen en cuenta los impuestos, corretajes y
comisiones que soportan el poseedor del titulo.

b) Rentabilidad neta: Surge cuando se toma como referencia la renta que resulta al
deducir los impuestos y gastos; se trata de la renta neta que recibe el inversor.

c) Rentabilidad nominal: Es la que resulta en relacion con el valor nominal del titulo.

d) Rentabilidad efectiva: Se obtiene al comparar el rendimiento con el valor de
adquisicion o de cotizacion actual, en su caso.

Se designara por:

C el valor nominal del titulo.

V al valor efectivo de adquisicion, o de su cotizacion actual.

x Ry a la renta bruta o rendimiento del periodo y que representa a los intereses o
cupones en las obligaciones; a los dividendos y otros posibles derechos, si los hay,
en las acciones; a la diferencia entre el valor de adquisicion y el nominal en las
letras y pagarés.

*x ¢=V/C al tipo de cambio o coeficiente de cotizacion, que en ocasiones puede venir
expresado en forma porcentual y representara el valor 100V/C. Cada centésima
parte del valor nominal se llama entero y la cotizacion se mide por enteros cuando
se expresa en forma porcentual.

* g a las comisiones y gastos que, en su caso, graviten sobre la renta del titulo expre-
sados en tanto por uno. Es usual que se giren sobre el nominal del titulo ascen-
diendo globalmente a C.g.

* o al tipo impositivo que grava la renta del titulo y que por motivos de simplificacion
se considera que vence cuando se percibe Ry.

* R, a la renta neta del periodo, es decir, del valor R, =R, —aR, —gC=R (1 —a)—Cg.

* ¥

Como consecuencia de las posibles combinaciones de e) y d) con a) y b) se tiene:

Il

Rentabilidad nominal bruta: i

(1

Rentabilidad nominal neta:

<|”P <P ol aolZ

(2)

Rentabilidad efectiva bruta: i,

(3

Rentabilidad efectiva neta: 4)

o

—
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Ejemplo 1.—Un titulo de 1.000 pts. nominales, que cotiza al 110%, produce una renta del 15%
sobre el nominal. Determinar sus rentabilidades nominales y efectivas (brutas y netas) si los impuestos
son el 18% y la comision bancaria por custodia de titulos asciende al 3%o0 del nominal del titulo.

Aplicando las relaciones anteriores resulta:

110
C=1.000 ; V=m 1.000=1.100 ; R,=1.000x0,15=150 ; R, =150x0,82—-3=120
. 150 . 120 . 150 ) 120
ih=——=0I15 ; i,=——==0,12 ; i,=—=-=0,1363 ; i,=——=0,1090
1.000 1.000 1.100 1.100

Al inversor la rentabilidad que le suele interesar conocer es la efectiva neta o tanto
efectivo de rendimiento y las magnitudes que la definen, renta neta y valor de cotizacion
o efectivo, las cuales satisfacen las relaciones

Puede ocurrir que estas variables no se conozcan directamente por lo que interesa
establecer las relaciones que permitan su calculo con el auxilio de aquéllas de mas facil
acceso y que sirven para definir las formulas (1), (2) y (3). Se tiene:

1) Calculo de i, en funcion de i; i, i;

R R (1-2)—Cg . 100
R n R R oL
R, (1—-2)—-Cg 100
ie=5="—(—a)—g=—[l;(l—1)—gl (6)
A% C c €
100
. R, R, 100,
le=-= :_ln (7)
A% c c
100
100 . 100 . 100
i=—i,=—[i,(l-)—g]=i,(1-2)— —¢g (8)
C C C

Ejemplo 2.—En el ejemplo 1 y partiendo del conocimiento de la rentabilidad nominal bruta i, =0,15
determinar, i, i, e i,.

De las relaciones (6) y (8) se sigue:

100 100
i,=—[i,(1—2)—g]= 110 [0,15(1—0,18)—0,003]=0,1090
c

i,=i,(1—2)—g=0,15(1-0,18)-0,003=0,12
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2) Calculo de R en funcion de R, i, ¢

R,=R,(1—-a)—Cg )]

R,=i,C=[i,(1-2)—gIC (10)
: . €

anleV=1,mC (11)

Ejemplo 3.—Calcular la renta neta del ejemplo 1 aplicando las relaciones (9), (10), (11).
R,=R,(l —a)—Cg=150(1-0,18)—1.000 x 0,003 =120
R, =[i,(1—a)—g]C=[0,15(1—0,18)—0,003]1.000= 120

L c 120 110
R,=i,— C=——-— 1.000=120
100 1.100 100

3) Calculo de V en funcion de i, i,, i,C y R,

R .

ve-n_hc (12)
le lc
R R, (1—a)—C

V=.—“=_"£M (13)
lt lc
R 1 (l—a)—

V=<_":1L(éiat)_gc (14)
le €

Ejemplo 4.—;Qué efectivo se tendra que pagar por un titulo de 5.000 pts. nominales, que produce
una renta del 18 % sobre el nominal, si los impuestos son el 20 % de la renta, las comisiones de custodia
son el 2%o y se pretende obtener una rentabilidad efectiva neta del 14%?, ;cual es la relacion de
cambio?

Haciendo uso de la formula (13) se tiene:

Ve 5.000 x 0,18(1—0,20)—5.000 x 0,002

=5.07143
0,14

5.071,43
5.000

Relacion de cambio: ¢=100 =101,43%.

El tanto efectivo i, es una medida utilizada como criterio de comparacion entre titulos
y se dira que: dos valores tienen cursos equivalentes o cotizan en paridad cuando el tanto
efectivo de rendimiento que proporcionan es el mismo.
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Designando por V, y V, a los valores se escribira:

Los datos que usualmente proporciona el mercado suelen ser la rentabilidad nominal
neta o tipo de interés neto y la cotizacion o curso. Designando respectivamente a éstos
por i,y iy, C, ¥ C, se tiene:

R ic=i,,_1}

Vo, =—2t=x
: [ el
v, ¢ €
100 . . :
>=>l"_‘=l“_2¢l“_‘=& (15)
: : c c 1 c
Voo i _ Ry 1,,C i, : 2 52 X2
20 1= V. & &
2 C, C C;
100 y
De acuerdo con el criterio enunciado se podra escribir
preferible . .
. g P i i
V, es ! indiferente aV, si i,Si, < c"—‘= E“E (16)
1 2

no preferible

Ejemplo 5.—Si la cotizacion de un valor que proporciona una rentabilidad nominal neta o liquida
del 14% es el 120% ;a qué cambio deberan cotizarse unos valores que dan una rentabilidad liquida
del 12% si estan en paridad de cotizaciones?

Aplicando la 15 se tiene:

0,14 0,12 12
o o e, = 120=10286
120 14

Si ¢, cotiza por encima de 102,86 enteros su rentabilidad efectiva sera inferior y serd mejor
inversion el primer valor; pero si la cotizacion es inferior a 102,86 la situacion sera la opuesta.

El tanto efectivo i, calculado en (4), es funcion del tipo impositivo a y mide la
rentabilidad efectiva neta de un titulo cuando la legislacion fiscal obliga a tributar por
rentas de capital al tipo a; pero si la tributacion es sobre la renta de las personas, con
una retencidon a cuenta o', el tanto efectivo i, dependera del tipo a que corresponde a
cada inversor aislado y del tiempo 6 que media entre el vencimiento de la renta del titulo
y la liquidacion R,(x—a’) que se practicard posteriormente.

En el caso de imposicion sobre la renta el tanto efectivo i, se calculara en:

. R,(1-«)—Cg—R,(a—a)(1+i)~°
1. =

L > < i, V+R (a—a)(1+i) =R, (1—-a)—-Cg
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La casuistica tratada en la fiscalidad de los empréstitos es trasladable al analisis de
valores, por lo que no se insistira, ahora en este epigrafe, para no ser repetitivos.

Si se toma =0 se obtiene un valor aproximado por defecto de i, ya que el importe
que se obtiene en (17) es superior al de (4). En lo sucesivo se tomara 6=0.

Ejemplo 6.—Un titulo de nominal 5.000 pts., que cotiza al 80%, proporciona una renta bruta
anual de 600 pts.

Determinar la rentabilidad efectiva que proporciona en los supuestos: a) Tributacion al tipo del
30% en el momento de percepcion de la renta; b) Retencion a cuenta del 18% al cobro de la renta
y liquidacion medio aiio después por el impuesto de las personas al tipo del 30%. En ambos casos hay
gastos de custodia de titulos del 1,5%o sobre el nominal.

La aplicacion de las formulas (4) y (17) de los siguientes valores:

. 600(1-0,30)—7,5 4125

a) 1, =
80 4.000
5.000 —
100

=0.103125.

b) 4.000i,+600(0.30—0,18)(1 +i)~ "2 =600(1—0,18) 7.5 = 4.000i,+72(1 +i,) =
=484,5 = i,=0,103995

Cuando el inversor mantiene los titulos durante un cierto intervalo de tiempo y luego
los vende la rentabilidad r del intervalo se obtendra por:

Rn+vn—va
V0(1+r)=Rn+Vn = r=—v— (18)
0

siendo V, y V, los precios de compra y venta del titulo respectivamente. Debe observarse
que r es el rédito efectivo asociado al intervalo de tiempo que el inversor ha mantenido
los titulos.

Cuando se trata de acciones, R, puede comprender, ademas de los dividendos,
posibles derechos de suscripcion vendidos, si ha existido alguna ampliacion de capital y
el inversor ha optado por la venta de los citados derechos. En el supuesto de que el
inversor en acciones haya acudido a la ampliacion de capital habra que restar a la renta
la parte desembolsada por cada accion vieja para suscribir una nueva y sumar a V, la
parte proporcional que le corresponde de la accion nueva suscrita. Asi, si se realiza una
ampliacion de sus acciones nuevas por cada n viejas que se posean, emitiéndose las nuevas
al cambio c, la rentabilidad sera:

m ¢ m
R -3V | 14— |=¥
" n 100 +"< n) o

_ 9
r v, (19)
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Si el inversor mantiene los titulos durante un intervalo largo de tiempo antes de
venderlos o de resultar amortizados, la obtencion de la rentabilidad ha de formularse en
términos de largo plazo a través del planteamiento de la ecuacion de equivalencia
financiera entre la prestacion real desembolsada y la contraprestacion real recibida
utilizando la capitalizacion compuesta, como ley de valoracion, y el tanto efectivo i, como
incognita a resolver. En los proximos epigrafes se abordara esta cuestion.

5.—VALORACION DE LOS TITULOS VALORES

a) Valor de cotizacion o de mercado de un titulo.

Como en todo tipo de mercado, el precio de un titulo de renta variable viene dado
por el acuerdo de compradores (demanda) y vendedores (oferta).

Una vez alcanzado un acuerdo (equilibrio) en ese instante no es posible formular
ofertas ni demandas de titulos a precios distintos de los establecidos en el momento.

En la oferta y demanda influyen factores de indole varia entre los que se resaltan:
Historia de las cotizaciones, politica de dividendos, expectativas futuras de la empresa y
de su sector, nivel de actividad del pais, el ahorro del periodo anterior obtenido por el
comprador, el tipo de interés habitual del mercado, el coste del capital, el rendimiento
esperado por el inversor, motivos especulativos, necesidades de liquidez, motivos sicolo-
gicos, etc.

La experiencia ensefia qué valores de renta fija (obligaciones) son reemplazados por
los de renta variable en las fases de expansion economica y al revés en las contracciones.

b) Valor teodrico de un titulo.

La valoracion o calculo del precio tedrico de un titulo tiene por objeto establecer una
estimacion razonable de su valor y dar una opinion sobre el nivel de cotizacion del titulo.
Es la altima etapa del analisis financiero, la que viene después del estudio de la situacion
y actividad de la empresa en el pasado, después del estudio de sus cuentas, después de
la elaboracion de previsiones sobre resultados.

Cuando el estudio econdmico y financiero de la empresa y el examen del comporta-
miento de un titulo presentan rasgos favorables puede concluirse que es interesante
comprar el titulo. Precisamente la evaluacion tiene por objeto principal determinar un
valor que pueda parecer razonable, logico.

No es necesario que la evaluacion llegue hasta el limite de fijar un valor concreto,
simplemente emitir una opinion sobre el nivel de cotizacion, si la cotizacion practica es
interesante para la compra o si por el contrario debe considerarse como excesivamente
elevada, sin precisar, por tanto, cual debe ser el precio verdadero del titulo.

Por consiguiente, la evaluacion puede no llegar hasta el calculo exacto de lo que puede
admitirse como cotizacion razonable de una accion, sino consistir simplemente en dar
una opinion sobre si tal cotizacion es o no demasiado alta.

c¢) Comparacion del precio tedrico con el de mercado.

Representando por P al precio de cotizacion en el mercado financiero de un titulo y
por V al valor teorico del mismo puede ocurrir que ambos coincidan (tengan valores
aproximados) o que sean distintos (discrepen de manera clara).
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Lo normal es que sea P#V y ello se justifica porque los posibles compradores o
vendedores del titulo valoran con tantos distintos, porque no coinciden las expectativas
materializadas normalmente en la corriente de rendimientos esperados o porque expec-
tativas y tantos discrepan.

El inversor economico se encontrara ante las alternativas siguientes:

a) V>P: Ante esta situacion tratara de adquirir titulos si cuenta con recursos para
ello.

b) V<P: El inversor vendera sus titulos, pues se paga por ellos un precio superior
al que él evalta. .

c) V=P: Se presentara una situacion de indiferencia por coincidir para el inversor
considerado los precios de mercado y el suyo tedrico.

Situados en la perspectiva del inversor aislado éste se encuentra con el precio P de
mercado dado debiendo calcular su propio precio tedrico V de acuerdo con los criterios
que considere mas racionales. En los epigrafes sucesivos se hace referencia a las formas
mas usuales de actuacion para determinar V tanto si se trata de obligaciones, acciones,
letras financieras o pagarés.

6.—VALORACION DE LOS TITULOS DE RENTA FIJA

En la parte IV, epigrafes 17-27 de este manual se ha analizado la problematica que
tiene el inversor en obligaciones cuando suscribe los titulos y también se han dado formu-
laciones para determinar los valores teoricos de los titulos durante la vida del empréstito
a través de procedimientos directos y mediante la utilizacion de promedios de vida
esperada. Asimismo, en los epigrafes 28-31 se introducia la fiscalidad de las obligaciones
y se determinaban las rentabilidades esperadas teniendo en cuenta los impuestos. Para
complementar lo expuesto en la citada parte IV se hara referencia en este epigrafe a las
pautas de comportamiento del inversor ante el mercado de obligaciones o valores de
renta fija.

La nomenclatura a utilizar es la siguiente:

V.=valor o precio que la obligacion tiene en el mercado al principio del afio s+ 1.
¥ =valor o precio teorico estimado para la obligacion al principio del afio s+ 1.
C=valor nominal de una obligacion.
c=relacion de cambio=V,/C.
i=tipo de interés de referencia para determinar los intereses periddicos (cupones)
o los acumulados en su caso.

C,=valor de amortizaciéon o de reembolso del titulo, en el afio s.
i,=tanto de rentabilidad que se espera de la obligacion si se suscribe.
I,=renta periodica (cupones) neta de impuestos que se percibe por el titulo. Por
simplificar se supondra constante.
t=tanto de interés de valoracion del inversor.
ig=tanto de rendimiento de un titulo segin el momento de su amortizacion o venta.
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6.1.—COMPRA POR SUSCRIPCION Y MANTENIMIENTO DEL TITULO
HASTA SU AMORTIZACION

El inversor suscribe un titulo en funcién de la rentabilidad que espera le proporcione,
es decir, en funcion de su tanto efectivo i,; pero al ser aleatoria la duracion el rendimiento
que efectivamente se alcance iy s6lo podra ser conocido cuando el titulo se amortice.

La decision inicial de compra se adoptara si i,>t, ya que t expresa la minima
rentabilidad que exige el inversor.

Si el titulo se amortiza en el afio r, y hay pago periodico de intereses, el esquema de
la inversion efectuada es:

\" | I+C,

0 1 2
y proporciona el rendimiento iy tal que:
V=Iaq;+C,(1+ig)"" (20)

Cuando no hay intereses periodicos, pues se acumulan en el valor de amortizacion o
reembolso, se tiene:

r
V=C(+i) ™" = ix= 73~ 1 Q1)

Ejemplo 1.—Se emite a la par un empréstito formado por titulos de nominal 10.000 pts. para ser
amortizado en 5 afios con anualidades constantes, abonando intereses anuales de 1.250 pts. Si los titulos
se amortizan a 10.500 pts. determinar: a) ;Interesa la inversion a un ahorrador que pretende obtener
una rentabilidad media del 13,25%?; b) ;Cual es la rentabilidad que proporciona el empréstito? c) ;Cual
es el tanto de rendimiento de un titulo que se amortiza en el aiio s (s=1, 2, 3, 4, 5)?

Un inversor que desee obtener un minimo del 13,25% estara dispuesto a pagar un efectivo
maximo V tal que:

a a
V=(C+P) -2t — 10.500 —31°:1325 _ 10 158 80
aq; 230011905

y al superar el precio de emision C=10.000 se deduce que le interesa la inversion.
El tanto efectivo medio esperado i, se obtiene en la relacion

C 10.000
an, = —— A, = A3, = —— A3]0.1,005= 34412356
“T C+P -~ 10.500 °'*

que tiene por solucion i,=13,901% >t=13,25%.
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Para calcular el tanto de rendimiento se plantea la ecuacion:

,=17,50% si r
i, =14,83% i
10.000=1.250 a; +10.500(1 +ig)* =< ix=13,96% si
i, =13,48% i
,=1327% i

= -
I
[ S O S

..,
Il

..,
Il

Ejemplo 2.—Determinar segin el periodo de amortizacion la rentabilidad de un titulo de 5.000 pts.
nominales emitido a la par, sin abono de intereses periddicos y amortizandose los titulos con la ley
C,=5.000(1+0,13)" + 500, con r=3, 4, 5. ;Cual seria un promedio de rentabilidad si se amortizan en
el tercero y cuarto aiio el 30% de los titulos en cada uno y los restantes el quinto afio?

La ecuacién del tanto de rendimiento y su solucion son:

5.000=[5.000(1 40,13)" +500] (1 +ig) ™" = (1+ig)""=(1+0,13)°+0,10 =

ig=1555% si r=3
= = (1+0,13)'+0,10—1 =< i,=14,69% si r=4
ip=1420% si r=5
un promedio de rentabilidad seria tomando la esperanza de los iy que es:
i,=E(ig)=0,1555 2 +0,1469 il +0,1420 = 0,14752
1,= Ig)= » jEm— ] P s T M
R 100 100 100

6.2.—COMPRA POR SUSCRIPCION Y VENTA DEL TITULO EN EL MERCADO

Cuando un suscriptor vende la obligacion en el mercado, al principio del afio 4+1,
al precio V ha efectuado la inversion descrita por:

v |  J— 1+V,

0 1 > S iirereenan . n

por lo que el rendimiento obtenido es el valor t, solucién de la ecuacion:
V=Iag, +V,(1+t)"° (22)

si se trata de obligaciones con intereses periddicos y cuando los intereses son acumulados

se tendra:
_ A
V=Vs(1+te) s = te= s —\,—— 1 (23)

Conviene precisar que si el inversor ha decidido vender sera porque el precio V, de
cotizacion en el mercado supera a su valor tedrico ¥ calculado al tanto t.
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Ejemplo 3.—Si al principio del cuarto aiio los titulos del ejemplo 1 tienen una cotizacién del
107,5% determinar si interesa la venta para el poseedor de un titulo que evalaa al tanto t=13,25%.
¢Cual seria la rentabilidad obtenida por el vendedor si adquirié su titulo por suscripcion?

El valor teorico del titulo al principio del cuarto afio es:

a
¥, =10.500 2121325 _ 1031715
232]0,11905

que es inferior a su cotizacion de 10.750 pts. y para el poseedor de la obligacion interesa la venta.
La ecuacion para determinar el rendimiento y su solucioén son:

10.000=1.250 a5),,+10.750(1 +t.) " = t,=14,63%

6.3.—COMPRA EN EL MERCADO Y MANTENIMIENTO DEL TITULO
HASTA SU AMORTIZACION

En el caso de obligaciones con intereses periodicos, la inversion queda descrita por:

v, Lo, | +E,

si la obligacion se amortiza r—s afios después de su adquisicion. La ecuacion del tanto
de rendimiento es

V=Ia—;, +C,(1+ig) ¢ (24)

y en el caso de intereses acumulados queda asi:

V,=C,(1 +ig) ¢ = in=",’/% -1 25)

Obsérvese que una decision de compra al precio V, nacera porque el valor tedrico?”,
al tanto t, es superior al valor de cotizacion.

Ejemplo 4.—Hace tres aiios fue emitido un empréstito formado por titulos de 25.000 pts. nominales
para ser amortizados a voluntad del suscriptor en el afio octavo o en el décimo.

La amortizacion se efectiia con los intereses acumulados siguiendo la ley C,=C(1+0,12)", pero
en el décimo afio hay ademas una prima de amortizacion de 2.000 pts.

Si la cotizacién actual de la obligacion es al 142%, ;cuil sera la rentabilidad que puede obtener
un comprador segin el periodo de amortizacion que decida? ;A qué precio se deberia comprar para
obtener lIa misma rentabilidad con independencia del periodo de amortizacion?

Los valores de amortizacion de las obligaciones son:

Cy=25.000(1+0,12)* =61.899 pts y el 247,60%
C,0=25.000(1+0,12)1°+2.000="79.646,2 pts. y el 318,58%
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La compra al 142% ofrece la rentabilidad iy siguiente:

— Titulos que se amortizan en el octavo afio

2476
142=247,60(1+i)"° = ig= S/E—1=0,1176

— Titulos que se amortizan en.el décimo afio

318,58
42=318,58(1+ig) 7 = ig="[—
142=318,58(1 +ig) "7 = ix=" =

Para obtener la misma rentabilidad, si se amortiza en el octavo o en el décimo afio, debera
darse la condicion:

247,60(1 +ig) "5 =318,58(1+1) "7 = ix= M—mm
: LA % R\ 24760

y debera pagarse el precio

—1+0,1224

¥ 3 =247,60(1+0,1343)~>=131,88 enteros o 32.970 pts.

6.4.—COMPRA EN EL MERCADO Y VENTA EN EL MERCADO

En este caso las ecuaciones seran analogas a las de 6.3 sustituyendo C, por V.. El
tanto solucion sera el valor t, tal que:

V=Ia—, +V,(1+t) 9 (26)
T—slte

si los intereses son periodicos y

e V.
Ve=V(141) 7 =t =" -1 27)

en el caso de intereses acumulados.

7.—VALORACION DE LAS ACCIONES

Los métodos de evaluacion de las acciones cominmente utilizados son los que se
describen a continuacion:

a) Valoracion a partir del activo neto.

Consiste en calcular el valor de la accion mediante la relacion

Activo neto total de la empresa

Nuamero de acciones en circulacion
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En general, el activo contable que da el balance oficial de la sociedad no refleja el
verdadero valor del negocio, el valor real del activo de la empresa suele ser mayor por
figurar en él un gran nimero de elementos contabilizados por valores inferiores a los
reales (precio muy antiguo, haberse amortizado totalmente, etc.). Es necesario proceder
a la revaluacion de los activos que dara lugar a la aparicion de reservas suplementarias
y que sumadas a las reservas del balance conducen a un total denominado activo neto
intrinseco.

Es, por tanto, un activo neto revalorizado que debe tener en cuenta el verdadero valor
de los elementos del activo. El activo neto intrinseco dividido por el niimero de acciones
da el activo neto intrinseco por accion.

Esta evaluacion esta mas proxima al valor que se puede atribuir a los titulos. No
obstante, pocos son los casos en que la cotizacion en Bolsa es igual al activo neto intrin-
seco, incluso después de obtenidas las revaluaciones indicadas. Normalmente, las cotiza-
ciones son superiores o inferiores al activo neto y por ello deben intervenir otros criterios
de valoracion que no estén contenidos en la nocidon de activo neto o activo neto por
accion. En la Bolsa, los compradores tienen en cuenta otro factor importante, que es la
capacidad de obtener beneficios de la sociedad, capacidad que se manifiesta principal-
mente por los dividendos repartidos a los accionistas.

b) Valoracion en funcién de los dividendos.

Los ingresos monetarios generados por una accion son de dos tipos: dividendos y
precio de venta en el momento que ésta se realice.

Fundamentalmente los trabajos realizados en torno a esta cuestion tratan la estima-
cién en un contexto de incertidumbre, riesgo e inflacién de los beneficios de la empresa
(sobre la base de una informacion generalmente insuficiente) para, dada una politica de
reparto de éstos, poder obtener una prediccion de la cuantia del dividendo y asimismo
la del precio de venta.

Los dividendos raramente coinciden con los beneficios y ello repercute en la cotizacion
de 1a accion. Prever los beneficios futuros de una empresa y los niveles de dividendos
exige el conocimiento de la gestion interna y de los cambios del medio externo en que
opera. Predecir los niveles de cotizacion require esta misma informacion y, ademas, las
reacciones (incluso psicologicas) de los inversores.

Cabe considerar, entre otros, y a efectos operativos, los distintos casos particulares:
Dividendos constantes, dividendos crecientes a una tasa moderada y dividendos crecientes
a una tasa acentuada. A ellos se hara referencia posteriormente.

c) Valoracion en funcion de los beneficios.

Un nuevo criterio de evaluacion de las acciones es en funcion de los beneficios, una
parte de los beneficios es distribuida en forma de dividendos mientras el resto se retiene
en forma de reserva. La parte de beneficio retenida pertenece al accionista y tedricamente
repercutird favorablemente en la cotizacién bursatil del titulo.

El valor de mercado de la accion es la suma de los valores actuales de los beneficios
bursatiles totales futuros. Estos comprenden los dividendos y los aumentos (o disminu-
ciones) de las cotizaciones del titulo.
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Es evidente que el tipo de interés de evaluacion debe ser mas alto que en el caso de
los dividendos (para que sean equivalentes deberia sumarsele la tasa de crecimiento de
cotizaciones esperadas).

Los modelos de evaluacion utilizados son analogos a los expuestos en los dividendos
sin mas que tener que sustituir el dividendo por los beneficios repartidos.

d) Valoracion a través de modelos de regresion.

Recientes investigaciones han conducido a la evaluacion de una accion a partir de
una férmula de regresion, es decir, de un modelo que exprese la correlacion entre el valor
de la accion o una funcion de este valor, y un cierto numero de magnitudes que carac-
terizan a la sociedad y la accion.

Por su interés operativo y sencillez de aplicacion se estudian a continuacion la valo-
racion mediante dividendos y mediante beneficios para los casos mas frecuentes.

7.1.—VALORACION EN FUNCION DE LOS DIVIDENDOS

Para estudiar la valoracion de las acciones se introduce la nomenclatura:

A, =valor o precio que la accion tiene en el mercado al principio del afio s+ 1;
A, =valor o precio teorico estimado para la accion al principio del afio s+ 1;
C=valor nominal de una accion (si la cotizacion es porcentual sera C=100);

D, =dividendo que se espera percibir por la accion al final del afio s (mientras no se
indique lo contrario se supondra que representa la renta liquida o neta de
impuestos y otros gastos);

i=tanto o tipo de interés para la valoracion;

i,=tanto de rentabilidad que la accion proporciona de acuerdo con su cotizaciéon o
precio de mercado. También se denomina tanto efectivo, tanto interno de ren-
dimiento de la accion, o coste del capital.

La evolucion en el tiempo de las variables descritas es la siguiente:

A, A, Ag v usms o A Agerooon.

5 A, Di| A, Dl Ay 55 s D, A, Dy | Agyy - v -

o e U P
0 1 2 s s+1

siendo D, el dividendo recientemente repartido.

El valor tedrico de la accion, o valor actualizado de los dividendos esperados al tanto
1, es:

A,= i D,(1+i)* (28)
s=1
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Si el inversor tiene la posibilidad de comprar o vender indistintamente compara el
precio tedrico A, con el valor de mercado A,, optando por:

a) Comprarsi A,>A, <> A,—A,>0 se espera obtener plusvalias.
b) Vender si A,<A, < A,—A,<0 su no venta proporcionara minusvalias.
c) Indiferencia si Aj=A, < A,—A,=0.

Obsérvese que A,—A, representa el valor actualizado neto de la inversion en la
accion, al tanto i.

Para calcular el tanto de rentabilidad i, se plantea la ecuacion:

Ay= i D,(1+1,)7® (29)

s=1
y la decision, una vez calculado i,, sera:

a) Comprar si i<i,.
b) Vender si i>1,.

c) Indiferencia si i=i,.

Por tanto, se tiene:

comprar
A,SA, < A,—A,S0 < isi, = < indiferencia
vender

A continuacion estudian los casos particulares notables.

7.1.1.—Dividendos constantes

Caracterizado por ser D, =D,=... =D_,=... se tiene como valor tedrico de coti-
zacion.

1
Ay=Da;=D - (30)
i
La ecuacion del tanto de rendimiento y su solucion son:

1 D
A0=Dami-=Di‘ = ia:A— (31)
0

a

Si se divide A, por D se obtiene la relacion cotizacion dividendo o nimero de unida-



368 ANALISIS DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS, BANCARIAS Y BURSATILES

des que hay que invertir para obtener una unidad de dividendo. Esta relaciéon denominada
por las siglas PER=p (price carning ratio) es:

Ay
L

| —

PER=p= (32)

—

a

y es una forma de medir la rentabilidad de los titulos, ya que es el numero de afios que
han de transcurrir hasta recuperar el precio A, invertido en el titulo con los rendimientos
obtenidos. Es decir, el PER es el plazo que se tarda en recuperar la inversion por lo que
en general, cuando los dividendos no son constantes se puede escribir que el PER es el
valor p tal que

A0= Z Dr (33)

Ejemplo 1.—Una accion de 500 pts. nominales cotiza en bolsa a 80,5 enteros. Si los dividendos
que se perciben por ella son 55 pts. anuales, determinar: 1) El valor tedrico de la accion si se toma
como tanto de valoracion i=12%, i=13%, i=14%, i=15%. 2) ;Cual es el tanto de rendimiento
esperado de acuerdo con su cotizacion? 3) Valor del PER.

Se puede proceder a resolver el problema homogeneizando previamente en enteros (cotizacion
porcentual) o en pesetas. Si se elige el primer camino se tiene como nominal C=100, A;=80,5 y

55
D= 5= 11 y aplicando las formulas obtenidas resulta la solucion en enteros y multiplicando cada
entero por 5 pts. se calcula solucion en pesetas
91,67 si i=0,12
84,62 si i=0,13

78,57 si 1=0,14
73,33 si 1=0,15

91,67 x 5=458,35 pts.
84,62 x 5=423,10 pts.
78,57 x 5=392,85 pts.
73,33 x 5=366,65 pts.

- I
Ao=11-
1

o O O O

El tanto de rendimiento es

11
i,=—>=0,1366 0 el 13,66%
80,5

De acuerdo con las soluciones obtenidas seran posibles vendedores aquellos inversores que preten-
dan conseguir rentabilidades superiores al 13,66 % y seran posibles compradores los que se confor-
men con rentabilidades inferiores. El inversor con tanto i=14% valora como maximo el titulo en
78,57 enteros y el de i=15% en 73,33 por lo que de acuerdo con sus perspectivas venderan si tienen
titulos o se abstendran de comprar si ése era su deseo inicial. En cuanto a los inversores con i=0,12
e i=0,13, que valoran respectivamente hasta 91,67 enteros y hasta 84,62 enteros, procederan a
comprar.

El valor del PER sera:
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7.1.2.—Dividendos crecientes a una tasa moderada

Designando por q a la tasa de crecimiento de los dividendos, crecimiento moderado e
inferior al tanto i, se tiene como valor tedrico de cotizacion.

1 1
A0=A(D‘:l+q)'a(—,|i=Dl :lzDo(IJFQ)q (34)

De la ecuacion del tanto de rendimiento

1

A0=A(D\:I+q)?ﬂi‘=Dl i —q =D (35)
se sigue:
D(1+)+ —Do (Do, (36)
A, qQ+q= A, A, q
Para calcular el PER se sigue el siguiente camino:
P J 1+q)P—1
Ao=) D=} Dl<1+q>"'=D,(—Z)— 37
r=1 r=
y despejando
A
log, (—Oq + l>
PER=p= _L
log.(1+q)

Ejemplo 2.—Suponiendo unos dividendos crecientes a una tasa del 2% (cual seria la solucion del
ejemplo 1?

El tanto de rendimiento es:
a

11
i, = —— (140,02)+0.,02=0,15938 ~15,94%
80,5

por lo que todos los inversores serian compradores y el mas exigente, que es el del i=15% estaria
dispuesto a pagar teoricamente por el titulo

|
== 0,02) ————— =186,3 v . ;
A=11(1+ )0"5_0‘02 31 enteros 6 431,55 pts

| 80,5 x 0,02
ST A

log (1 +0,02)

El valor del PER es:

PER=p = =6.77
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7.1.3.—Dividendos crecientes a una tasa acentuada

Suponiendo una tasa de crecimiento medio g, con q<i, se tendria como valor tedrico
una expresion idéntica a la de 7.1.2, ya que si q=>1 entonces es A,= + o0 lo cual es un
absurdo financiero. Ademas, suponer que los dividendos pueden crecer a una tasa alta
indefinidamente no es posible ya que habra un momento en que el crecimiento tendera
amortiguarse, o incluso anularse, ya sea por el efecto de la competencia o por saturacion
del mercado.

Por tanto, solo tiene sentido suponer un crecimiento acentuado q'>1 durante n afios
y después una tasa de crecimiento atenuada q<i. El valor teérico de cotizacion es:

A n/ =
AO—A(D,;1+q‘)mi+ /A (Dn+1:1+q) i

I1+qg)"—(1+1)" . |
D flagre PRV aprs .l -
g =1 i—q
1+q) =1+ (1+q) 1+
=D0(1+q’)(l+i)‘"[( ar-(+1r  G+a)” « Q)] 39)
q—i i—q
ya que D, =Dy(1+q) y D,,;=D,;(1+q)" " '-(1+q).
La ecuacion del tanto de rendimiento sera:
AO:A(D.:I+q‘)ﬂi-+n/A(Dn+1;1+q)?ﬂia=
. 1+q)"—(1+i)* (1+g) '+
=Do(1+q')(1+xa)‘“[( q;, Sha S qi)_q( Q)] (40)

teniéndose que calcular i, por tanteos sucesivos.

Si después de n aifios el crecimiento se anula basta hacer q=0 en las expresiones
anteriores.

Ejemplo 3.—Calcular el valor tedrico de cotizacion de un titulo de nominal 1.000 pts. que cotiza
al 125% si ha repartido en el Gltimo ejercicio un dividendo de 120 pts., se espera crezcan a una tasa
del 15% durante los tres proximos aiios, a una tasa del 5% durante los cinco siguientes y posterior-
mente permanezcan constantes en el nivel maximo alcanzado. Tomese como tipo de interés de
valoracion: a) i=12%; b) i=15%; ¢) i=17%: d) i=20%.

El valor tedrico de cotizacion en pesetas para el tanto i es:
R e 3 B
Ao=Ap,1+q93lit Ap,1+q3i+ Do */axy;
y por ser

q=015 : q=005 : D,=120x1.15=138 : D,=120x1,15%x1,05=191.63
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y Dg=D, x 1,05*=232,93 se tiene:

1—(1+i)~3(1+0,15)

1—(1+i)"35(140,05)°

A, =138 +191,63(1 41) 3
0 i—0.15 (1+)

1.701,02 pts.
12320301495 L J 13BN ps

i 1.146,12 pts.
961,77 pts.

si
si
si

si

i—0,05

i=12%
i=15%
i=17%
1=20%

371

Para calcular el caso i=15% se ha utilizado como valor del primer término D, n(1+1i)~! que es

el que corresponde cuando 1 +i=1+q.

Las cotizaciones en enteros serian respectivamente:

170,10 ; 132,81 ; 11461 ;

96,18

Ejemplo 4.—Calcular el tanto de rendimiento esperado de la accion del ejemplo 3 de acuerdo con

su cotizacion de mercado del 125%.
Para calcular i, se plantea la ecuacion:

1—(1+i,)3(1+0,15)3
i,—0,15

1.250=138

1
+232,93(1+1,) "8 —
1

a

siendo su solucion i,=15,90%.

1—(1+i,) " 5(1+0,05)°

+191,63(1 +i,) 3

i,—0.05

Ejemplo 5.—Calcular, para el tanto i=16%, los valores teoricos de cotizacion del titulo del
ejemplo 3 para los principios de los afios 1, 2, 3,... y el valor del PER.

Los valores tedricos de cotizacion pedidos y los dividendos son:

138 158,7 182,51 191,63 20121 211,27 221,84 23293 232,93
A, A, A, Ay A, As Ag A, A
0 1 2 3 4 .7} 6 7

Determinacion de los valores teoricos

_ 1—(1+40,16)"3(1+0,15)

A =138 +3/A(191.63:1.05 50,16 T 232,93 */asyy 6=

0,16—0,15
=1.235,78 pts. 6 123,58 enteros

1—(140,16)"2(1+0,15)72

A =158,7
! 0,16—0,15

=1.295,51 pts. 6 129,55 enteros

+ Z/AuQLes; 1.05)3510.16 + 232,93 7/aﬂo.16=
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A, =18251(1+0,16)"" +'/A(a1 63:1.05 Fl0.16+232.93 */B0.16=

=1.344,10 pts. 6 134,41 enteros

1—(1+0,16)"°(140,05)°
0,16—0.15

A,=191.63 +232.93 5/, 6=

=1.376,68 pts. 6 137,66 enteros

1—(1+0,16)"*(1+0,05)*

A,=20121
0.16—0,15

+ 23293 4/’?:1046:
=1.405,26 pts. 6 140,53 enteros

1—(140,16)3(1+0,05)*

A=21127
0.16—0.15

+ 232,93 3/ag0,16=
=1.428.90 pts. 0 14289 enteros

Ao=221.84(1+0,16)" ' +232,93(1+0,16) > +232.93 */am( 6=

=1.446,26 pts. 0 144,63 enteros

A,=23293(1+0.16)""'+232.93 '/a370.,6=232.93 85706 =
=1.455.81 pts. 6 145,58 enteros
Los valores sucesivos Ag. Ag, etc. coincidiran con A,
p
El valor del PER, obtenido por la expresion ) D, =1.250. es p=6.75.

xa=

7.2.—VALORACION EN FUNCION DE LOS BENEFICIOS

Designando por B, a los beneficios proporcionados por la accion en el afio r, que
estaran formados por los dividendos mas las variaciones de cotizacion del titulo, se podra
representar el esquema esperado para el ano r, asi

A +D B+ A




OPERACIONES CON TITULOS VALORES: OPERACIONES DE BOLSA 373

El valor tedrico de la accion, en funcion de los beneficios esperados, evaluado al tanto
i* es:

A= ‘Z B (1+i*) "= i D, (1+i*) "+ i AA (1+iF)7" (41)
r=1 =

r=1 r=1
el cual debe coincidir con el obtenido en 7.1 en funcion de los dividendos. Por ello, y

salvo el caso AA, =0, debe ser i* #i pues en caso contrario se mostrarian desigualdades
no justificadas incumpliéndose la relacion que siempre debe darse:

Ro= 3 B(1+i%) "= ¥ D(+) "= 3 (B,~AA)1+) "
r=1 r=1 =

r=1

El tanto de rendimiento i* se determinara en:

A=Y B(1+iH7" (42)
r=1

Los modelos de evaluacion utilizados son analogos a los expuestos en los dividendos,
sin mas que sustituir el dividendo por los beneficios. Por ello solo se exponen los casos
de beneficios constantes y beneficios crecientes a una tasa moderada.

7.2.1.—Beneficios constantes

El valor tedrico de la accion es:
= |
A,=Ba_.=B = (43)

y del valor obtenido en 7.1.1, se sigue:

AA

B D D +AA
A = — = — 1* = — =1 + — 44
TETTTVTR, TR, e

El tanto de rendimiento i se calcula en:

1

A,=Ba,.=B > (45)
verificandose que:
B D D +AA AA

Ap=5=+ = —=i+— (46
=g L A, T A )
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Si los valores teoricos y de cotizacion son proximos, como logicamente debe ocurrir,

la relacion i—/:=AA—‘:=q* recogera la tasa de crecimiento (o decrecimiento) de la
cotizacion, dandose:
i*=i+q* ; i*=i,+q* 47)
El valor del PER es:
PER pr= 0! (48)
B i

a

verificandose las siguientes relaciones:

p* _ i, i i, +q*

Ejemplo 6.—De un titulo que cotiza al 125% del nominal, se sabe que proporciona unos beneficios
constantes del 20% de su valor nominal y se reparte, en concepto de dividendos, el 75% de los
beneficios. Determinar su rentabilidad efectiva segiin sus beneficios y sus relaciones con la derivada
de los dividendos.

Tanto de rendimiento i*:

Tanto de rendimiento i,:

1 . 15
125=20%0,75 - = i,=—=0,12
i 125

Crecimiento esperado del titulo y cotizacion dentro de un ano:
q=i¥—1,=0.04 ; A, =A,(1+0,04)=130
PER segun beneficios y segun dividendos:

L o125 0.16
p*=—"-=625 : p=625 =833

to
<
r2

7.2.2.—Beneficios crecientes a una tasa moderada

Suponiendo que los beneficios crecen a una tasa moderada q<i* el valor teérico de
cotizacion de la accion es:

1 1
Ap=Ag,1+q==B, i*—_—q=Bo(l+q) F—q (50)

siendo B, los beneficios obtenidos en el ultimo ejercicio econémico.
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En el supuesto que los dividendos crezcan a la misma tasa q, la cotizacion al principio
de un ano cualquiera tendra que satisfacer la siguiente relacion:

Ar:Dr+1 i:izBri'l l*_q (51)
y se sigue:
i*-q B, By(1+q)** _ B,
i—q D,y Do(1+q"" D,
siendo q* el incremento de cotizacion del Gltimo afio. Efectuando operaciones:
th=i+gt+qq® § i="-q*-—qq* (52)
La ecuacion del tanto de rendimiento i} y su solucion son:
B B, (1+
A,=B, > ig=t4q=td (53)

1%
1y —

A, “ A,
y la relacion que guardan i¥ con i, es la misma que se ha obtenido entre i* e i, por lo que:
iy —q
ia —q

=l+q* ; if=i,+i,q*—qq*

Para calcular el PER=p* se seguira analogo camino que en 7.1.2, es decir:

B (I+q)—1 (1+q)F —1

o p*
Ay= Z B, = Z B1(1+Q)r_1= =B, (1+q)
r=1 r=1

y tomando logaritmos:

A
loge<——L + ])
B,(1+q)

PER=p* = 55
d log.(1+q) (3}
Los valores p* y p estan relacionados por la expresion:
1+q)P —1 (1+q)Pr—1
A,=B,(1+q) Fiq)—=D0(l+q) Lk o (56)
q q
de la que se sigue:
1 -1 D 1—
(_+q)— g 1/ _i_ (57)
(I+qPf-1 By, 1i-q+q*+qq*
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y efectuando operaciones:

(1+q)=[(1+q)—1] Do +1 5 (1+@P=[1+9" 1] i +1 (58)
B, D,

7.3.—VALORACION EN FUNCION DE ALGUNOS MODELOS CONCRETOS

En los puntos 7.1 y 7.2 se ha visto la posibilidad de evaluar, tomando valores
constantes o crecientes, con crecimiento moderado y con crecimiento acentuado. En la
practica los modelos empiricos tienden a concretar las posibilidades de crecimiento (en
dividendos o en beneficios) por lo que ahora procede enumerar algunos casos notables
y efectuar sus representaciones graficas. Cabe citar:

a) Modelo de Gordon-Shafiro: Toma un crecimiento q constante moderado.

b) Modelo general: El crecimiento q en los primeros afios es alto para pasar después
a un crecimiento q moderado.

¢) Modelo Odier: Toma solamente un intervalo temporal (maximo 8-10 anos) de
crecimiento alto y después pasa a crecimiento cero.

d) Modelo de Molodowsky: Se diferencia del anterior en que considera un decreci-
miento no brusco, hasta alcanzar el crecimiento cero.

e) Modelo de Burr Williams: Considera, como Molodowsky, un decrecimiento pero
de tipo asintotico.

_____________ I S T [ . [ ST ey S

a) b) c)
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8.—VALORACION DE LETRAS FINANCIERAS

En época reciente se ha puesto en marcha un nuevo titulo valor consistente en letras
de cambio libradas por Bancos o Cajas de Ahorro y negociadas en las Bolsas de Valores
o de Comercio, con objeto de obtener recursos para sus clientes, a la vez que se ofrece
a los inversores una alternativa mas a la hora de colocar sus capitales.

La entidad financiera que desea operar en este mercado debe solicitarlo a la Junta
Sindical de la Bolsa correspondiente. Una vez admitida la entidad, y firmado el contrato
de compromisos que adquiere, puede iniciarse la emision de letras entregandolas a dicha
Junta Sindical.

La contratacion de estas letras se efectia en un corro especifico los dias fijados por
la referida Junta. Previamente se anuncian todas las letras que se ofrecen agrupadas por
entidades que las libran y ordenadas segin sus cuantias nominales y vencimientos. La
contratacion se materializa por el sistema de subasta en la que se puja al alza el tanto
de descuento comercial al que estan dispuestos los compradores a quedarse con cada
efecto. La oferta se inicia a un tanto de descuento que anuncia el Agente vendedor y en
el caso de que no haya demanda a ese tanto se va incrementando de un octavo en un
octavo por ciento hasta su adjudicacion, pudiendo quedar sin contratar si alcanzado un
tipo limite no ha habido demanda.

Es de destacar la buena acogida que este activo ha tenido en el mercado debido a sus
atractivos de rentabilidad, seguridad y liquidez. Por lo que respecta a la rentabilidad los
tipos de descuento, que habitualmente opera, proporciona tipos de interés equivalentes
que suelen sobrepasar a los ofrecidos en las emisiones normales de titulos de renta fija.
La seguridad de estos efectos radica en la solvencia de los emisores y en las garantias
que ofrece la intervencion de los Agentes de Cambio y Bolsa y en las cautelas juridicas
que se establecen. La liquidez resulta de la existencia de un fluido mercado secundario.

Desde el punto de vista fiscal, las letras tributan en el momento de su creacion por
el impuesto de Actos Juridicos Documentados. Ademas el adquiriente de la letra debe
tributar segun la actual legislacion espaifiola por la cuantia descontada segun el concepto
de rendimientos del capital mobiliario dentro del Impuesto sobre la Renta, no estando
sujeto a retencion; sin embargo, desde un planteamiento teorico, se sefiala por algunos
autores que seria técnicamente mas correcta la tributacion por el concepto de incremen-
tos o disminuciones patrimoniales.

Para razonar las distintas alternativas se introducen las siguientes notaciones:

V, = valor inicial o precio efectivo que la letra alcanza en el momento de su puesta en
circulacion o contratacion inicial.

C =valor nominal del efecto o precio del titulo el dia de su vencimiento.

n=duracion del titulo o nimero de dias que median entre la contratacion inicial y
el vencimiento del efecto.

V,=valor o precio de cotizacion s dias despueis de su contratacion inicial.
d=tanto de descuento fijado para determinar el precio de adquisicion.
i=tanto de interés o de capitalizacion equivalente al tanto de descuento d.
i,=tanto de interés del vendedor del titulo en s
i.=tanto de interés del comprador del titulo en s.
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8.1.—ADQUISICION INICIAL DE LA LETRA Y MANTENIMIENTO
DEL TITULO HASTA SU VENCIMIENTO

El inversor adquiere una letra en funcion de la rentabilidad que pueda proporcionarle,
es decir, en funcion de su tanto de interés i,.

Si el tanto de descuento del mercado es d, por el titulo de C pesetas nominales que
vence dentro de n dias hay que abonar un precio efectivo V,, tal que

n

El tanto de capitalizacion equivalente que resulta es el valor i deducido a continua-

cion:
. n n . n
V0<l+1 56—5>=C(1—d 3_6§><1+1 %>=C (60)
luego
TR (61)
n
1-d 365

expresa el valor de i, dado el tanto de descuento. La expresion
i
d=—— (62)

1+i 1
' 365

permitira obtener d a partir del tanto de interés.

El inversor tiene un parametro de decision, que es i, en capitalizacion, o su equiva-
lente d, en descuento. Estos estan relacionados por:

P e W I—8, — V=l == d L i d, 63
—— —_ —_— = — = N = ——
' 365 2 365 T a g (63)

* 365 * 365
La decision inicial de compra se tomara siempre que
,<i <= d,<d
Ejemplo 1.—Determinar el precio efectivo que un inversor esta dispuesto a pagar por una letra de
1.000.000 de pts. que se emite a 180 dias si pretende obtener como minimo una rentabilidad del 15% anual.
Haciendo uso de la (63) se tiene:

i, 0.15
d, = = =0,139668=13,97%
180

n
I+1, — 140,15 —
k365 365
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y sustituyendo en (59) con el valor obtenido
180
V,=1.000.000{ 1 —0,1397 365 =931.156,16

valor maximo que esta dispuesto a pagar para garantizarse el tanto del 15%.

8.2.—ADQUISICION INICIAL DE LA LETRA Y VENTA
EN EL MERCADO SECUNDARIO

En el mercado secundario, si ya han transcurrido s dias desde su contratacion inicial,
y el tanto de descuento de las letras es hoy d’, el efectivo que se obtiene es el valor V,

tal que:
v,=C(1-d 2 ° 64)
s 365 (
obteniendo el vendedor, a resultas de su operacion, una rentabilidad i, que verifica:
viliei 2oy = V,—V, 365 )
i, — =V, =i = —
? ¥ 365 STV, s

Obsérvese que si el inversor ha decidido vender sera porque el tanto de descuento d’
es menor que d,.

Ejemplo 2.—Si transcurridos 45 dias el titulo del ejemplo anterior cotiza a 950.000 pts. ;Cual sera
el tanto de descuento que se esta practicando en el mercado y la rentabilidad que obtendria por letra
el contratante inicial si decide vender al precio de cotizacion?

Despejando d’ de (64) se tiene el tanto de descuento pedido, que es:

_ C—V, 365 1.000.000—950.000 365

d = —=0,1352
C n-s 1.000.000 135
La rentabilidad i, se calcula por:
. V.=V, 365 950.000—931.156,16 365
1, = —= =—=0,1641

YUV, s 931.156,16 T 45

8.3.—ADQUISICION DE LA LETRA EN EL MERCADO SECUNDARIO

El comprador en el mercado secundario al precio V, cuando han transcurrido s dias
puede obtener, si espera a su vencimiento, la rentabilidad i. calculada por:

viiai n—s c ; C—V, 365 (66)
S — — = == ees——
s{ 1+ 365 =7V, n-—s

s
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o sustituyendo V, por el valor de (64):

n—s . n—s ) d
c{1-d — || 1+i —)=C = iij=——— (67)
365 3 g

365

Si el comprador del titulo en s decide venderlo k dias después al precio V,,,, obtendra
una rentabilidad i, tal que:

viias & Yow ;_ Via—V, 365 -
1 —_ = = O I
s v 365 s+k v V k

Ejemplo 3.—Una letra de 500.000 pts. nominales, emitida a un aiio, fue adquirida en el mercado
secundario a los 150 dias de su puesta en circulacion a un tanto de descuento del 14%. Transcurridos
100 dias fue vendida en el mercado a un tanto de descuento d'. ;Cual sera su precio de venta y tanto
efectivo obtenido por el inversor si d’ es el 13%, el 14 o el 15%?

El esquema que recoge la evolucion del titulo es:

v, v, V.., C - 500.000

0 s=150 s+ k=250 n =365

y los precios de adquisicion y venta son:

n—s 215
V,=C|1—-d —— |=500.000{ 1 —0,14 — )=458.767,12
365 365

479.520,55 si d'=13%
n—s—k 115 .
Vo, .=Cl1-d =500.000{ 1 —d" - = < 47794520 si d'=14%
365 365 o
476.369.86 si d'=15%

El tanto efectivo es el valor i, que se obtiene en:

N Vo, -V, 365
V14, — )=V, = i,=——— —
) 365 \Y k

s

y sustituyendo valores:

1651% si V,,,=479.520.55
15.26% si V., =477.94520
1400% si V,,,=476.369.86

V., —458.767,12 365
MT a8 767,12 100

8.4.—TANTO EFECTIVO REAL DE LA OPERACION

Lo analizado ha sido considerando la operacion pura, pero en ella inciden costes adi-
cionales que es preciso tener en cuenta al analizar los tantos efectivos. Asi, por ejemplo,
el emisor de la letra ha de presentarla correctamente timbrada, lo que le ocasiona unos
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gastos iniciales a tener en cuenta; por otra parte, los Agentes mediadores perciben un
corretaje tanto del vendedor como del comprador de la letra. Ademas, el comprador ha
de pagar los gastos de custodia si, como es practica generalizada en esta modalidad de
operacion, el titulo queda depositado en la Junta Sindical (lo cual permite la rapida y
facil transmision en el mercado secundario si el comprador quiere recuperar liquidez),
estos gastos suelen ser funcion de un determinado tanto por uno del nominal por cada
mes o fraccion.

Designando por:

T=Timbre de la letra segun escala

p=Corretaje en tanto por uno que se gira sobre el nominal

g=Comision de custodia mensual en tanto por uno

a=Tipo impositivo que grava el rendimiento del titulo

h=Numero de meses que el titulo permanece en custodia (si k/30 es un numero
fraccionario h representa el entero por exceso).

Se tiene:

a) Emisor de la letra

Recibe neto un efectivo E,=V,—pC—T y entrega el nominal C a su vencimiento,
luego su tanto efectivo pasivo i, sera la solucion de la ecuacion:

_n . C—E, 365
Ep l+lp % =C = 1p= —_— (69)

E n

P

b) Inversor en la letra

Un ahorrador que adquiere una letra en s para venderla k dias después tiene que
efectuar un desembolso efectivo E, =V, + BC y recibira a cambio la cuantia neta
E, +x=Vi:r—BC—hg—[(V,, —BC—hg)—E, ]Ja. Su tanto efectivo i, verifica:

E 1+i k E s Ea.s+k_Ea.s 365 70)
a,s +1, % =Eis+x & la_’—E— k (

a,s

Ejemplo 4.—Estudiar los tantos efectivos de una letra de nominal 750.000 pts. emitida a 270 dias
si su tanto de descuento es el 12%, el timbre 3.000 ptas., el corretaje del agente el 2%o del nominal,
la comisién de custodia mensual el 3 por 100.000 del nominal por cada mes o fraccion y el tipo
impositivo sobre el rendimiento el 25%. ;Cual sera el tanto efectivo que obtiene el contratante inicial
si vende el efecto a los 130 dias a un tanto de descuento del 10%?

El precio V, de la letra al emitir es:

Vo= 750.000(1 -0,12 %) =683.424,66
y se tiene:
a) Emisor de la letra
E_ =683.424,66 —0,002 x 750.000—3.000 = 678.924,66
. 750.000 — 678.924,66 365

p=———— —=0,1415
i 678.924,66 270
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b) Inversor en la letra

E,=V,+ pBC=683.424,66+0,002 x 750.000 = 684.924,66

270—130
V,=750.000{ 1-0,10 T =721.232,88

Si el inversor mantiene la letra hasta su vencimiento obtiene un efectivo:

750.000
100.000

—[(750.000 —202,5) — 684.924,66]0,20 = 736.822,93

E, ,.=C—hg—[(C—hg)—E_]x=750.000—9 x 3

y su tanto es:

. 736.822,93—684.924.66 365

i,= — =0,1024
: 684.924,66 270
Si el inversor vende la letra a los 130 dias recibe:
E,.=V.—pC—hg—[(V,—BC—hg)—E, Ja=721.232.88 —1.500 —
750.
—4x3 s —[(721.232,88 — 1.500 — 90) — 684.924,66]0,20 = 712.700,04
100.000
resultando
712.700,04 — 684.924 66 365
i _ 71270004 -684.924.66 365 _ |39
? 684.924,66 130

9.—VALORACION DE PAGARES
9.1.—PAGARES DEL TESORO

Son titulos de Deuda Publica a corto plazo cuya mision basica es financiar déficits
presupuestarios. La emision se realiza por el Banco de Espaiia y la adjudicacion se efectua
por el sistema de subasta competitiva aplicando el descuento comercial y variando el
tanto de un dieciseisavo en un dieciseosavo de punto. Cualquier persona fisica o juridica
puede presentar peticiones a la subasta o bien puede hacerlo a través de las Entidades
Delegadas del Tesoro, entre las cuales estin la Sociedad Rectora de la Bolsa, los
Mediadores de Bolsa y las Sociedades Mediadoras en el Mercado de Dinero (SMMD).

El mercado secundario se desglosa en dos submercados, uno para la modalidad de
«anotaciones en cuenta en el Banco de Espana» en el que solo participan los interme-
diarios financieros, y otro para las modalidades de «titulos fungibles» y de «titulos fisicos»
al que puede concurrir cualquier persona fisica o juridica (*).

(*) La Bolsa de Madrid tiene organizado un corro diario en el cual, y en forma de subasta abierta,
se efectuan las transacciones de las que surge el tipo de descuento a aplicar.
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La liquidacion se efectia aplicando al nominal del Pagaré el descuento comercial por
los dias que faltan hasta su vencimiento; por lo tanto, la técnica operativa no ofrece difi-
cultad y es similar a la descrita para las letras financieras. El corretaje, si interviene
Agente, es un tanto por mil anual sobre el nominal contratado; asi pues, se aplica en
funcion del nimero de dias que faltan hasta su vencimiento.

La modalidad de Pagarés del Tesoro con compromiso de recompra trata de captar los
fondos de tesoreria que puedan tener ociosos, en algunos momentos, las empresas o los
particulares. El vendedor de los Pagarés (SMMD o Instituciones financieras) asume, en
este caso, el compromiso publico e irrevocable de volver a comprar los pagarés en el
plazo acordado.

La operacion se concierta mediante el acuerdo en el tipo de descuento a aplicar y en
el plazo de la operacion. Si se designa por d al tipo de descuento, por s al nimero de
dias que han de transcurrir para efectuar la recompra, por C al nominal, por V, la cuantia
a entregar por el comprador y por V, la cuantia a recibir s dias después se tiene:

Vo v, C

0 s ) n

siendo n el namero de dias que faltan para el vencimiento.
Los valores V, y V. verifican:

n s
= —d — ;o Vo=V 1-d — 71
Vo C(l d 365) e ( 365) Gl
de donde se sigue:
=i =
1 365
V.=V, =C : (72)
s
1—d — il s
d 365 365
La rentabilidad medida en capitalizacion simple es el valor i tal que:
¥ L4 s v . V.=V, 365 (73)
o=\ M3es)T T T Y, s

Ejemplo.—Un pagaré del Tesoro emitido a un aiio, es adquirido en el momento de su emision a
un tanto de descuento del 13% con garantia de recompra dentro de 4 meses. Determinar los precios
de adquisicion y recompra y la rentabilidad proporcionada si el nominal del pagaré es 1.000.000 de pts.

V,=1.000.000(1—0,13)=870.000

870.000

SO i D
: 4
<1—0.13 ;)

12

—870. 12
. 909.407,67—870.000 12 1359
870.000 B

=909.407.67
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9.2.—PAGARES DE EMPRESA

A mediados de octubre de 1982 se inici0 en las Bolsas de Madrid y Barcelona la
utilizacion de este nuevo activo financiero de pagarés a la orden de caracteristicas
similares al «commercial paper», de gran difusion en Estados Unidos.

Estos pagarés los emiten las propias empresas y se negocian en Bolsa a través de un
banco agente que actia de colocador, si bien el riesgo corre por cuenta de la empresa
emisora ya que se emiten sin garantia bancaria. Para reducir el riesgo de impago que
pudiera haber, la empresa que emite estos pagarés a la orden ha de suscribir con el banco
o grupo de bancos agentes una linea de crédito de cuantia igual, al menos, al volumen
de pagarés que pueda tener en circulacion y por un plazo minimo de cinco afios, con lo
cual la empresa puede financiarse a largo plazo mediante la emision de estos pagarés a
corto (de duraciones inicialmente entre seis meses y un afio). Debe tenerse en cuenta que
esta linea de crédito garantiza la liquidez de los pagarés a su vencimiento pero no
garantiza el riesgo de posible insolvencia futura del emisor de los pagarés.

La operativa es similar a la de las letras bursatiles y el tanto de descuento resultante
depende de las condiciones del mercado en cada momento; logicamente deben situarse
algo por encima del correspondiente a las Letras y a los Pagarés del Tesoro. Para hallar
el coste efectivo han de tenerse en cuenta el corretaje que percibe el Agente y la comision
bancaria por actuar como agente colocador, asi como la correspondiente a la comision
por no disponibilidad del crédito concedido. Las operaciones en el mercado primario se
realizan dos dias a la semana; y en el mercado secundario a diario. También puede
contratarse con clausula de recompra.

Este mercado de pagarés a la orden es de gran atractivo para las empresas ya que
les permite diversificar un poco mas sus fuentes de financiacion, ademas de que debe
actuar como elemento estabilizador de los tipos de interés y descuento. Al ser a corto
plazo y tener la cobertura de la linea de crédito, les permite emitir en cada momento
justamente lo que se necesite, con lo cual el coste total final debe disminuir. Por otro
lado si el coste de la colocacion de pagarés supera al coste del crédito en el mercado se
acudira a este ultimo, actuando de mecanismo estabilizador de los respectivos tantos de
coste.

Los bancos agentes obtienen los beneficios correspondientes a las comisiones que
perciben por la colaboracion de los pagarés y por la no disponibilidad, o, en su caso por
los intereses del crédito dispuesto.

10.—OPERACIONES CON VALORES

Los valores mobiliarios pueden ser objeto de intercambios, como todo bien econdomico,
pero sus especiales caracteristicas hacen que sobre ellos graviten operaciones que revisten
peculiaridades propias.

Es comun clasificar a las operaciones con valores mobiliarios en dos grupos: a) Ope-
raciones de Bolsa y b) Operaciones que tienen por base los resultados obtenidos en las
Operaciones de Bolsa.
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Con el nombre de operaciones de bolsa se designa al conjunto de operaciones que
pueden realizarse en las Bolsas de Comercio y que vienen descritas en su Reglamento.
Este establece, en su articulo 56, que seran objeto de contratacion bursatil: a) los efectos
publicos y asimilados; b) los valores industriales y mercantiles y los certificados de
participacion en los fondos de inversion mobiliaria; c) las letras de cambio, libranzas,
pagarés y cualesquiera otros valores mercantiles; d) los metales preciosos, divisas o
moneda extranjera; e) los seguros y efectos comerciales contra riesgos terrestres o mariti-
mos; g) los fletes, transportes, conocimientos y cartas de porte; h) la hipoteca naval;
i) cualesquiera otros titulos u operaciones analogas a las expresadas en los apartados
anteriores, que sean licitos conforme a las leyes.

Las contrataciones frecuentes son las que se realizan sobre valores mobiliarios si bien
los dltimos tiempos se ha desarrollado un amplio mercado para la contratacion de letras
financieras, pagarés del tesoro y pagarés de empresa.

Este grupo de operaciones de bolsa comprende negociaciones de valores que admiten
multiples combinaciones entre las que cabe citar: operaciones al contado, operaciones a
plazos, y operaciones de dobles.

El segundo grupo de operaciones u operaciones basadas en los resultados de las opera-
ciones bursatiles, lo constituyen las emisiones en el mercado primario (suscripcion y colo-
cacion de titulos), descuentos de cupones, pignoraciones, permutas y conversiones, etc.
Las mas importantes son las que hacen referencia a la suscripcion y colocacion de nuevas
emisiones de obligaciones, ampliaciones de capital, puesta en circulacion de letras y
pagares.

Todas las operaciones enumeradas, asi como el volumen de ellas, dependen del precio
o cotizacién que en cada sesion alcanza cada especie de titulos negociados. La cotizacion
es el justo precio del momento y su transcendencia se extiende, no solo para las
negociaciones de la Bolsa, sino para las de fuera de ella.

Es la cotizacion la que fija el orden econémico, la direccion y limite de la inversion
de capitales, el limite de la especulacion, asi como el precio para la liquidacion.

La cotizacion adopta distintas formas segun que se tomen como referencia los cupones
(intereses o dividendos) o los titulos.

Respecto de los cupones cabe distinguir dos sistemas de expresiones de cotizacion:
Cotizacion tal cual y cotizacion seca.

La cotizacion tal cual consiste en expresar el valor del titulo comprendiendo en la
cotizacion todos los derechos que tiene el poseedor. Esta cotizacion también recibe los
nombres de cotizacién ordinaria, de curso corriente y a cupon comprendido.

El cedente, al transmitir el titulo incluye en el precio de la transmision la parte de
intereses que puedan haber correspondido desde el Gltimo vencimiento hasta la fecha de
cesion. Si el titulo que se transmite es una accion, a la que ha sido pagada un dividendo,
a cuenta de los beneficios del afio, en el precio se entiende que no va incluido el valor
de ese dividendo a cuenta si ya ha sido hecho efectivo, y si el titulo no ha ejercido todavia
el derecho de cobro, sera necesario comprender el valor de ese cupon.

La cotizacion seca no incluye en el precio el valor de los intereses que corresponden
desde la fecha en que venci6 el ultimo cupon y la de negociacion. Suele denominarsela
indistintamente cotizacion seca, a curso seco, a cupon cortado o ex-cupon.
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Cuando se toman como referencia los titulos también cabe distinguir dos formas de
cotizacion: Cotizacion porcentual y cotizacion por titulo. En la primera el curso viene
referido mediante una expresion porcentual en la que el valor nominal se identifica con
100 unidades porcentuales (o enteros). Si la cotizacion es por titulo se indica el precio
completo en unidades monetarias corrientes.

También, en ocasiones, al referirse a las operaciones unas veces se hace alusion al
valor nominal y otras a los rendimientos periddicos que produce el nominal correspon-
diente.

Conviene resaltar que, en cada sesion bursatil en la que se efectian operaciones, 'y
para cada titulo se distinguen los cursos, precios o cotizaciones de apertura, cierre,
maximo, minimo y medio. Para fijar los cursos y la contratacion se forman grupos
homogéneos de titulos, llamados corros.

Ademas, los titulos se clasifican por clases y para cada clase de titulos se dan cursos
al contado, a fin corriente, a fin préximo y con prima (salvo el primero los restantes son
propios de operaciones a plazo).

Las operaciones de bolsa se llevan a cabo por medio de Mediadores de Bolsa cuya
mision es relacionar al comprador y vendedor hasta que lleguen a un acuerdo, asi como
contratar, en nombre de sus comitentes, tanto para compra, como para venta, o para
cualquier clase de operaciones sobre valores. Estos intermediarios dan caracter oficial a
las operaciones intervenidas, como fedatarios publicos, e inscriben el contrato que sella la
operacion en su libro-registro, asi como en el Registro general de operaciones de la
Bolsa.

Ademas de los documentos citados existen otros especificos. El comprador recibe de
su Agente intermediario los titulos, en union de una péliza para acreditar la propiedad
en favor de su tenedor o titular. El vendedor, al entregar los titulos a su Agente, facilita
a éste otro documento llamado vendi.

Aunque en los epigrafes siguientes se procede a estudiar las operaciones enunciadas
anteriormente, se pasa en el presente a efectuar una somera descripcion de las funda-
mentales.

Las operaciones de bolsa al contado consisten en un intercambio de dinero por titulos
al precio pactado en el momento. Con la entrega de los titulos por el vendedor y el
dinero por parte del comprador se consuma el contrato de compra-venta.

Las operaciones a plazo o término son aquellas en las que el acuerdo de la compra-
venta de los titulos no coincide con la liquidacion de ella que se deja para un momento
posterior en el que deberan entregarse mutuamente los contratantes dinero y titulos.

Las operaciones de dobles consisten en la compra al contado o a plazos de valores y
en la reventa simultanea a plazo y a precio determinado a la misma persona de titulos
de la misma especie.

La pignoracion de valores es una forma de obtener créditos con garantia real cuando
se exigen en prenda valores mobiliarios.

Las emisiones de titulos en mercado primario son operaciones que tienen por objeto
obtener medios de financiacion que usualmente se utilizan para efectuar inversiones
reales.
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11.—OPERACIONES DE BOLSA AL CONTADO

Estas operaciones consisten en intercambios simultaneos de dinero por titulos al
precio pactado en el momento. El vendedor hace entrega de los titulos al Agente mientras
que el comprador aporta el dinero, procediéndose de inmediato a la consumacion del
contrato de compraventa entregando el Agente simultaneamente los titulos al comprador
y el dinero al vendedor.

En esquema, la operacion de bolsa al contado puede recogerse por:
Dinero Titulos
COMPRADORJ —_ MEDIADOR — VENDEDOR
Titulos Dinero
— _—

La finalidad fundamental para el vendedor es la de proporcionar liquidez y para el
comprador es adquirir los derechos a unos rendimientos futuros (fijos o variables)
mediante la colocacion de sus fondos.

También tienen estas operaciones un fin secundario: proporcionar posibilidades limi-
tadas de especulacion. Los alcistas esperan que suba la cotizacion de los titulos y compra
hoy para vender posteriormente a cotizaciones mas elevadas. Los bajistas creen en una
proxima bajada de las cotizaciones por lo que venden para recomprar en periodos
posteriores a precios mas bajos.

Las operaciones al contado deben consumarse en el dia o a lo sumo al dia siguiente.
Ahora bien, como hay posibilidades de cursar 6rdenes de compra-venta entre plazas
distintas, el perfeccionamiento del acuerdo es usual que se difiera unos dias. Para estos
supuestos de pequefio diferimiento en la liquidacion se suelen regular las denominadas
operaciones a dias; sus caracteristicas son expuestas publicamente y el plazo de liquidacion
no suele superar los siete u ocho dias desde su concierto.

Este retraso, regulado por los propios Reglamentos y organizacion interior de las
bolsas, puede ser aprovechado para realizar operaciones en descubierto buscando benefi-
ciarse de la diferencia de cambios existentes entre el acuerdo y la liquidacion del contrato.
El procedimiento consiste en vender titulos que no se tienen en la actualidad con la
esperanza de adquirirlos a un cambio inferior antes de la liquidacion. El Reglamento de
la Bolsa prohibe estas operaciones de descubierto, pues exige la previa propiedad de los
titulos.

La contratacion bursatil se establece entre el Mediador que tiene orden de compra y el
Agente que tiene orden de venta.

En el caso de que en un mismo Mediador recaigan las 6rdenes de compra y de venta
de un mismo titulo aparece la figura denominada aplicacion de titulos.

En las operaciones al contado, el problema que se plantea es el de determinar el

importe de la compra y el producto de la venta, siendo necesario para su determinacion
los siguientes elementos:

C: valor nominal del titulo.

V: valor efectivo.

N: nimero de titulos comprados o vendidos.

c: tipo de cambio, curso o cotizacion a que se efectua la transaccion.
.. tipo de cambio efectivo a que resulta la operacion al comprador.
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¢, tipo de cambio efectivo de la operacion para el vendedor.

g.. corretaje en tanto por uno que cobra el Mediador por su intervencion.

g, comision bancaria en tanto por uno que percibe el banco si se efectia con su
mediacion.

F: gastos fijos o no proporcionales, como la poliza, Vendi, etc.

a: tipo impositivo del impuesto indirecto (II) si lo hay.

El efectivo a desembolsar (o ingresar) para comprar (vender) N titulos es:

a) En unidades monetarias

C
E=N-V=NC — 74
100 (74)

b) En enteros o cotizacion porcentual

C
=Nx100 — =N
E=Nx100 - =Ne (75)

pero al existir gastos para ambas partes, el efectivo para el comprador o para el vendedor
discrepara del expuesto. Asi se tiene:

1) Efectivo a desembolsar por el comprador
La compra de N titulos obliga a pagar
c
=NV[l+g.+g,(1+x)]+F (76)

resultando un cambio efectivo para el comprador c, tal que:

c E
E.=NC — =100 —
T NC 7
2) Efectivo a recibir por el vendedor
El neto que se percibe por la venta es:
c
E,=NC 100 [1—g.—gy(1+2)]—F=
=NV[l—g.—gp(1+2)]—F (78)

que equivale al cambio efectivo c, que satisface:

C E
E,=NC —— =1 M
,=NC 100 = ¢, =100 NC (79)
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Ejemplo 1.—Determinar el importe de la compra de 1.000 acciones de 500 pts. nominales cada
una, si cotizan al cambio del 115%, teniendo en cuenta que el corretaje es el 2,5%o, la comision
bancaria el 1,5%o, el impuesto indirecto el 5% sobre la comisién bancaria y la poliza 1.000 pts. ;Cual
sera el cambio efectivo?

Aplicando la formula (76) se tiene:
115
E.=1.000 x 500 100 [14+0,0025+0,0015(1 +0,05)]+ 1.000 = 578.343,1

y la liquidacion a presentar al comprador es:

500.000 pts. nominales al 115%  =575.000 pts.

Corretaje 2,5%o s/575.000 = 1.4375
Comision bancaria 1,5%o s/575.000= 862,5
I1 5% s/862.,5 = 431
Poliza = 1.000
Total =578.343,1

El cambio efectivo se obtiene por aplicacion de la (77) es:”

100 E _ 100 B3R _ oo
&= R omy -

Ejemplo 2.—Calcular el importe que recibira el vendedor de los titulos del ejemplo anterior si los
corretajes y comisiones son los mismos y el importe del Vendi asciende a 800 pts. ;Cual es el cambio
efectivo?

Sustituyendo en la (78) resulta:

115

E,=1.000x 500 —
100

[1—-0,0025—0,0015(1+0,05)] —800=571.856,9

recibiendo el vendedor la siguiente liquidacion:

500.000 pts. nominales al 115%  =575.000
Corretaje 2,5%o 5/575.000 = 14375
Comision bancaria 1,5%e s/575.000= 862,5
IT 5% s/862,5 = 43,1
Vendi = 800
Total =571.856,9
El cambio efectivo asciende a:
100 E, 100 SR80S 114,37%
“=1% Re 1% Sso0000 1T

Ejemplo 3.—Obtener el nimero de titulos que se pueden adquirir con 300.000 pts., sabiendo que
el nominal de cada titulo es 1.000 pts., su cotizacion el 80% del nominal, el corretaje el 3%oy los
gastos de poliza 700 pts.
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La férmula (76) cuando no hay intervenciéon bancaria queda asi:

C
E.=NC — (14+g)+F

100
y despejando:
’ E.—F 300.000 — 700
N= = = 373,01
c S d+g) 1000 2 (140,003)
100 =& T g0 T
pudiendo adquirirse 373 titulos.
El efectivo invertido es:
373.000 nominales al 80 % 298.400,0
Corretaje 3%o 5/298.400 895,2
Poliza 700,0
Total 299.995.2

y quedaria un resto de 300.000 —299.995,2=4,8 pts.

12.—OPERACIONES DE BOLSA AL CONTADO CON CREDITO

Con esta denominacion se recogen las operaciones al contado en las que la Sociedad
Rectora de Bolsa (SRB), a demanda del interesado, concede a través del Mediador un
crédito en dinero al comprador o en titulos al vendedor.

Desde la perspectiva de la contratacion la operatoria es similar a la de las operaciones
al contado descritas en el epigrafe anterior. Los titulos sobre los que se puede operar son
los que determina la SRB, generalmente multiplos de 100.

El plazo de crédito concedido a la operacion se fija hasta final de mes en las
operaciones realizadas en la primera quincena y al final del mes siguiente en las realizadas
en la segunda quincena. Ademas, cabe concederse hasta dos prorrogas de un mes cada
una que deben solicitarse dos dias antes de finalizar el plazo.

El dinero que se concede como crédito al comprador suele proceder del mercado
interbancario y el tipo de interés al que se presta es fijado semanalmente por la SRB
en funcion de los que se aplican en el citado mercado interbancario. Respecto a
la cesion de titulos en las operaciones de venta con crédito, esta previsto establecer una
comision.

El crédito que se facilita a través del Mediador es del 1 —k% como maximo en caso
de compra de titulos y el total de titulos en caso de venta. En ambos casos ha de
entregarse como minimo un k% del importe de la operacion como garantia inicial. Esta
garantia habra de complementarse si los titulos bajan mas de un 10 % en el caso de
compra o si suben mas de un 10% en el caso de venta.

Los derechos economicos de los titulos cedidos en las ventas con crédito corres-
ponden al vendedor, y en las compras con crédito corresponden al comprador. El
Mediador mediador realiza la oportuna liquidacion con el ordenante al cancelarse la
operacion.
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La operacion al contado con crédito puede representarse asi:

a) Operacion de compra con crédito

| SOCIEDAD RECTORA |

Crédito dinero 1—k %

Dinero k % Titul
COMPRADOR | =21 X % 'MEDIADOR |
(garantia) Dinero

VENDEDOR

b) Operacion de venta con crédito

Titulos

SOCIEDAD RECTORA]

: Dinero k°
COMPRADOR | —21%™ , MEDIADOR | 21T K% Iy NDEDOR
Titulos (garantia)

Ademas, el comprador con crédito debe firmar una orden irrevocable de venta de los
titulos al Mediador y el vendedor con crédito firma una orden irrevocable de compra a
su Mediador. En la liquidacion de la operacion (voluntaria o forzosa) el Mediador
ejecuta esas Ordenes irrevocables, salvo que el ordenante aporte el dinero o los titulos
que le fueron entregados a crédito.

El interés de estas modalidades de operaciones con crédito radica fundamentalmente
en la posibilidad de multiplicar los resultados (positivos o negativos) por quien hace uso
del crédito. Obsérvese que al exigirse una cobertura del k % en la operacion, el comprador
o vendedor a crédito puede efectuar una operacion por un importe varias veces superior
a los medios propios que dispone. Este efecto es conocido como apalancamiento y no es
otra cosa que la posibilidad de incrementar la especulacion por parte del inversor bursatil
(comprador o vendedor a crédito). El limite teorico de especulacion o apalancamiento
maximo es el valor m=1/1—k, siendo k el tanto por uno de la garantia.

El comprador de crédito es un alcista, pues espera que las cotizaciones aumenten
y lucrarse por la diferencia existente entre el precio de compra y el precio de venta en el
momento de liquidar la operacion. Por su parte, el vendedor de crédito adopta una
posicion bajista por operar al contrario.

La operatoria con crédito al mercado es la siguiente:

12.1.—OPERACION CON CREDITO AL COMPRADOR

El comprador con crédito suele operar en descubierto parcial utilizando el apalanca-
miento. Al cancelarse la operacion puede quedarse con los titulos devolviendo el préstamo
al Mediador, o bien, le comunica que ejecute la orden irrevocable de venta de los titulos
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comprados con crédito. La liquidacion que presente el Mediador comprendera los gastos
(corretaje, poliza, etc.) y los intereses por el crédito utilizado, asi como la devolucion de
la cobertura y la diferencia entre el importe inicial de la compra de acciones y el resultado
de su venta final. Esta liquidacion es, pues, normalmente por diferencias y la ganancia
(pérdida) esta unida a la subida (bajada) de la cotizacion.

Para una operacion de n dias de duracion, siendo V, la cotizacion esperada, se tiene:

kNV,

Co Ca
NC -2 =NV, = NV_=NC
C 100 ° * 2 100
(1-k)NV,

0 n

con k coeficiente de cobertura exigido al comprador, y c, y c, los cambios del titulo en
el origen y final de operacion respectivamente.

Llegados al final de la operacion el comprador puede optar entre pagar el importe
del préstamo o que se ejecute la orden de venta firmada en el origen. Resulta:

a) Pago del préstamo

El comprador, por poseer un valor en titulos NV desembolsa las siguientes cuantias:

Cobertura o aportacion inicial=kNV,

Corretaje del agente =g.NV,
Poliza =F
Préstamo:

— Devolucion del principal =(1-k)NV,
— Comision de apertura =g.(1-k)NV,

. n
— Intereses e impuestos I  =(1—-k)NV,i 365 (1+a)

cuya suma total es:

Ec=NVo[1+gc+(l—k)<ga+i % (1+1)>]+F=

Cs . n
= — | 1+g.+(1—-k +1— (1
NC 100 [ +g.+( )(ga 1 365 ( +a)>:|+F

Esta forma de compra resulta al cambio efectivo c, tal que:

(80)

Ce E.
= c.=100

E.=NC 100 NC

>Cg
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El beneficio o pérdida teodricos viene dado por la diferencia By=NV_—E_; pero el
real seria el que resulta de comparar el liquido E,=NV_(1—g.)—F, obtenido con la
posible venta, con E..

El cambio efectivo de venta c, se calcula asi:

c
E,=NC 2 =100 —>
¥ 00 NC =
El beneficio o pérdida real viene medido por:
E, C,
B,.=E,—E.S0 = —* = *x1 (81)
E. Ce

Ejemplo 1.—Obtener el coste efectivo de la compra con crédito de unos titulos si las caracteristicas
de la operacion son:

— Mercado de valores: N=1.000 ; C=500 ; ¢,=45% ; F=1500 ; g.=2,5%0.

— Préstamo: g,=15% ; 1-k=0,75 ; n=40 ; i=18% ; x2=5%.

45 '
Teniendo en cuenta que NV,=1.000 x 500 100 =225.000 y aplicando (80) se tiene como coste

efectivo:
40
E.= 225.000[1 +0,0025+0,75 <0.00IS+0.18 365 (1 +0.05)>:| +1.500=

=225.000+4.310,83 +1.500=230.810,83

El cambio de compra efectivo es:

E. 230.810,83
=100 —= =100

—————— =46,16%
NC 500.000

Ejemplo 2.—Calcular los beneficios tedrico y real de la operacion del ejemplo anterior si la cotiza-
cion o cambio final de la operacion es: a) el 50%; b) el 40 %. Témese como corretaje del Mediador en

la venta el 2,5%oy vendia por valor de 1.500 pts.

Beneficio o pérdida teodricos:
€

=NV, —E.=NC
BT n 100

E.

Beneficio o pérdida reales:
¢

= (1-g)—F |-E
O( gc) :I <

=E,—E.=| NC
B! Ev < [ lO

a) Cotizacion al 50%

50
B;=1.000 x 500 100~ 230.810,83=19.189,17

50
B, = l:l‘OOO x 500 100 (1-0,0025)— 1.500] —230.810,83=17.064,17
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b) Cotizacion al 40%

40
B;=1.000 x 50 100 230.810,83=30.810,83

40
B, = I:I.OOO x 500 100 (1-0,0025)— l.500:| —230.810,83= —32.810,83

Ejemplo 3.—Determinar el tipo de cambio para que el beneficio sea nulo en la operacion del
ejemplo 1.

Igualando a cero B; o B, se tiene:

. E. 230.810,73

si By=0 = ¢,=100 — =100 ———— =46,16%
NC 500.000

. E.+F 232.310,83

si B,=0 = ¢,=100 =100 =46,58%
(1—g)NC 498.750

b) Ejecucion de orden de venta

El Mediador, llegado al final de la operacion, ejecuta la orden irrevocable de venta
que tenia firmada desde el origen y obtiene un efectivo por la venta:

Cn
100

E,=NV, (1-g)—F=NC (=g J—F (82)

quedando como beneficio o pérdida de la operacion la diferencia entre (82) y (80), es
decir, E,—E.=B,.
Después de practicar el prestamista su correspondiente liquidacion (principal, intereses
y comision) y abonar impuestos, el neto o liquido que resulta para el inversor en la
operacion, es:
(E,—E.)+kNV, (83)

cuyo beneficio es idéntico al conseguido en (81).

Ejemplo 4.—Determinar el beneficio o pérdida especulativos que puede obtener un inversor que
dispone de 300.000 pts. si compra a crédito titulos de 250 pts. nominales cuya cotizacion actual es el
120% y las caracteristicas que inciden en la operacion son:

Préstamo del 75% del valor invertido.

Duracion de la operacion 85 dias.

Tipo de interés del préstamo el 20%.

I1 sobre intereses del préstamo el 5%.

Comision de apertura del préstamo el 3,5%o.

Comisiones del Mediador en la compra y en la venta del 3 %o sobre el valor de cotizacion.

Poliza y Vendi de 2.000 pts. en cada caso.

Cotizacion esperada en la venta: a) el 110%; b) el 135%.
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. , Co 120
Precio del titulo: V,=C — =250 — = 300.
100 100
; : 55 300.000
Numero de titulos a adquirir N= ——— =4.000
0,25V,

Importe del crédito que se concede: 0,75NV,=900.000.

Coste total de la operacion de compra (segun formula 80):

85
E.=1.200.000 I:l +0,003+0,75 (0,0035 +0,20 365 1+ 0,05)):' +2.000=
=1.200.000 + 50.763,70 +2.000 = 1.252.763,70

Efectivo obtenido en la venta (segin formula 82):

E, = 1.000.000

c, 1.096.700, si  c,=110%
(1—0,003)—2.000= _
100 1.345.950, si c,=135%

Beneficio o pérdida de la operacion:

—103.300, si c,=110%
BrzEv_Ec= 2
145950, si ¢, =135%

Liquido obtenido por el inversor:

(E.—E.)+ 025NV 196.700, si ¢c,=110%
e ©7 1445950, si ¢, =135%

Rendimiento o pérdida unitarios de la operacion:

E,—E. —0,443 =—-3443%, si c,=110%
0.25NV, B 0,4865= 48,65%, si ¢, =135%

12.2.—OPERACION CON CREDITO AL VENDEDOR

El vendedor con crédito es usual que actue en descubierto parcial y utilice el apalan-
camiento. Cuando la operacion debe cancelarse puede aportar titulos de su propia cartera
con lo que desapareceria la cesion inicial; pero lo habitual es la liquidacion por diferen-
cias. En este caso, el Mediador hace uso de la orden irrevocable de compra de titulos
utilizando el dinero que retiene por la venta primitiva con crédito. Devuelve asi los titulos
al prestamista, liquida los corretajes y comisiones de la cesion y la diferencia entre la
venta inicial y la compra final al inversor ordenante de la venta con crédito. Esta liqui-
dacion por diferencias proporciona una ganancia (pérdida) que esta vinculada a la baja
(subida) de las cotizaciones, ya que el vendedor a crédito es bajista.
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En una operacion de n dias de duracion, en la que se ceden N titulos que cotizan a
un valor V, y que se espera coticen al valor V al final de ella, se tiene:

C C
V.=NC -2 NV_=NC 2
NV,=NC 100 n 100
E,=NV,(1-g)—F E.=NV_ (1+g)+F
0 n

siendo E, y E. los efectivos de venta y compra. El valor de los titulos cedidos es NV, y
el deposito que se exige como garantia al vendedor, kNV,, siendo k el coeficiente de
cobertura.

Al final de la operacion el vendedor puede optar por aportar titulos o por que se
ejecute la orden irrevocable de compra en poder del Mediador. Los resultados de cada
una de estas decisiones son:

a) Aportacion de titulos por el vendedor

El vendedor entrega al Mediador los N titulos y recibe de éste como liquidacion el
efectivo E, obtenido por la venta y el deposito inicial, menos las comisiones de cesion.
Si éstas se designan por g, en tanto por uno, se tiene:

E,+kNV,—g NV, (84)

Notese que estas comisiones actiian como un alquiler sui géneris de titulos.

Como el vendedor habra desembolsado E. al adquirir los titulos (en estos momentos
o anteriormente), el beneficio obtenido por la operacion sera:

B,=(E,+kNV,—g NV,)—(E. +kNV,)=E,—E.—g NV, (85)

Para calcular el beneficio unitario es necesario conocer el momento de la compra de ti-
tulos, si éste ha sido en el instante de la entrega, el tipo unitario de beneficio sera B,/kNV,,.
b) Ejecucion de la orden de compra

Si el Mediador ejecuta la orden irrevocable de compra, del dinero que tiene en su
poder tiene que dedicar E, para adquirir los titulos, que entregara a la SRB junto con
la comision de cesion, y presentara como liquidacion al vendedor:

kNV,+E,—E.—g,NV, (86)
El beneficio especulativo del vendedor coincidira con el del caso anterior si la compra
se efectua al mismo precio V.
Ejemplo 5.— Estudiar la operacion de venta de titulos con crédito al vendedor si sus caracteristicas son:
N=2000 ; C=1.000 ; ¢,=75% ; g.=00025
g,=0015 ; F=2.000 ; k=025 ; n=380
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y se ejecuta la orden de compra por el Mediador en los supuestos:

a) ¢,=80% ; ¢) ¢,=65%.

Valor de los titulos cedidos: NC ]%0 = 1.500.000.

Garantia inicial: kNC —2 = 375.000.
100
Efectivo venta: E, = 1.500.000(1 —0,0025)— 2.000 = 1.494.250.

Efectivo compra:

E.=2.000 x 1.000

1.606.000, si c —80°
S0 (140,0025)+2.000= si ¢ 80%
100 1305250, si c,=65%

Liquidacion a vendedor (segun formula 86):

240.750, si  c,=80%

375.000+ 1.494.250 — E, —22.500= :
{541.500. si ¢, =65%

Beneficio o pérdida de la operacion:

—134250, si  c,=80%

B,=E,—E.—g,NV,=
KR g { 166.500. si c,=65%

Rendimiento o pérdida unitarios de la operacion:

kNV,

B, —0.3680=—3580%. si c,=80%
04440= 4440%, si ¢, =65%

13.—OPERACIONES DE BOLSA A PLAZO (*)

Las operaciones a plazo o término son aquellas en las que las obligaciones reciprocas
de las partes deben quedar satisfechas al cumplimiento de un plazo previamente establecido.
El acuerdo de la compraventa, o momento de la contratacion, no coincide con la liqui-
dacion de ella que se deja para un momento posterior en el que deberan entregarse
mutuamente los contratantes dinero y titulos. El plazo de la operacion es el tiempo que
media entre el acuerdo y la liquidacion. La cotizacion que sirve de base para realizar el
intercambio se fija inicialmente al contratar.

Estas operaciones no deben ser confundidas con las de contado con crédito, pues en
las primeras la entrega de titulos y del dinero se efecttia en la fecha de liquidacion y en las

(*) La actual legislacion espanola no autoriza las operaciones a plazo que se desarrollan en el
epigrafe.
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segundas la operacion es de contado y tan solo uno de los contratantes se apoya en un
crédito que tiene un determinado plazo.

Las posiciones de comprador y vendedor son semejantes a las que adoptan en la
operacion con crédito, el comprador es alcista y el vendedor bajista. Esta estipulado un
sistema de coberturas lo que puede dar lugar al apalancamiento y es habitual que los
contratantes actuen en descubierto.

Cabe clasificar las operaciones a plazo entre operaciones en firme y operaciones
condicionales.

13.1.—OPERACIONES EN FIRME

Son aquellas operaciones en las que el comprador y vendedor quedan definitivamente
obligados con las condiciones y plazo de la operacion. En el acuerdo se especifican el
precio de los titulos, el numero y clase de los que se venden y el momento de la
liquidacion. Llegados a la fecha convenida como vencimiento, el vendedor tiene la
obligacion de entregar los titulos y recibir su importe al precio que se concertd en el
origen. Es normal que el vencimiento sea a fin del mes corriente o a fin del mes proximo.

La operatoria de la liquidacion es semejante a la de la operacion de contado, con el
precio V, pactado por las partes en lugar del precio de mercado. El efectivo a entregar
por el comprador es

E.=NV_ (1+g)+F 87)
y el que recibira el vendedor
E,=NV,(1-g)-F (88)
En esquema se tiene:
Acuerdo Liquidacioén
Especificacion l Vendedo4r1 I CompradorJ
\N E/ /
V.N,n Medlador

0

La caracteristica fundamental de las operaciones a plazo en firme radica en sus
posibilidades especulativas. El comprador espera un alza en las cotizaciones mientras que
el vendedor confia en una baja. El primero corre el riesgo de tener que hacerse cargo, a
su vencimiento, de unos titulos cuyo valor sea inferior a lo que se comprometio a pagar
por ellos. El vendedor asume el riesgo de entregar, en la fecha convenida, unos titulos
que tengan una cotizacion superior a la que se obligd a cederlos. Ambas partes esperan
lo recogido en el grafico.

plazo n dias n
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Acuerdo Vn

}zona de cotizaciones
esperadas del comprador
zona de cotizaciones
}espcradas del vendedor

y llegados a la fecha de liquidacioén, como su cotizacion sera V, se tendra:

alza ganancia comprador
pérdida vendedor

V.sV, < V-V . S0 =< —

bajs > perdlda‘ comprador
ganancia vendedor

Puede suceder que el vendedor venda titulos que no posee y que el comprador no
cuente con el dinero necesario en la operacion. Esta actuacion en descubierto, para la
parte que no posee lo que se compromete a entregar al vencimiento, es normal y, para
evitarlo, es usual exigir una fianza o depodsito que cubra los posibles quebrantos que se
deriven del incumplimiento del contrato.

La actuacion en descubierto del vendedor puede ser debida a que espere una bajada
de cotizaciones por debajo del precio acordado. La compra al contado a precio inferior,
antes del vencimiento, permite cerrar la operacion con un beneficio.

Cuando el descubierto es del comprador es porque espera un alza de cotizaciones
respecto a la pactada por lo que obteniendo el dinero comprometido un instante antes
de su entrega, para vender seguidamente a curso de contado a precio superior, obtendra
como beneficio la diferencia entre el precio de cotizacion y el que se pacto.

Es usual que el comprador se reserva la facultad de descuento, que consiste en exigir
liquidar anticipadamente la operacion. Esta posibilidad se utiliza con el fin de frenar las
cotizaciones en caso de baja, ya que si el vendedor no posee los titulos se ve forzado a
adquirirlos anticipadamente, o si cuenta con ellos impedirle la posibilidad de vender para
recomprar a precio inferior.

Una modalidad de las operaciones en firme lo constituyen las operaciones diferenciales
que son operaciones concertadas sin el proposito de entrega del dinero por el comprador,
ni de los titulos por parte del vendedor, pues su finalidad es liquidar las diferencias que
se produzcan entre la cotizacion acordada y la realizada.

El comprador alcista tendra derecho a recibir la diferencia entre el curso real del

cambio V, y el pactado V,, si aquél es superior a éste, en caso contrario debera pagar.
O sea:

Si V,>V, = Cobra comprador V_,—V_ por titulo

n

Si V,<V, = Paga comprador V_—V, por titulo
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El vendedor bajista recibira la diferencia entre el precio pactado y el de cotizacion si
éste es inferior al primero y entregara el correspondiente importe cuando ocurra el efecto
contrario, es decir:

Si V,>V_ = Paga vendedor V_,—V, por titulo
Si V,<V_, = Cobra vendedor V_,—V, por titulo

Designando por D al depdsito exigido a cada una de las partes, los efectivos a recibir
por comprador y vendedor (prescindiendo de gastos e impuestos) son:

Si V,>V, = E.=D+N(V,—-V,) y E,=D-N(V,-V,) (89)
Si V,<V, = E.=D-N(V,—-V) y E,=D+N(V,—V) (90)

13.2.—OPERACIONES CONDICIONALES

Las operaciones condicionales surgen cuando una de las partes se reserva el derecho
de modificar alguna de sus condiciones mediante el pago de una compensacion. En el
Reglamento se contemplan las operaciones con opcion, con prima y a voluntad.

a) Operaciones condicionales con opcion

Se caracterizan porque el comprador o el vendedor a plazo en firme se reservan,
ademas, una opcion de recibir o entregar una cantidad de valores de la misma clase,
igual o multiplo, de los que sirven de base en la operacion inicial.

Si el precio de la operacion a plazo en firme es V y la diferencia de cambio acordado
es d, el vendedor, si ejercita la opcion, puede exigir al comprador la adquisicion de N titulos
o un miltiplo de N, al precio V,—d. Cuando el comprador hace uso de la opcion puede
obligar al vendedor a que le proporcione N titulos o un multiplo de N al cambio V_+d.

Con la opcidn, el vendedor se esta asegurando una venta al precio V,—d que, en
caso de caida de cotizaciones a un nivel V,<V_—d, le proporcionara por cada N titulos
un beneficio [(V,—d)—V_]N.

El comprador con opcion se asegura una compra, al cambio V,+d, que ejercitara en
el caso de subida de cotizaciones al precio V, >V, +d obtenido como beneficio, por cada
N titulos [V, —(V,+d)]N.

En algunos paises se distingue entre la opcion stellage, que es la facultad de cambiar
de ser comprador a vendedor, y la opcion noch, que es la facultad de modificar la cantidad
de titulos comprados.

b) Operaciones condicionales con prima

Son aquellas en las que se admite la posibilidad de revocar la operacion, en cualquiera
de las sesiones de Bolsa, mediante el pago de una compensacion por titulo pactado,
llamada prima.

Cabe distinguir entre prima a favor del comprador y prima a favor del vendedor.
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Se tiene la prima a favor del comprador cuando éste entrega una prima P, y en la
fecha de contestacion (dos o tres dias antes de la liquidacion de la operacion) puede optar
por renunciar a la prima depositada y abandonar la operacion, o llevarla a cabo. Si se retira
de la operacion el vendedor recibira P, en compensacion por el posible perjuicio causado;
pero si la operacion se efectiia, entregara por cada titulo la cantidad pendiente V —P..

El comprador con prima, en caso de bajada de cotizaciones por debajo de V_, limita
su pérdida a un maximo igual a la prima por el nimero de titulos. Abandonara la opera-
cion cuando la cotizacion V, verifique que V,—V_>P. y perdera P N.

En caso de prima a favor del vendedor, éste entrega la sefial P, por titulo y en la fecha
de contestacion optara por dejar la operacion o por finalizarla. Cuando la cotizacion es
V.<V,+P, optara por perfeccionar la operacion, recibira V,_, del comprador y recuperara
la prima P,. En caso de subida de cotizaciones por encima de V_ A+ P, abandonara la
operacion renunciando a P, por titulo y limita su pérdida a NP,.

¢) Operaciones condicionales a voluntad

En ellas, comprador y vendedor quedan definitivamente obligados con el contrato, si
bien cualquiera de las partes puede provocar adelantar la liquidacion, bastando con un
preaviso de 24 horas.

14.—OPERACIONES DOBLES

Las operaciones dobles consisten en la compra al contado o a plazo de valores al
portador y en la reventa simultanea a plazo y a precio determinado a la misma persona.
El comprador recibe realmente los titulos y se compromete a devolverlos lo que hace que
no sea posible operar en descubierto.

En el Reglamento de Bolsas de Comercio se recogen las siguientes operaciones dobles:

a) Compra al contado y venta a plazos de fin de mes o fin del proximo.
b) Compra a fin de mes corriente y venta a fin del proximo.
c¢) Compra al contado y venta a un plazo que no exceda de 30 dias.

La primera y la tercera son combinaciones de una operacion al contado con una ope-
racion a plazo y la segunda comprende dos operaciones a plazo de sentido contrario. En los
tres casos, la segunda operacion es a plazo mientras que la primera es al contado o a plazo.

Las operaciones de dobles tienen su origen en el mercado de operaciones a plazo y
en las necesidades de financiacion de alguna de las partes. En este sentido conviene
destacar dos tipos de operaciones dobles conocidas por report y deport.

En la operacion de report el vendedor vende al contado y concierta la recompra a
plazo de los mismos valores a un precio superior.

Se trata de una forma indirecta de obtener crédito el vendedor, que necesita dinero
y no quiere desprenderse de los titulos de forma definitiva. La diferencia V,—V, entre
el precio de contado V,, y el precio a plazo V, mide el interés del préstamo del dinero
recibido en esta operacion sui-géneris de garantia prendaria.

La operacion de deport consiste en una venta al contado con recompra a plazo a un
precio inferior, es decir, es V,>V . Esta actuacion se justifica en la necesidad que puede
tener el comprador para algun fin concreto (deposito de garantia, contrato, etc.) y, una
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vez desaparecida la causa, no tiene interés en conservar los titulos. Se trata, de hecho,
de un alquiler de titulos cuyo precio es Vo,—V,.

Ninguna de las modalidades de operaciones dobles descritas esta permitida por la
legislacion espanola. Sin embargo, en un mercado muy especifico como es el de los
Pagarés del Tesoro, si que estan autorizadas las operaciones dobles en circunstancias que
no coinciden con las reguladas expresamente en el Reglamento, pues las operaciones
suelen superar con mucho los 30 dias.

La finalidad de la operacion es rentabilizar excedentes de tesoreria en colocaciones a
corto plazo por parte de algunas instituciones del sistema financiero.

Su funcionamiento esta intimamente relacionado con el Mercado del Dinero, de
manera que se pueden vender Pagarés del Tesoro con compromiso de recompra, o bien,
comprar Pagarés del Tesoro con compromiso de reventa.

15.—MODIFICACIONES DE CAPITAL: REDUCCIONES Y AMPLIACIONES

La modificacion es toda alteracion del capital social de la empresa. Cabe distinguir:
reducciones de capital y ampliaciones de capital.

Las reducciones de capital suelen tener lugar cuando las cotizaciones de los titulos de
la empresa han caido por debajo de limites que se consideran tolerables. Por razones de
prestigio u otras causas, se plantea la reduccion de capital como un intento de reconduc-
cion de las cotizaciones a niveles que se prefijan como deseables.

Los problemas que suelen plantear son dos: a) Determinar el nuevo nimero de titulos
que deben quedar en circulacion si se fijan las cotizaciones esperadas y b) Calcular las
cotizaciones esperadas después de la reduccion de capital si se da como dato el nuevo
numero de titulos.

La nomenclatura a utilizar es:

N: Numero de titulos en circulacion.

C: Valor nominal de cada titulo. Su valor sera C=100, en caso de cotizacion
porcentual, que es a la que se hara referencia, salvo excepciones que deberan
explicitarse.

A: Valor de cotizacion de cada titulo en el mercado que vendra dado usualmente
en cotizacion porcentual, es decir, expresara la relacion de cambio.

N*: Numero de titulos que se reducen.
A*: Cotizacion teorica del titulo un instante después de la reduccion.

El valor bursatil o de mercado de la sociedad antes de la reduccion es A-N y un
instante después de la reduccion es A*(N—N*)=A*N".

Estos estan representados en la figura adjunta. Como la reduccion que se plantea no
supone alteracion de los medios financieros disponibles, pues es solo una sustitucion de
titulos, los valores de cotizacion (areas de los dos rectangulos) deben coincidir, es decir,
verificar la ecuacién del equilibrio:

A-N=A*N'=A*(N—-N*) 91)
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AQ

A*-N’

A-N

N T N=N-N*
N*

Si N* se prefija, el valor de la cotizacion tedrica esperada es:

A*=A N =A : =A : (92)
7 N=N* | N*  l—a
N

en donde o representa la proporcion entre el numero de titulos que se anulan y los
existentes.

Cuando se pretende fijar las cotizaciones esperadas el nimero de titulos a anular es:

A A*—A

A
y quedan N'=N G

Ejemplo.—Una sociedad tiene representado su capital en 100.000 titulos, de 500 pts. nominales, y
su cotizacion es 40 enteros. Se pretende reducir su capital con el fin de provocar una subida de coti-
zaciones y se desea saber: a) Cotizacion esperada si el nimero de titulos se reduce un 40 %; b) Numero
de titulos a reducir si el objetivo es obtener una cotizacion en torno de la par, es decir, 100 enteros.

El apartado a) se resuelve sin mas que tener en cuenta que es x=0,40 y resulta:

A*=A — =40

———— = 66,67 enteros
l—a 1-0,040

En cuanto al apartado b) se tiene:

A*—A 100—40
N*= N= 100.000 = 60.000
A* 100

En el primer caso el nuevo nimero de titulos es 60.000 y en el segundo 40.000.

Las modificaciones de capital mas importantes son las ampliaciones de capital que se
materializan a través de emisiones de nuevos titulos.
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Las emisiones de acciones, como medio de materializacion de las ampliaciones de
capital, tienen como finalidad preferente el obtener medios de financiacion en el mercado
financiero. También en muchas ocasiones se persigue tratar de que la cotizacion del titulo
no se encarezca excesivamente y limite la cualidad de liquidez al restringir el mercado a
inversores financieros con cierto potencial econémico.

Es normal, para que tenga alicientes la suscripcion, efectuar la oferta de la ampliacion
a un precio inferior al de cotizacion.

Las formas frecuentes de emision de nuevas acciones son:

a) Emision de acciones a la par: El precio de emision sera igual al valor nominal.
El accionista desembolsa dicho valor nominal mas los gastos de suscripcion.

b) Emision de acciones con prima: El precio de emision sera distinto del valor nominal.
El accionista desembolsa un valor E#nominal, mas los gastos de suscripcion.

La prima puede ser positiva o negativa. Designando por P a la prima y C al valor
nominal pueden darse estas dos situaciones:

E=C+P>C
E=C-P<C

c) Emision de acciones con cargo a reservas: No suponen al accionista desembolso
alguno por ser gratis (salvo los gastos de suscripcion).

En este caso no existe una auténtica financiacion para la empresa ya que es un simple
trasvase a capital.

Solamente es posible obtener medios de financiacion mediante emisiones a la par y
emisiones con prima. La empresa estudiara en cada caso la forma de emision que consi-
dere mas atractiva para el inversor, en este tipo de titulos y de esta forma conseguir el
fin propuesto.

En ocasiones puede considerarse conveniente plantear mas de una emision en el
mismo momento, o en momentos distintos, del tiempo. Incluso puede considerarse conve-
niente incluirse, en las emisiones multiples, las con cargo a reservas ya que es posible faci-
liten la recaudacion al entregar por una cuantia determinada un mayor nimero de titulos.

En las aplicaciones de capital se puede distinguir:

a) Atendiendo al momento de realizacion entre emisiones inmediatas y diferidas.

Las inmediatas son aquellas que se llevan a cabo al tomar la decision o en un breve
intervalo de tiempo.

Las diferidas son las que su realizacion se prevé en el futuro.

b) Atendiendo al nimero de ampliaciones previstas se tienen las emisiones anicas o
multiples.

Las primeras son las que esta previsto realizar una sola ampliacion en el instante de
tiempo considerado y cuando esta previsto realizar varias ampliaciones, bien en forma
simultanea o sucesiva, en el tiempo, se tienen las emisiones multiples.

Siempre que se efectiia una ampliacion de capital suelen plantearse dos problemas:

1) Calculo del valor teorico de cotizacion del titulo un instante después de efectuada
la inscripcion.
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2) Calculo del valor del derecho de opcion, es decir, del valor de la renuncia a los
derechos de suscripcion que, con preferencia, suele tener el accionista.

Es usual que la oferta de nuevos titulos se efectiie a un precio inferior al de la cotiza-
cion de los que estan en circulacion, por lo que en el momento de la suscripcion se
producira una caida en las cotizaciones.

Si el titular de una accion renuncia a los derechos preferentes de suscripcion (si los
tiene) se encontrara con una pérdida medida por la diferencia de cotizaciones entre el
precio antiguo y el nuevo. Como suele existir un mercado de derechos su valor sera, por
definicion, la pérdida que se va a producir.

En los epigrafes que siguen se estudian los siguientes supuestos:

— Ampliaciones unicas inmediatas.
— Ampliaciones miltiples inmediatas.
— Ampliaciones diferidas unicas.

— Ampliaciones diferidas maultiples.

16.—AMPLIACIONES UNICAS INMEDIATAS

Designando por N al nimero de titulos en circulacion, por C al valor nominal de
cada accion (se hara referencia normalmente a su valor porcentual o en enteros, es decir,
C=100), por p al precio o valor del entero y por A a la cotizacion del titulo en el mercado
(salvo indicacion en contra representara la cotizacion porcentual o en enteros), los
capitales social y bursatil o de cotizacion de la firma son:

CS=NCp : CB=NAp

Si se efectiia una ampliacion de capital formada por N, titulos a un precio E (en
enteros), el valor que tedéricamente debe tener la empresa en el mercado estara formado
por el anterior mas las nuevas aportaciones, es decir:

A

AN
AN+EN, EN,

N N,

Después de la ampliacion de capital puede ocurrir que todos los titulos, antiguos y
nuevos, tengan iguales derechos lo que llevara a que sus cotizaciones sean iguales; pero
en ocasiones ocurre que, durante un periodo de tiempo, los nuevos titulos sufren alguna
minoracion en los posibles derechos (lo usual es que no tengan derecho a percepcion de
todo o parte de los cupones con proximos vencimientos). En este segundo caso coexistiran
cotizaciones distintas, para las dos clases de titulos, hasta que los nuevos tengan derechos
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plenos. Si se representan por A* y A* a las cotizaciones de los titulos antiguos y nuevos
después de la ampliacion respectivamente, el valor teorico del mercado sera:

A*

Az

A*N+A*N, ATN AZN,

N N,
y si R, representa al valor de las minoraciones de derechos de las nuevas acciones respecto
de las antiguas, se escribira:
A*N+A*N_ =A*N+(A*—R,)N,=A*(N+N,)—R.N,
El valor de la empresa en el mercado debe satisfacer la igualdad:
AN+EN,=A*N+A*N. =A*(N+N_)—-R.N, (94)
de la que se sigue:

N
A+(E+R) =
_AN+(E+R)N, (E+RI J _A+(E+R)x

N+N, LN 1+a
N

A#

(95)

siendo a la proporcion entre el nimero de titulos que se amplian y los en circulacion, es
decir, entre acciones nuevas y antiguas. Obsérvese que R, juega el mismo papel que una
prima de emision.

Es usual determinar el coeficiente de ajuste 0 numero que permite obtener la nueva
cotizacion conocida la antigua. El coeficiente, por definicion, es:

A* A+(E+R)a 1 +E+Rc a
A A(l+2)  l+a A l+a

k= (96)
y de ¢l se sigue A*=KkA.

El valor del derecho de opcion sera la diferencia entre el precio antiguo y el nuevo,
o sea:

A+(E+R)x

D.=A—A*=A
1+«

=B R 97)
1+

Si las acciones nuevas tienen iguales derechos que las antiguas, sera R,=0 y las
expresiones (94), (95), (96) y (97) toman la forma:

AN=EN,=A*(N+N,) (94)
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N

A+E =
A% N A+Ex %)

1+N° l+a
N
k=1 LE ¢ (96))
T 14a A l+a
D.—A—A*=(A—E) > 97)
€ l+a

Ejemplo 1.—Las acciones de la sociedad X tienen un nominal de 500 pts. y cotizan en bolsa a
150 enteros. Si se efectiia una emision de un titulo nuevo por cada cinco antiguos, al 120 %, determinar
los valores teoricos de cotizacion después de la ampliacion, el coeficiente de ajuste y el valor del derecho
de opcion en los supuestos:

a) Igualdad de derechos de todos los titulos después de la ampliacion.
b) No participacion de las nuevas en un dividendo del 5% del nominal a repartir dentro de seis meses.

a) Por aplicacion de (95), (96') y (97'), se tiene:

A+Ex  150+120x0,20

A* - =145
1+ 1+0.20
I E « 1 120 0,20
k= +— — =4 " _0,9667
I+x A I+x 1+020 150 120
x 0,20
D.=(A—E) —— =(150—120) =5
1+ 140,20

La cotizacion de los titulos suele venir dada en bolsa en enteros, y la de los derechos en unidades
monetarias, por lo que el valor de éstos se obtiene multiplicando por el importe p de un entero, y

se tiene: D, -p=5x5=25 pts.
b) El importe del dividendo es 500 x0,05=25 pts. 6 5 enteros que es el valor de R.. luego
haciendo uso de (95). (96) y (97) resulta:

At

A+(E+R)x  150+125x0,20
- = = 145,83

;. A*=A*—R_=14083
1+a 1+0.20

1 125 0,20 ,
=09722 ; D,=A—A*=417 6 2083 pts.

k= + — =
14020 150 1+0,20

El valor de E puede ser cualquiera; pero normalmente es inferior al precio de cotiza-
cion. Entre los posibles merecen resaltarse dos: el primero es cuando el precio de emision
coincide con el nominal y el segundo cuando se emiten gratuitamente. De ambos se hace
referencia a continuacion:
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16.1.—AMPLIACION A LA PAR

Esta denominacion corresponde al caso E=C y para calcular sus expresiones basta
sustituir el valor de E por la par (100), y se tiene:

— Caso de no igualdad de derechos:

A+(C+Ry)a 1 C+R., « o
=— " ¢ . k= ; D.=A—A*=[A—(C+R))] —
l+a l+a+ A l+a L )]1+a

A*
— Caso de igualdad de derechos:

A*

144 ’ 14a

A+C 1 C
s S 22 ¢ De=(A—C) s
A l+a l+a

Ejemplo 2.—Resolver el ejemplo 1 para el caso de ampliacion por el nominal o la par.

— Caso de no igualdad de derechos:

150+ (100+5)0,20 1 100+5 0,20
e =14250 ; k= + =0,95
1+0,20 140,20 150 1+0,20

D.=A—A*=150—142,5=7,5 enteros 0 37,5 pts.

— Caso de igualdad de derechos:

150+ 100 x 0,20 1 100 0.20
= " T 14167 ; k= +— =0,
140,20 140,20 150 140,20

D.=150—141,67=8,33 enteros 6 41,6 pts.

16.2.—AMPLIACION CON CARGO A RESERVAS

Es el caso particular de reparto de acciones sin desembolso ninguno por parte del
accionista, es decir, son los titulos gratis, o sea E=0. Sustituyendo este valor en las

expresiones (95)—(97), resulta:

— Caso de no igualdad de derechos:

A+R I R
ar=AFRE o LR 2 poa-ar=(A-R) L
1+ l+a A l+x 1+a

— Caso de igualdad de derechos:

1
= : ., D=A 1 —Ask
1+ 1+« 1 +a
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Ejemplo 3.—La sociedad X esta representada por titulos de 1.000 pts. nominales y su cotizacion
es 140 enteros; si se efectiia una ampliacion gratis de un titulo nuevo por cada diez antiguos, determinar
la cotizacion después de la ampliacion y el valor del derecho si todos los titulos, nuevos y viejos,
participaran de la totalidad de beneficios sociales.

En este caso se tiene:

1
k=—"—=09091 ; A*=Ak=12727 ; D,=A-A*=1273 6 1273 pts.
140,10

17.—AMPLIACIONES MULTIPLES INMEDIATAS
17.1.—AMPLIACION TRIPLE

Se plantea el caso de una emision simultanea, de tres clases de titulos, en las siguientes
condiciones: N, acciones al precio E; N, acciones a la par; N, acciones con cargo a
reservas.

Designando por A*, A¥, A¥, A¥ a las nuevas cotizaciones, después de las ampliacio-
nes, y por R,, R, R, a los valores de las minoraciones de derechos se tendran:

A¥*=A*—R, ; A¥!¥=A*—R. ; A*=A*—R,
La ecuacion del valor de la empresa en el mercado es:

AN+EN_+CN . =A*N+A¥*N_+A¥N. +A*N*=

=A*(N+N.+N.+N)—(R.N,+R.N.+R,N)) (98)
de donde:
A% = AN+(E+R)N.+(C+R)N:+R, N,  A+(E+R)a, +(C+Ro)a.+R,a, 99)
B N+N,+N.+N, 1+, +a.+a,
siendo a la proporcion o coeficiente unitario de cada ampliacion de capital.
Cuando no existen minoraciones de derechos se tiene:
EN_+CN. A+Ea +Ca,
ar = ANTEN = AT ERTRE  As_Ar—Ar (100)
N+N.+N.+N, I+oa +a.+a,
El coeficiente de ajuste resulta:
A* 1 E+R, a,
=—= + +
A l+4o,+ac+a, A l+4a,+a.+a,
R . R
el x i % (101)

+ —
A l+a+a+a, A l+a +ac+a,
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expresion que en este caso va perdiendo interés su calculo, pues es mas complejo que

el de A*.

El siguiente grafico:

A

N N, N,

recoge la igualdad (98), con R=0, entre la suma de las cuatro areas de rectangulos y el
area del nuevo rectangulo grande. La zona rayada representa el valor de los derechos de
opcion o pérdida de patrimonio de los titulos antiguos y la zona de puntos representa
las ganancias que, sobre los precios de emision, consiguen los titulos nuevos. Ambas

zonas son iguales.

Los valores de los derechos de opcion, en el caso de desigualdades de derechos

futuros, son:

a) Renuncia total
D=A—A*
b) Renuncia a la suscripcion de las acciones con prima
D,=A+Co.—(A*+A¥a. +AfFa,)
¢) Renuncia a la suscripcion de las acciones a la par
D.=A+Ex,—(A*+A¥o +A¥a,)
d) Renuncia a la suscripcion de las acciones con cargo a reservas
D,=A+Ea,+Co.— (A*+A*x +A*x)
Cuando los derechos futuros son iguales se tiene:

D=A—A*
D.=A+Ca.—A*(1 +oa.+a,)

(102)

(103)

(104)

(105)

(102")
(103"
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D.=A+Ea,—A*¥(1+a.+a,) (104')
D,=A+Ea, +Coa.—~A*(1+oa,+a) (105")
Es facil comprobar que D=D_+D.+D,.
Ejemplo.—Los titulos de cierta sociedad cotizan a 200 enteros, tienen un nominal de 500 pts. y
en los proximos ejercicios se espera recibir dividendos del 10% sobre el valor nominal. Se efectia la
emision triple:

a) Una accion nueva por cada cinco antiguas al 140%.
b) Una accion nueva por cada diez antiguas a la par.

¢) Una accion nueva por cada veinte antiguas con cargo a reservas.

Determinar el valor de las nuevas cotizaciones, el coeficiente de ajuste, y los derechos de opcion
si las nuevas acciones a la par pierden la mitad del proximo dividendo y las nuevas acciones gratis
pierden el proximo dividendo completo.

Por ser R,=0; R.=5; R,=10 se sigue:

A*=A* ; A!=A*-5  A*=A*-10

Aplicando la (99) se tiene:

200+ 140 x 0,20+ (100+5)0,10+10 x 0,05

A* =177,04=A*
1+0,20+0,10+0,05
y en consecuencia A¥=172,04; A¥*=162,04.
El coeficiente de ajuste es:
1 140 0,20 105 0, 1 ,05
= i — +__£+_£&=0‘8852
1,35 200 1,35 200 1,35 200 1,35

5 s 5 ) A* 177,04
y coincide, logicamente, con el coeficiente A" 0 T 0,8852.

Los valores de los derechos son:

D =200—-177,04=2296 o6 11481 pts.

. D.=200+100x0,10—(177,04 + 172,04 x 0,10+ 162,04 x 0,05)=7,16 6 35,80 pts.
D.=200+140x 0,20—(177,04 + 177,04 x 0,20+ 162,04 x 0,05)=7,45 6 37,25 pts.
D, =200+ 140 x 0,20+ 100 x 0,10— (177,04 + 177,04 x 0,20 + 172,04 x 0,10)=8,35 o6 41,75 pts.

Conviene tener presente que la finalidad basica de toda ampliacion de capital es
proporcionar medios de financiacion, que en este caso son:

F=EpN.+CpN.
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buscando aquella solucion que se considere en cada momento mas aconsejable. Por ello,
problemas a plantear pueden ser:

1) Obtener una determinada financiacion F=X% del capital social mediante la
actuacion en E, N_; N,y N,.

2) Compaginar un coste del capital soportable para la sociedad con una oferta de
rentabilidad atractiva para el suscriptor.

3) Si se pretende que A* quede en un determinado entorno cabe:

— Actuar sobre E y C y calcular 2 y F.

— Dados unos niveles de o o de F calcular E.

17.2.—CASO GENERAL

Si el nimero de ampliaciones simultaneas es n y sus caracteristicas las siguientes:

. N.° acciones | Precio de Valor de los
N.° ampliacion ey
nuevas emision | menores derechos
1 N, E, E,
2 N, E; R,
n N, E, R,

la ecuacion de equivalencia sera:

AN+ 3 EN,=A*N+ 3 A*N,=

s=1 =i

=A*<N+ Z Ns)— Z RN, (106)
s=1 s=1

con A¥*=A*-R..
El valor de A* es:

AN+ Y (E,+R)N,
s=1

A* = =

A+ i (E;+R))o,
= (107)

- n
1+ Y a
s=1
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En caso de tener iguales derechos las nuevas acciones que las antiguas queda:

AN+ Y EN, A+ Y Ex
A* s=1 _ s=1

N+ ) N, 1+ ) o

s=1 s=1

Como coeficiente de ajuste se tiene:

A* 1 » E +R
k=x——7—+25+s—i—

18.—AMPLIACION UNICA DIFERIDA

413

(108)

(109)

Situados en un determinado momento (inicial o cero) se plantea el proyecto de

efectuar una ampliacion de capital dentro de s afos.
Se designara por:

— N, al namero actual de titulos en circulacion.
— A, a la cotizacion actual de los titulos en circulacion.

— § a la tasa de crecimiento medio anual de las cotizaciones (en general seria tasa

de variacion pudiendo tomar valores positivos y negativos).
— E, al precio de emision futuro.
— N* al niimero de titulos de la ampliacion.

La evolucion esperada es:

No N N?

0 S N;=Ny+ N

En este caso, y situados en el afio s, los problemas a plantear son idénticos a los ana-
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lizados anteriormente no quedando mas que relacionar A; con A,, obteniéndose las
ecuaciones:

AN +EN¥=A¥(N,+N¥) (110)
As=Ao(1+ay (111)
de las que se sigue:

ar— Aol —No+ENY _ Ag(1+3) +E,
: N, + N¥ 1 +a

(112)

La financiacion que se obtiene es:

F,=E, pN¢

Ejemplo 1.—Cierta sociedad anénima tiene represenado su capital en 100.000 titulos, de 1.090 pts.
nominales cada uno, que cotizan al 90% de su valor. En los proximos dos afios se espera un cre-
cimiento medio de los titulos del 10% anual acumulativo, al final de los cuales, se efectuara una
ampliacion de capital. Si la ampliacion es en la proporcion de un titulo nuevo por cada cuatro antiguos
y su emision a la par ;cual sera la cotizacion esperada después de la ampliacion y el valor del derecho
de opcion?

El esquema de las previsiones efectuadas es:

C = 100

a=02

N, = 100.000 K

A, =90 Ay NG
0 3=0,10 1 a=0.10 2

debiendo calcularse A% mediante la (112), que aplicada a los datos del enunciado, es:

Ao(1+@)*+Ca,  90(1+0.10)°+100 x 0,25 —_
1+, a 140,25 ST

A% =

Como valor del derecho de opcion, se tiene:

D,=A,—A%=90(1+0.10>—107,12=1,78 enteros 6 17.8 pts.

Ejemplo 2.—Con los datos del ejercicio anterior ;cual es la financiacion que la sociedad puede
conseguir si la emision se efectia al 70% y se pretende después de ella que los titulos coticen apro-
ximadamente a la par, teniendo en cuenta que la ampliacion debe ser maltiplo de 1.000?
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Si en la (112) se despeja el valor de N* se tiene

A,(1+q)y—A*
N¥=N, —O(A*?—E :

y sustituyendo valores:

90(1+0,10)>*—100
N=100.000 i—)— =29.666,66
100—70

El nimero a ampliar sera 29.000 6 30.000 titulos y se se toma éste, por ser el redondeado mas
proximo al multiplo de mil, la financiacion a obtener sera:

F,=EpN3%=70 x 10 x 30.000=21.000.000

Ejemplo 3.—Si en el ejercicio n.° 1 se pretende que la cotizacion después de la ampliacion sea
como la actual jcual debe ser el precio de emision en los supuestos de ser la ampliacion de una nueva
por dos antiguas y tres nuevas por cada diez antiguas?

La expresion de E, que resulta al operar en (112), es:

AX*(1 —A,(1+q) I+a)—(1+q)°
B S +a)—Ay(1+q) =AO( 1s)a( q)
o

S s

ya que A¥=A,.
Cuando a,=1/2=0,50 se tiene:

140,50 —(1+0,12)>

,=9 52,2
0,50
y en el supuesto a,=3/10=0,30 resulta:
140,30—(1+0,10)2
E,=90 ( ) =27

0,30

19.—AMPLIACIONES MULTIPLES DIFERIDAS

En ocasiones se plantea la posibilidad de efectuar ampliaciones en sucesivos periodos
del tiempo para ir captando, dentro de un plan global, los medios de financiacion en los
momentos en que son necesarios. Surgen las denominadas emisiones multiples diferidas
en el tiempo y, aunque el problema puede plantearse con toda generalidad, a efectos
operativos no tiene mucho sentido plantear casos superiores a tres o cuatro ampliaciones;
por ello, solamente se estudiara el caso caracterizado por:
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A, E,=E E,=E E;= E
N, Ny N3 N3
O -0

0 a,=q 1 a,=9 2 q,=9 3

La descripcion de todos los elementos que intervienen, y las variaciones que experi-
mentan en el intervalo, quedan descritas en el siguiente grafico:

E
N‘
1
A, A, LAY
|
No No : Nl:No+ N:
0 q 1
E
s
A% Ay 1 A3
I
N, Ny 1 Np= Ny + N3
1 q 2
E
N3
A3 Az | A
N, N, I. Ny =N,+ N3
2 q 3

Se trata de expresar A}, A% y A%, en funcion de A, es decir, las cotizaciones futuras
después de las ampliaciones de acuerdo con las expectativas recogidas en las tasas de
variacion de la cotizacion, y del plan de ampliaciones proyectado.

A partir de las relaciones basicas:

k=fflsg 5 as=tatil | L T
1= Ay q ; g 1+a, ’ 1—N0

A,+Ea N*

A,=A*(1+ O OA*=_2 72 . _ 2
=At(l+a 2= T, N

A +E N*

Aj=A3(+)  A3=2T0 g =2

1 4oy
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se obtiene:
A (1 E 1
¥ ol +q)+ a,=A0 +q + oy
14a, 1+a, 140,
A.=AT(1+q)+E°‘2= (1+q)?
. 1+4a, (M +a)(1+a,)
a, l+q E o,
l+a, 1+a, 1+a,
. _AI(1+Q+Ea, _ (1+9)°
* 1+a, © (T4a)(1+ay)(1+ay)
1+q)?
LN (1+q)

T4+o, (1+ay)(1+a3)

a, l4+q E oy
1+a, 14+a;. 14+a,

Cuando se impone la condicion o, =a, =a; =0, resulta:

1+
qa g @

l+a l+a
1+q)\? 1+
Ar=A () v 2 (%4
1 +a +a \l+a

<l+q)3 |
1+q)\? 1+a)
W s | R TN o A
l+a 1+4q |
1+«

1+q\° x 1+q\’
—Ao[3) +E = 1
1+« q—o I+a
En general, se dara:

1+q\" I1+qg\"
A;=A0< q) +E = [( q) —1] (113)
1+a q—a l+a

expresion de A* que depende de A, E, o, n y q. Sobre estos parametros puede actuar
el emisor en la forma que le sea mas favorable, excepto en q que, al depender también
de circunstancias externas, debera ser estimado.

AT=A,
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Interesa resaltar algunos casos particulares de la (113), tales como:

1) q=«

La (113) se puede escribir asi:

o
A¥*=A,+E —— 114
n 0+ 1+(Z n ( )

2) A*=A,

En este supuesto se tiene:
I1+q\" o l+q\"
Ag=Ao—2) +E &) —1
: 1+« q—a l+o

Ay(q—a)+Ea=0 (115)

y operando se deduce

Elegido un valor de E, la solucion de « es:

Ao (116)
o=
1A, —E
y cuando se fija « el precio de emision asciende a:
E=A, =4 (117)
o

debiendo ser a>q, para que sea E>0.

20.—PIGNORACION DE VALORES

Una forma de captar medios financieros un tenedor de valores, que no desea despren-
derse de los mismos, consiste en obtener créditos a corto plazo mediante el depdsito en
poder de quien lo concede (es usual que sea una entidad financiera) de valores mobilia-
rios. Esta operacion de préstamo o crédito con garantia de valores se conoce con el
nombre de pignoracion.

El contrato de pignoracion se realiza mediante péliza intervenida por un fedatario
publico y en ella se concretan las condiciones de la pignoracion. Los requisitos fundamen-
tales que contiene la poliza son; la cuantia del préstamo o limite del crédito concedido,
el vencimiento, el interés y la comision; la numeracion e identificacion de los titulos que
forman la garantia, prenda o cobertura, y las normas para su ejecucion.
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Al vencimiento del préstamo, y en caso de no ser reintegrado el acreedor del princi-
pal e intereses, puede proceder éste a la enajenacion de las garantias o valores dados en
prenda, teniendo sobre el producto obtenido derecho preferente frente a todo acreedor del
prestatario. Asimismo, al prestamista le asisten otros dos derechos: la irrevindicabilidad
de los valores en garantia, mientras no sea reembolsado con la contraprestacion, y el
derecho de retencion, no pudiendo otros acreedores del deudor exigir los titulos en prenda
a no ser que paguen éstos al prestamista el importe del crédito.

La cuantia del préstamo o del crédito se calcula, en base al valor efectivo o de cotiza-
cion de los titulos pignorados, aplicando un coeficiente de reduccion segun el tipo de
valores que se pignoren. Esta reduccion sobre el valor efectivo se establece con el fin de
mejor garantizar al préstamo. El coeficiente de reduccion o cambio de pignoracion suele
oscilar entre un 40% y un 90%, el mas bajo cuando son titulos de empresas que no
reparten dividendos y son poco solventes, y el més alto para titulos de Deuda Publica.
En ocasiones, si el valor efectivo del titulo es sobre la par, se suele tomar el nominal
como valor de referencia para calcular el importe del préstamo.

Ademas del importe del crédito o del préstamo, del interés y comision bancarios, es
necesario calcular los gastos que ocasiona la intervencion de fedatario piblico (corretaje
y timbres), asi como determinar el llamado cambio de reposicion.

El cambio de reposicion es el limite al cual puede bajar la cotizacion de los valores en
garantia, para que se considere en vigor el contrato de pignoracion. A partir de dicho
limite se exige el aumento de la garantia o bien la reduccion del préstamo en la cantidad
suficiente para que esté comprendida en el margen de la proporcion de valor que se
anticipa en toda pignoracion. Generalmente, en el contrato se estipula como limite un
descenso de la cotizacion de un 10%, sobre la tomada como base en el calculo del
préstamo. Por tanto, si el cambio tomado al concertar el préstamo fue ¢ el cambio de
reposicion es ¢c—0, 10¢c=0,90c.

La pignoraciéon da origen a diversos calculos, que se abordan a continuacion.

20.1.—CALCULO DEL IMPORTE DEL PRESTAMO
Designado por:

N: numero de titulos pignorados

C: valor nominal de cada titulo

c: cambio de cotizacion porcentual

c,. cambio de pignoraciéon o coeficiente de reduccion

g,. comisiones bancarias en tanto por uno

g.: corretajes del Fedatario en tanto por uno
deducciones fijas por gastos (polizas, timbres, etc.)

n: nuamero de dias de duracion del préstamo

D: divisor fijo.
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Se tiene:

a) Valor efectivo de los titulos pignorados por razéon de cambio

c
E.=CN — 118
¢ 100 (118)

Si ¢>100 y se ha impuesto como limite la par, se tomara c=100 quedando E_.=CN.

b) Efectivo maximo de pignoracion o limite que se puede obtener en préstamo

E:EC&ZCNLE_ (119)
P 100 100 100

Este valor E, también se denomina cambio de garantia.

c) Efectivo liquido percibido por el prestatario del préstamo

El valor recibido siempre sera inferior a la cuantia del crédito o del préstamo conce-
dido, pues hay que deducir los gastos ocasionados y, ademas, los intereses de la opera-
cion, ya que suelen cobrarse por anticipado.

Si la cuantia otorgada es E,, el efectivo liquido ascendera a:

E=E|1-{=+g+e)|-F=cN = 2 |1 (Zqg+g)|-F @20
v D 100 100 D

y de esta ecuacion se sigue:

E,+F 100 100
N= it — — (121)
n C Cp
C[l—<5+gb+gc>]
g E+F 100 -
100 [ n 7 ¢
CN_I— 6+gb+gc |
g _ E+F 100 73
1000 [ /n 1,
CN_I— 6+g.,+gc |
Si g,=0; g.=0 y F=0 resulta:
B o % {1 B) . g BtF W00 | § 2 EYF 19
: 100 1 D
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Ejemplo 1.—Se pignoran 1.000 titulos de Deuda Piblica de 10.000 pts. nominales cada uno. La
cotizacion es al 95%, se admiten a pignoracion al 90%, la péliza y timbres ascienden a 12.000 pts.
y el corretaje es el 2%o. Si el préstamo es concedido a 160 dias, al 12% de interés, la comision bancaria
es el 0,40% y el afio comercial ;cual sera el préstamo concedido y el liquido obtenido?

El préstamo concedido asciende a:

E=10.000 100095 %0 8.550.000
=10.000 x 1. — — =8.550.
100 100

y como D= = 3.000, resulta el liquido:

0.12

160
E = 8.550.000[! - (m + 0,004+0.002>:| —12.000=28.030.700

La liquidacion a presentar al prestatario es:

95 90
Principal del préstamo: 10.000.000 100 100 = 8.55-0.000
A deducir:
Corretaje: 2%o s/8.550.000 = 17.100
Poliza y timbres = 12.000
Intereses s/8.550.000 al 12% por 160 dias=456.000
Comision bancaria: 0,4 % s/8.550.000 = 34.200 519.300
Liquido = 8.030.700

20.2.—CALCULO DE LA MEJORA DE GARANTIA

Cuando el cambio desciende hasta el cambio de resposicion se debe proceder a la
mejora de garantia o a la reduccion del préstamo. La mejora de garantia se determina
a continuacion.

Para obtener el préstamo de cuantia E, han sido necesarios N titulos de nominal C,

c c : ’ ;
pues E,=CN 100 ﬁ; luego si se pretende mantener la misma cuantia E; cuando la

cotizacion ha descendido hasta el cambio de reposicion 0,90c, sera necesario el numero
de titulos N’ que cumpla la relacion:
, 0.90¢ ¢,

E,=CN
100 100

La igualacion de ambas expresiones

100 100 100 100

c c CN' 0.90c ¢
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conduce a:
1 10
N=N —=N — (124)
0,90 9

y la mejora de garantia a efectuar, o titulos a aportar adicionalmente es:

1
AN=N'-N=N 5 (125)

Ejemplo 2.—Mediante la pignoracion de 1.000 acciones del Banco H. A. de 500 pts. nominales,
cuya cotizacion es del 229% se obtiene el maximo préstamo que permite el cambio de pignoracion
del 80%. La operacion se concierta por seis meses y el Banco prestamista percibe por anticipado los
intereses a razon de un 15% anual mas una comision a tanto alzado del 0,50 %. Si la péliza y timbre
ascienden a 3.000 pts. y el corretaje es del 3%o, determinar: 1) El préstamo concedido; 2) El liquido
obtenido y 3) Numero de titulos a aportar a los dos meses de concertada la operacion si el cambio
desciende hasta el cambio de reposicion.

Préstamo concedido:

229 80
E,=500x1.000 — — =916.000 pts.
100 100

Efectivo liquido obtenido:
6
E= 916.000|:l - (0.15 B + 0,005+ 0,003)] —3.000=836.972 pts.

Cuando la cotizacion cae hasta 0,90 x 229=206,1 es necesario ampliar la garantia con un
numero de titulos

1 1
AN=N —=1.000 - =111,11
9 9

20.3.—CALCULO DE LA REDUCCION DEL PRESTAMO

Cuando el cambio desciende hasta el cambio de reposicion y no se mejora la garantia
se procede a reducir el préstamo.

Por N titulos se obtiene el prestamo de cuantia E,=CN m 1—0—0 pero si la coti-

zacion desciende hasta 0,90c, para el mismo numero de titulos solamente se puede
conseguir:
0,90c c, 9

E =CN =090E,=— E 2
P 100 100 10 ° {1269

reduciéndose el préstamo por el importe:

AE = —E, E——E 127
E 1o Ee (127)
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En los ejemplos anteriores, si el cambio cae hasta el de reposicion y no se mejora la garantia

se tiene:

Ejemplo 1.—E;=7.695.000

Ejemplo 2.—E = 824.000

20.4.—PIGNORACION DE DIVERSAS CLASES DE VALORES

AE, =855.000.

AE,= 91.600.

Sean n clases de valores con las siguientes caracteristicas:

Numeros de titulos

Nominales

Cambios o cursos

Cambios de pignoracion ¢

Un poseedor de estos titulos, si pretende pignorarlos, se encontrara ante una de las
siguientes situaciones: a) Obtener el efectivo total maximo en concepto de préstamo; b)
Demandar un efectivo en préstamo por debajo del maximo pero necesitando la pignora-
cion de las n clases de titulos. Ambos supuestos se plantean a continuacion.

a) Obtencion del efectivo maximo

Procediendo, para cada clase de titulos, como en los puntos anteriores resulta:

Valor Cambio de Cambio de Nueva Mejora de Reduccion
efectivo garantia reposicion | garantia garantia del préstamo
E. Bs 0,90c;, N. N.—N, E,/10
c c, € 10 1 1
N, L 1 pt N - N E. —
N o0 | SNitgg 100 | @0 9 ! 9 ! P! 10
&2 2 S B N 1 N E i
C2Na 50 | ©Naqgg 100 | %0 9 2 g ? P2 10
c c, ¢C 10 1 1
CN, — N, — -2 0,90c; — N, — N, E, —
N 100 | SN 100 100 3 9 9 10
c c. S 10 1 1
2 . P 0,90c, — N, - N, E, —
CoNa 100 | ©=N= 706 100 ) 9 9 " 10
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En el contrato de pignoracion de las n clases de titulos se concretaran una de estas
dos condiciones: 1) Cada clase s es garante de su préstamo E_, con independencia de las
otras clases; 2) Las n clases de titulos garantizan conjuntamente el préstamo total. Las
actuaciones ante estas posibilidades son:

n
1) La consideracion del préstamo total E,= ) E,, integrado por n préstamos E
s=1
independientes conduce a que, ante una caida de las cotizaciones de una o varias clases
de valores al cambio de reposicion 0,90c,, se tengan que mejorar exclusivamente las ga-
rantias de las clases afectadas por el importe N/9 o reducirse el préstamo en E_/10.

n n
2) Cuando la totalidad de valores N= ) N, garantizan al préstamo E = Y |
s=1 s=1
ante alteraciones de cambios se razonara en los resultados globales, careciendo de signi-
ficado las causas individuales generadoras de la situacion.

Para obtener el préstamo E, es necesario depositar N titulos cuyo valor efectivo es:

E.= E. = C.N, — 128
< sgl cs sgl s s 100 ( )
a los que corresponde el cambio medio c¢ tal que:
- Z Cstcs
E;% YCN, =C="0 (129)
s=1 Z Cst

s=1

El préstamo maximo E, resulta de aplicar los cambios de garantia a cada clase de
valores, es decir:

n n c n c C
E = E = E,-=Z=% CN, - -2 130
g s; e 5; 100 s; ** 100 100 (30)

lo que equivale al cambio medio de garantia c,, dado por:

n c c E

E = E, 2=-2E =100 -*
»= 2 B g0 =100 B = &= 10 (131

El cambio de reposicion es:
z CSNSC;

090c="—  =¢ (132)

Z Cst

s=1
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lo cual implica una reduccion del valor efectivo de los titulos hasta 0,90E_. Si para prestar
E, es necesaria la condicion (131), cuando se desciende al cambio de reposicion son
necesarios los titulos N, que cumplan:

e igualando con la (130) se sigue:

09 ¥ CN,=Y CN, =

s=1 s=1

= i C,N.=

s=1

(133)

es decir, el nuevo nominal debe ser igual a 10/9 del anterior; pero esta igualdad puede
conseguirse actuando sobre una sola clase de titulos, sobre varias o en todas, existiendo,
por tanto, diversas soluciones pard restablecer el equilibrio de garantias exigidas.

La mejora de garantias consistira en aportar un noveno del antiguo nominal, es decir,
n
Z C,N,/9.
s=1

Si se opta por la solucion de adaptar el préstamo hasta

_ S 90¢ & o N _0.90E
P 100 100 s; e

se producira la reduccion E,—E =E/10.

Ejemplo 3.—Se solicita del Banco E. C. un préstamo entregando en garantia valores cuyas carac-
teristicas son:

C, N, c, Cps
1) Deuda Puablica 10.000 150 104 90
2) Bonos Banco 20.000 100 100 80
3) Acciones HE 500 2.500 51 60

Determinar el efectivo maximo del préstamo, los cambios de reposicion, mejora de garantia y
reduccion del préstamo si cada clase de titulos es garante de su parte de préstamo inicial.

De acuerdo con lo desarrollado en el cuadro anterior resulta:
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E. E, 0,90c, N, N-N, | E,/10
E.,=1.560.000 | E, =1.404000 | 93,6 166,67 16,67 | 140.000
E.,=2.000.000 | E,,=1.600.000 | 90,0 11,11 1L11 | 160.000

E;= 625.000 E ;= 375.000 459 2.771,78 271,78 37.500

p3

E. =4.185.000 E, =3.379.000

Ejemplo 4.—Obtener la solucion del ejemplo 3 si la garantia de los titulos es conjunta en el
préstamo total.

Procediendo en el orden indicado en las formulas (128) y siguientes resulta:
Nominal total: 1.500.000 +2.000.000 + 1.250.000 =4.750.000.

Valor efectivo de los titulos: E_=4.185.000.

Préstamo maximo: E_=3.379.000.

Cambio medi 4185999 00—88.11
ambio De=—— =88,11.
medior €= 4750000
: : ; iz 3.379.000
Cambio medio de pignoracion: ¢ =100 ——— =80,74.
P 4.185.000

Cambio medio de reposicion:  0,90c=72,67.
: . 2 10
Nuevo nominal de garantia: )’ C,N;=4.750.000 = 5.277.771,78.
s=1
3 3 4.750.000
Mejora de garantia: Y C,(N,—N)= ) C,AN,= —5 527.777,78 =

s=1 E=1

= 10.000AN, +20.000AN, + S00AN, = 527.777,78.

Las soluciones de la terna (AN,, AN,, AN,) son multiples, encontrandose entre ellas la
posibilidad de mejorar garantias con una sola clase de titulos. Esta es:
— Mejora con clase 1: AN,=AN,=0 = AN,= 5278 titulos.
— Mejora con clase 2: AN, =AN;=0 = AN,= 2639 titulos.
— Mejora con clase 3: AN, =AN,=0 = AN;=1.05556 titulos.
Reduccion del préstamo:  E_/10=337.900.

b) Obtencion de un préstamo inferior al maximo

Cuando el préstamo que se solicita es E, <E_, y se necesitan pignorar las n clases de
valores, se procede a obtener los efectivos maximos de cada clase E,, E,, ..., E,, cuya
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suma es E, y seguidamente se efectia un reparto proporcional de la cuantia que se desea
E; entre las n clases de valores, obteniéndose:

’ . ’ EI ’ EI
En=g"En : Ep=2"E, i .. ; Eu=fE,
P P

P

De esta manera, los valores de cada clase s garantizan unos importes E_ inferiores a
su maximo, lo que equivale a considerar unos cambios artificiales inferiores, y en conse-
cuencia, cambios de garantia y reposicion inferiores.

Los resultados de la clase s, para s=1, 2, ..., n, son:
Cambio o curso artificial: ¢,=c,E /E,
Efectivo del préstamo: E =E_E /E,
Cambio de pignoracion o garantia: c¢,,=c_ E /E,
Cambio de reposicion:  0,90c,
Mejora de garantia: N,/9
Reduccion del préstamo: E; /10

Asimismo, cabe considerar la posibilidad de que cada clase sea garante de su prés-
tamo, o que la garantia sea sobre el préstamo total conjuntamente. En cada una de ellas,

se procedera de igual forma que en el caso de obtencion del préstamo maximo ya
analizado.

Ejemplo 4.—Determinar el efectivo del préstamo, los cambios de reposicion, mejora de garantia y
reduccion del préstamo si se solicita un préstamo de 2.500.000 pts. entregando a pignoracion los titulos
del ejemplo 3. Considérese el caso de garantia independiente.

Siguiendo el método indicado, al E;’—z'SOO'OOO—o739864
1gu1en O €1 metoao 1ndicado, al ser E—p = 3-379'000 =V, .
Se tiene:
c E.=E.c, E,, 0,90c¢, N, N./9 E./10
76,95 1.154.188 1.038.769 | 69,25 166,67 16,67 | 115419
73,99 1.479.728 1.183.782 | 66,59 111,11 11,11 147.973
37,73 462.415 277.449 35,96 2.778,78 | 277,88 46.241
3.096.331 2.500.000

20.5.—PIGNORACIONES GRADUALES: LIMITE TEORICO DE PIGNORACION

Una pignoracion se llama gradual cuando con el préstamo obtenido en una operacion
de esta clase se hace una nueva inversion en valores idénticos, que son pignorados simul-
taneamente y se repite la compra de titulos y su pignoracion cuantas veces sea posible.
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Sea un inversor que posee N titulos de C pts. nominales que cotizan a un cambio c.
Prescindiendo de gastos e intereses, si el cambio de pignoracion es c,,. por el valor efectivo

¢ ) , ¢
E.=CN 100 se obtiene un préstamo E_, =E T&)’ el cual produce una nueva compra

cl

efectiva E_,=E_, y una nueva pignoracion E_,=E_, 1_0% y asi sucesivamente. Si la ope-

racion se repite n veces, se tiene:

Numero de Efectivo Préstamo que
pignoracion disponible se obtiene
c C
1 E.,,=CN — E . =F . —*®
ol 100 PLTTE 100
CP CP 2
2 Ecz=Ep1 EpZZECZ m:Ecl m
E CP Cp i
3 c3—Ep2 Ep3=Ec3 m =Ecl m
C c, \"
n Ecn:Ep(n—l) Epanp(n—l) ﬁ:Ecl(ﬁ>

Actuando de esta manera, con el efectivo inicial E_,, es posible conseguir un prés-
tamo total de:

c n
1— (=
c c c, \’ L c <100>
C.=FE., 2|14+ -2+(>2 _r =E. -2 v "7 —FE K 134
0 “100[ 100 (100)+ +<1) ] o g (139)
100

que al ser colocado en titulos de las mismas caracteristicas y especie se dispondra al final
del proceso la inversion efectiva:

I'=E,, +E,, K,=E,,(1+K,)=CN &) (1+K,) (135)

con un numero de titulos
NI=N+NK, =N(1+K,) (136)

Este proceso es esencialmente especulativo y producira el apalancamiento en las
ganancias (pérdidas), del inversor si las cotizaciones suben (bajan).
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En caso de variacion de cotizaciones, el inversor con sus disponibilidades iniciales,
obtiene un beneficio (o pérdida).

B=CN 24 _oN & _4on X 137)
100 100 — 100 (

pero utilizando la pignoracion gradual alcanza el valor

B, =1 (c+A0)—L()=CN “T2° (14K )—CN -5 (14K )=
Pt T 100 " 100 L
Ac
—+EN o (K J=B(1+K)) (138)

100

que supone el incremento de los resultados
N Ac 13
& 100 " " ( )

Conviene tener presente que el beneficio liquido es inferior al reflejado en (138) ya
que hay que deducir los intereses y gastos de las operaciones de pignoracion; en caso de
pérdidas aumentarian éstas con los pagos de los citados intereses y gastos.

El caso limite de pignoracion (con validez solo teorica) se tiene cuando el numero de
operaciones tiende a infinito, entonces el multiplicador de resultados K, se transforma en:

(S )
c, 100 c,

— = lim —* =
K=Jm K=1m 100 5 10—, WA
100
y las formulas (134)—(139) se convierten en:
C,=E,,K=CN - 134)
o 100 100 —c, (
G
— (1+K)=CN — L ’
=CN o (1+K) 100( + IOO—cp> (135)
N(1+K)=N S 136)
=R 100—c, (
Ac Ac €
B =4+CN — (1+K +CN — |1+ P 138’
P 100 ( W= 100 ( lOO—cp> (i)
Ac Ac c
AB=4+CN — K _=+CN — d 9’
- 100 " — 100 100—c, (33



430 ANALISIS DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS, BANCARIAS Y BURSATILES

Ejemplo 5.—Determinar los resultados especulativos de un inversor que dispone 1.000 titulos de
500 pts. nominales, con cotizacion al 90 %, si procede a efectuar un proceso de pignoraciones graduales
en las siguientes condiciones:

— Cambio de pignoracion: 70 %.

— Numero de pignoraciones: 4,6 u 8.

— Variacion de cotizaciones: 10%.

Los valores de K, y (1+K_), con n=4,6 0 8, son:

l cp n 1 70 n n K l + K
c, 100 100
sl - =70 = | 4 1,7731 2,7731

. & 2 6 | 20588 | 3.0588
100 8 | 2.1988 | 31988

que aplicados a las formulas (135)—(139) dan los siguientes resultados:

1.247.895,0, si n=4
I,=500x1.000(1+K,)= < 1.376.468,5, si n=6
1.439.469.6, si n=8
2.773,1, st n=4
N,=1.000(1+K,)= < 3.0588, si n=6
3.1988 si n=8
0,10 x 90
B=+500x1.000 ————— = +45.000
100
B, AB
n
+Ac —Ac +Ac —Ac
4 124.789.5 —124.789,5 79.789.5 —79.789,5
B, = +45.000(1 + K,) - 6 137.646,9 —137.646.9 92.646.9 —92.646,9
AB= +45.000K, 8 143.947.0 —143.947.0 98.947.0 —98.947.0

Ejemplo 6.— Calcular los beneficios liquidos y las pérdidas efectivas del ejemplo anterior, teniendo
en cuenta intereses y gastos, si:

— La duracion del préstamo es 90 dias.

— El tipo de interés anual el 15%.

— La comision bancaria el 0,40%.

— El corretaje el 2,5%.

— Poliza y timbres 1.000 pts. por operacion.
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Las cuantias prestadas, intereses y gastos son:

% 797.895,0, si n=4
Co,=E.,K,=500 x 1.000 5 K,=450.000K, = < 926.468,5, si n=6
989.469,6, si n=8
% 29.921,1, si n=4
1=0,15 360 Cy=0,0375C,= « 34.742,6, si n=6
37.105,1, si n=8
9.186,3, si n=4
G=C,(gy,+g,)+F,=0,0065C,+1.000n=< 12.022,0, si n=6
14.431,6, si n=8

resultando los beneficios liquidos o pérdidas efectivas que se recojen en el cuadro siguiente:

n Beneficio liquido Pérdida efectiva
B,(+Ac)—(I+G) B,(—Ac)+(I+G)
4 85.682,1 163.896,8
90.849,3 184.444,5
8 92.410,3 195.483,7

Ejemplo 7.—Determinar el limite teorico de resultados, cuando el namero de pignoraciones tiende
a infinito, del ejemplo 5.

Los valores que se obtienen son:

C,=E,, K =450.000

=450.000 x 2,33 =1.050.000
100—70

I'=E,, (1+K)=1.500.000

9
B,= +500.000 100 (1+K)=150.000

9
AB = +500.000 10 K =105.000

21.—OPERACIONES DE SUSCRIPCION Y COLOCACION

La suscripcion tiene por objeto formalizar las inversiones de dinero en titulos valores
ya sean representativos del capital social (acciones) o de endeudamiento de la sociedad
(Obligaciones, Deuda Publica, Pagarés, etc.).

Las caracteristicas de los titulos ya han sido estudiadas por lo que ahora basta hacer
una breve referencia a la mecanica de la suscripcion y adjudicacion de los valores.
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En las emisiones de Deuda Publica, anunciadas las condiciones del empréstito se
sefiala un plazo limite de dias para la admision de las ofertas de dinero y si las peticiones
de los suscriptores exceden de la cuantia de los titulos emitidos se procede a prorratear
el numero de los que han de adjudicarse para que proporcionalmente quede cubierta la
emision anunciada. En ocasiones se suelen respetar integramente las solicitudes que no
exceden de una determinada cantidad, generalmente moderada, procediéndose al prorra-
teo entre las ofertas de dinero mas importantes.

Cuando se ponen en circulacion acciones y obligaciones emitidas por las empresas
privadas, se suele reservar a los tenedores de acciones el derecho a suscribir la nueva
emision. Este derecho preferente es fundamental en el caso de las emisiones de acciones
y da origen a un conjunto de operaciones estudiadas con cierta extension en los epigra-
fes 15-19. Cuando se efectia una ampliacion el accionista tiene que desembolsar el precio
de emision mas los gastos, haciendo uso de un determinado cupén de los que aparecen
en el titulo; pero si el interesado no desea efectuar ese desembolso enajena en Bolsa el
derecho suyo a la suscripcion, obteniendo un producto de la realizacion o venta del cupon
que se exige por la entidad emisora para acreditar el privilegio de suscripcion de los titulos.

La puesta en circulacion de todos los titulos esta sujeta a la intervencion de Agente
que expide la correspondiente poliza de propiedad y cobra los derechos de corretaje
correspondientes.

Anunciada la emision de titulos para la libre suscripcion entre los solicitantes, el
desembolso a efectuar por cada adjudicatario en concepto de precio de emision y gastos
se determina de igual manera que la descrita en la compraventa en Bolsa al contado. En
ocasiones, sobre todo en el caso de obligaciones, los gastos de suscripcion son a cargo del
emisor abonando el inversor suscriptor solamente el precio de emision.

Si la suscripcion queda reservada a los poseedores de acciones viejas, en el caso de
ampliaciones de capital con precio de emision inferior al de cotizacion, todo inversor
que no posea titulos debera adquirir previamente los correspondientes derechos abonando
por cada uno de ellos su precio de cotizacion en el mercado; ahora bien, el inversor
siempre tiene la opcion de adquirir titulos antiguos o suscribir titulos nuevos eligiendo
aquella posicion que considere mas favorable.

De31gnando por N al ntimero de titulos en circulacion, por C al valor nominal dc
cada accion (en cotizacion porcentual sera C=100), por p al precio del entero, por A a
la cotizacion del titulo en el mercado; si se efectia una ampliacion de N titulos al precio
E (en enteros), es decir, en la proporcion a=N_/N, el valor tedrico del derecho de opcién
sera, segun (97):

D,=[A—(E+R)] — o D,=(A—E) ——
14+a l+a

pero su valor de mercado ascendera a D, con D,sD..

Un inversor que pretenda suscribir m titulos nuevos debera adquirir m 1/a=mN/N,
derechos, para tener la opcion de suscripcion, abonando el precio D,. Ademas, tendra
que pagar el precio E por cada titulo. En conjunto, el desembolso efectivo es:

1 D!
E.=Em+m - D;=m(E+—e) (141)
o o

expresion que viene dada en enteros y su correspondiente en pesetas es pE..
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Recurrir a la suscripcion para adquirir los m titulos puede ser adecuado siempre que
<D, y asi conseguir un titulo a un precio E+D,/a, inferior al de su cotizacion
esperada después de la ampliacion

A+E D
— +a-E €

*

1+ o

_D;

lo que llevara a unos beneficios potenciales

Cuando la cotizacion del derecho D/, supera a su valor teorico D, calculado segin el
valor de A, sera preferible adquirir los m titulos antes de la ampliacion abonando el
efectivo

D
Ec=mA=m<E+f> (142)

Esta decision supone adquirir los titulos a precio inferior que en la suscripcion, siendo
’
e

la diferencia ———¢. Ante la ampliacion, el inversor puede optar por:
o

a) Suscribir los ma titulos a que tiene derecho pagando el precio E.

D :
El desembolso total asciende a m| E + — | + maE, el namero de titulos que dispone

o
es m+ma=m(l+a) y el coste medio de adquisicion de cada uno es:
D
E+—° E ‘
m( + Ot)%—mcx B D, )
m(1+o) 7 a(l+a)

b) Vender los m derechos de sus titulos al precio D..
Con ello se tiene un desembolso real E,—mD, y m titulos a un coste medio
E.,—mD; D
S kst S o/ S Y D,
m m
§ ‘ i v o , ’ De
que es inferior al de (143) ya que la diferencia entre la decisién a) y ésta es D, — — >0
b

por ser D, >D,.

Ejemplo 1.—La C.T.N.E. tiene su capital representado en acciones de 500 pts. nominales que
cotizan al 86%. Se procede a una ampliacion de capital en la proporcion de una nueva por cada cinco
antiguas ofertando a los accionistas dichos titulos al 70% de su valor nominal. Analizar la decision
que debe tomar un inversor que desea adquirir 2.000 titulos, si el derecho de opcion cotiza a 6 pts.
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El valor tedrico del derecho es:

’

D,=(A—E) % = (86-70) —266enteros O 13,33 pts.
a

+0,20
2.000

m
Como D_=13,33> D, =6 interesa suscribir los titulos comprando — = 030 = 10.000 derechos
o ;

y teniendo que desembolsar:
70
10.000 x 6 + 500 100 2.000=760.000 pts.

El coste medio por titulo es:

760.000

=380 pts. O 76 enteros
2.000

y la ganancia potencial por titulo

D.—D, 1333-6 )
= =36,66 pts. O 7,33 enteros
x 0,20

que coincide con la diferencia entre el valor tedrico de cotizacion después de la ampliacion

A+E1_86+7Ox0.20
T 142 14020

*

=83,33

y el coste medio de adquisicion.

Ejemplo 2.—Estudiar la decision a tomar en el ejemplo 1 si el derecho de opcion cotiza a 16 pts.

Como D.=16>D_=13,33 debe optarse por la compra directa en el mercado pagando
E.=86x2.000=172.000 enteros 6  860.000 pts.

Si el inversor suscribe los 2.000a =400 titulos a que tiene derecho pagando el 70%, 6 350 pts.,
el desembolso total por los 2.400 titulos asciende a:

860.000 + 350 x 400 = 1.000.000
y como coste medio del titulo se tiene:

1.000.000
2.400

&

=416,67 pts. 0  83.33 enteros

que coincide con A*.

Si el inversor decide vender los 2.000 derechos a 16 pts. ingresa por este concepto 32.000 pts.
que minoran su desembolso inicial. El coste medio de los 2.000 titulos es:

860.000 —32.000

=414 pts. O 828 enteros
2.000

que es inferior al anterior.
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22.—CONVERSIONES DE VALORES

La conversion es la facultad por la cual unos titulos pueden transformarse en otros
de igual o de diferente naturaleza, pero con caracteristicas distintas.

Las modalidades que pueden darse son:

a) Transformacion de titulos en otros de igual naturaleza: Conversion de obliga-
ciones por obligaciones; conversion de acciones por acciones.

b) Transformacion de titulos en otros de distinta naturaleza: Conversion de obliga-
ciones por acciones o la reciproca.

En el presente epigrafe solamente se hara alusion a la conversion entre titulos de igual
naturaleza. Las distintas hipoOtesis que pueden darse en la practica consisten en alterar
alguna o algunas de las condiciones de los titulos que se hallan en circulacion. Asi, si se
hace referencia a los fondos publicos cabe hablar de transformacion de Deuda a corto
plazo o medio plazo en Deuda a largo plazo o en Deuda perpetua; también cabe la
recogida de Deuda en circulacion para variar el tipo de interés, etc. En valores industriales
y comerciales, la conversion puede perseguir finalidades tales como la transformacion de
acciones nominativas en el portador, o viceversa; agrupacion o desdoble de nominales;
supresion de preferencia y privilegios en favor de determinadas acciones; alteracion de
los plazos de amortizacion o variaciones de los tipos de interés en las obligaciones, etc.

Aunque no es posible establecer unas condiciones validas con generalidad, para la
transformacion de valores en las operaciones de conversion, si cabe decir que suelen
efectuarse en base a equivalencias o a proporcionalidad del valor efectivo de cotizacion,
del valor nominal, o de las rentas del que se transforma y de aquél en que queda con-
vertido. A continuacion se pasa a analizar los casos de especial relieve.

22.1.—CONVERSION EN BASE AL VALOR EFECTIVO

Esta forma suele utilizarse para transformar obligaciones o Deuda publica. Para hacer
la conversion se toman como referencia los valores de cotizacion del que se transforma
(desaparece) y del que queda en la conversion, debiendo establecerse la igualdad de los
valores efectivos entre los titulos sustituidos y los sustitutos.

Representando por N al nimero de titulos a transformar, por C al valor nominal de
cada uno, por ¢ al cambio y por V al precio o valor efectivos y si N* C* c* V*
simbolizan los mismos conceptos en los titulos sustitutos (o transformados) se tiene:

E=VN=V*N*=E* (145)

0 su equivalente

*

C
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El nimero N* de titulos que se entregan a cambio de los N es:

C ¢
*=FE;N (147)

s : - C
Cuando los nominales son iguales esta expresion se reduce a N*= — N.
c

En caso de efectuar una emision nueva para canjear por los antiguos titulos, V*
representara al precio de emision. Si éste es el nominal (c*=100) la (147) quedara asi:

*CCN,N*_C

= C* 100 © ~ 100
si C=C*.

Ejemplo 1.—Determinar el nimero de titulos de 10.000 pts. nominales, que cotizan al 105% que
se recibiran a cambio de 5.000 obligaciones de 1.000 pts. nominales si su cotizacion es el 95% del
nominal.

Haciendo uso de la (147) se tiene:

C ¢ 1.000 95
e & SN2 200 5 000-452.38
C* c* 10.000 105

pero la solucion real seria la entrega de 452 titulos y 4.000 pts. que es la diferencia entre:

95 105
5.000 100 1.000 —452 100 10.000 =4.750.000 — 4.746.000 = 4.000

22.2.—CONVERSION EN BASE AL VALOR NOMINAL

Esta clase de conversion se suele utilizar para el caso de cambios de capital. El
problema que usualmente se plantea es el de obtener el numero de acciones nuevas que
se entregaran por las antiguas.

De la equivalencia de nominales

CN=C*N* (148)
se sigue:
C
N* = o N (149)

Ejemplo 2.— Una sociedad convierte sus acciones de 500 pts. nominales en acciones al portador de
1.000 pts. entregando dos acciones viejas por cada una nueva. ;Cual sera el namero de acciones nuevas
que recibira un accionista que posee 1.036 acciones viejas?

Aplicando la formula anterior resulta:

C 500
- 1.036 =518

N¥= _ N=___
c* 1.000
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22.3.—CONVERSION EN BASE A LA RENTA EFECTIVA PERIODICA

Esta clase de conversion suele tener su aplicacion cuando se desea prorrogar el
reembolso de una deuda, o cuando habiendo diferentes clases de empréstitos de los que
es deudora la entidad se desea obtener la unificacion de todos ellos. Esto se consigue
estableciendo condiciones de conversion que permitan a los poseedores de los valores a
convertir seguir disfrutando de la misma renta efectiva neta con el nuevo nominal que se
les entregara después de la operacion.

El problema a resolver es el de determinar la proporcionalidad de los nominales que
han de entrar en la transformacion de acuerdo con las cotizaciones de cada clase de
obligaciones en el momento de la conversion.

Conviene tener presente que el rendimiento de estos titulos viene determinado por los
cupones periodicos netos de impuestos que se perciben.

Designando, en los titulos a sustituir o transformarse, por i, a la rentabilidad neta
efectiva unitaria, por i al tipo de interés que determina los cupones, por a a tipo
impositivo sobre los cupones y con los mismos significados, en los titulos sustitutos o
transformados, a i¥, E*, i*, o*, se tiene:

_Cil-a) (-0 |, Crt—at) _it(—at)
fe= c ¢ e = c*  c*

100 100 100 100

La renta efectiva de cada empréstito vendra dada por:

R=VNi, ; R*=V*N*i¥
debiendo verificarse:
VNi(l —a) V*N*i*(1 —a¥)
= =

R=R* = (150)
c c
100 100
lo cual implica
CNi(1 =) =C*N*i*(1 —a¥) (151)
obteniéndose de esta igualdad:
C i(l—a) C* i*(1 —a*)
N*=N — ————  ; N=N* — — — 152
N C* 1*(1 —a¥) C 1(l—a) Vs

En caso de igualdad de nominales y tipos impositivos resulta:

i i*
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Ejemplo 3.—Una empresa que tiene en circulacion obligaciones con abono de interés del 10%
sobre el nominal desea convertirlas en titulos que renten el 12,5% sobre el nominal. Determinar el
nuamero de titulos de 10.000 pts. nominales que se deben emitir para convertir los 50.000 titulos viejos
de 1.000 pts. nominales si el tipo impositivo no varia. ;Cual seria el nimero de titulos si los nominales
de los nuevos también fuesen de 1.000 pts?

Haciendo uso de la formula (152), para a=2*, se tiene:

1000 0.10

o
N*=N — 1 =50000 —— ———4
C 10.000 0.125

* i*
y en caso de igualdad de nominales es:

=40.000

1 0,10
N*=N — =50.000
i* 0,125

Ejemplo 4.— ;Cuales serian los resultados del ejemplo anterior si x=24% y o*=20%?
a) Caso de nominales desiguales

C i(l-a) 1.000 0.10(1-0.24)

N*=N — ——— =50.000 =3.
C* i*(1—a*) 10.000 0,125(1—0,20)

b) Caso de nominales iguales

i(l—2) 0.10(1-0.24)
*(1—a*) ~ 0,125(1—0,20)

* __

38.000

22.4.—CONVERSION EN BASE AL TANTO t DEL MERCADO

Se trata del caso mas general de conversion de empréstitos en el cual se plantea la
transformacion en base a la equivalencia financiera, al tanto t de valoracion de mercado,
de las anualidades que reciben los obligacionistas y las que se les ofertan en el futuro.

Situado al principio del ano s+ 1 de la vida de un empréstito cuyas caracteristicas son:

VN a

si el mercado evalua al tanto t, el valor del empréstito vivo es:

E=VN= z ar(l+t)_“_s’

r=s+
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Si se pretende entregar a cambio otro empréstito definido por:

* - *
V*N a .,

k k+1 k+2 ... f sissasisain m

cuyo valor de mercado asciende a:
m
E*=V*N*= Z a*(1+t)~ ¢
r=k+1
ello solo sera posible si los valores actualizados de ambos son los mismos, es decir, si:

E=E* = VN=V*N* (154)

lo cual resalta la coincidencia con el caso 22.1 obteniéndose por tanto:

C ¢ N_C*iN*
100 100
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VII.1.—LAS OPERACIONES FINANCIERAS
Y LA DEPRECIACION MONETARIA

La inflacion se manifiesta como un proceso persistente de alza de precios y una
continua depreciacion del valor del dinero.

Los sujetos econdmicos, ante un proceso inflacionista, se encuentran en posiciones
desiguales, por lo que la depreciacion monetaria o pérdida del poder adquisitivo del
dinero produce en dichos sujetos distintos tipos de efectos.

Los capitales prestados pierden parte de su valor hasta el momento de su reembolso,
y esta pérdida afecta igualmente a los rendimiento que generan.

El fenomeno de la depreciacion afecta en forma sustancial a los capitales que se
intercambian en toda operacion financiera. En éstas intervienen un prestamista o acreedor
y un prestatario o deudor.

Los prestatarios son deudores de sumas monetarias fijas, por lo que al tener que
devolver dinero deteriorado aparecen como beneficiarios en el proceso inflacionista.
Como contrapartida, los prestamistas o acreedores de cuantias monetarias prefijadas se
perjudican al recibir en su momento dinero depreciado.

Por los motivos expuestos y porque la inflacion viene manifestandose como un fenémeno
no excepcional, sino usual, creemos que esta justificado plantear una metodologia del
analisis de las operaciones financieras que recoja al fenomeno de la depreciacion mo-
netaria.

1.—PLANTEAMIENTO MATEMATICO

Sea una operacion financiera de prestacion (C,, ty). contraprestacion (C,, t,), con
to<t, y ley de valoracion L(t; p). Podemos escribir:

CoL(ty; p)=C,L(t;; p) <> C,=Cou(ty, t,; p)=Co(l+i) (1)

Siendo i=u(t,. t,; p)—1 el rédito de la operacion o nimero que expresa el rendimiento
unitario en el periodo (tg, t,).
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Designaremos por:

— Py al nivel de precios en t,.

— p, al nivel de precios en t,.

— Qo a la cantidad de bien que puede adquirirse en t, con la prestacion de cuantia C,,.

— q, a la cantidad de bien que puede adquirirse en t, con la contraprestacion de
cuantia C,.

siendo inmediatas las siguientes relaciones:

Co=pPo% : Ci=p1qy (2

Los coeficientes de variacion de los precios y de las cuantias son los cocientes:

Pr_he o Yoy (3)

Po Yo

en donde a y r representan las correspondientes variaciones unitarias. Los valores que
pueden tomar x y r pueden ser positivos o negativos, pero el de i es siempre positivo.

La interpretacion financiera de los parametros i, a y r, definidos en el periodo (t,, t,), es:

i: Rédito monetario unitario.

a: Tasa de inflacion.

r: Rédito real unitario.

El problema financiero que debe resolverse es el de obtener el valor de r en funcion

de i y de «, ya que i viene fijado por las caracteristicas del contrato o en todo caso por
C, y C, y a sera conocido, por procedimientos estadisticos en t,.

De (1) y (2) se sigue:

. . P14y
P19y =(1+1)Poqo = 1+i=—-—
H om0 Po Y0
y por (3) resulta:
l+i=(1+2)(1+1) (4)
de donde:
i—a o
r=——20 s1 i2a (5)
+a

Con estabilidad monetaria i expresa la rentabilidad unitaria del periodo, ya que si
a=0 es r=i; pero en etapas de inflacion la rentabilidad depende ademas de x>0 y se
verifica:

— Sii>2>0 = r>0.

— Sii<a = r<0.
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La relacion 1+i=(1+a)(1+r) indica que el factor de capitalizacion del intervalo
(to, t,) se escinde en el producto de los factores de variacion de los precios y real. A su
vez, despejando i se tiene:

i=a+(1+o)r=a+r+ar (6)
y esta descomposicion del rédito monetario muestra su finalidad, que es:

a) Compensar la depreciacion monetaria mediante a.

b) Remunerar a la prestacion de dinero, en unidades monetarias del origen, mediante
el precio r.

c) El tercer sumando ar tiene como mision asegurar que el precio r, pactado en
unidades de t,, quede garantizado.

Por tanto, si por prestar un capital (C,, t,) se pretende obtener una rentabilidad real
unitaria r=1>0, es necesario exigir, en unidades monetarias de t,, la contraprestacion
(Ct, ty), tal que:

Cr=Co(1+a)(1+1)=C,(1+a) @)

y esta cuantia C¥ es la unica que garantiza el objetivo i>0. En efecto, el rendimiento
unitario real es el valor r que verifica la igualdad.

Co(1+n)=C¥(1+a)"'=Cy(1 +1) (8)
en unidades monetarias de t,, y de ella se sigue
r=i
Es evidente que el parametro z con:
z=oa+i+ix )]

asegura el mismo resultado, pero jamas se debe confundir este parametro con el rédito
real de la operacion.

Ct=Co(1+i)(1+2)=C,(1 +a)

C,=Co(1+i) C,=Co(1+i)=Co(1+a)(1+r) JCo(a+i1)
Cola+r+ar) Ci
Co Co Co
1+i (I+i)(1+a)
a+r+rx 1

Fig. | Fig. 2 Fig. 3
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El grafico anterior recoge en la figura 1 la operacion clasica, en la figura 2, los efectos
de la depreciacion, y en la figura 3, la operacion pactada con prevision de la deprecicion.

Ejemplo.—Si se pacta una operacion de un aiio de duracion con C,=100.000, i=0,12, se percibe
al final de él:

C,=C,(141)=100.000(1+0,12)=112.000
pero si la tasa de inflacion del periodo es 2=0,09, la rentabilidad real unitaria es:

i—ax  0.12-0.,09
= =0,027523

T2 11009

El incremento por prestar C,, que es:
A=112.000—100.000=12.000
se descompone en:
Cox=9.000 ; Cor=27523 ; Cyra=2477
La contraprestacion que deberia exigirse para obtener una rentabilidad real del 12 % es:
C¥=100.000(1+0.09) (1 +0,12)=122.080
y equivale a pactar la operacion en términos monetarios con un redito
z=0,09+0.12+0.09 x0,12=0,2208

El planteamiento expuesto debe ser aplicado a analizar operaciones mas generales. Se
estudiaran seguidamente la operacion de préstamo simple de n periodos de duracion y
las operaciones financieras compuestas de constitucion y de amortizacion. En los tres
casos la metodologia a seguir consiste en:

1.°) Efectuar el analisis de la operacion en su forma clasica.
2.°) Introducir el fendmeno de la depreciacion para estudiar sus efectos.

3.°) Plantear la operacion de forma que permita obtener unos resultados prefijados
en términos reales.

Para completar el estudio. en la Gltima parte del trabajo se analizan aplicaciones a
supuestos concretos.

2.—OPERACION FINANCIERA SIMPLE

En la operacion de préstamo simple o elemental. definida por las caracteristicas
siguientes:
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— Cuantia de capital prestado: C,,.
— Duracion de la operacion: n periodos.
— Rédito periodal constante: i.

se tiene:
1) Planteamiento clasico
La cuantia de la contraprestacion a percibir al final de la operacion es:
Co=Co(1+1)" (10)

y el incremento total percibido por prestar C, queda recogido en

A=C,—C,=C,[(1+i)"—1] (11)
De la ecuacion de la reserva del final del periodo s, para s=1, 2, ..., n,
C,=C,_,(1+i)=Cy(1+i) (12)

se deduce la variacion del saldo en el referido periodo

A5=Cs_Cs—1:CS'li (13)

y se verifica que A= ) A_.

r=1

2) Efectos de la depreciacion monetaria

Si a,, a,, ..., a, son las tasas de inflacion respectivas de los periodos 1, 2, ..., n, la
cuantia de la contraprestacion (10), en unidades monetarias del origen de la operacion es:

C.=C, [T (142) ' =C,(1+a,) " =Co(l +i)f* (1 +2,)"" (14)

h=1

n
n
representando a, = | [] (1+a,)—1 la tasa media de inflacion.
h=1

El rendimiento medio real unitario medido por el rédito r,, es el valor que verifica la
ecuacion, en unidades monetarias homogeneizadas:

Co(l+r,)"=C, (142, " (15)
De (14) y (15) se sigue:

1+i=(1+4a,) (1+r1,)
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y, en consecuencia, resulta:

I=o, +T,+0,Tn 3 =g (16)

recogiendo r,, los efectos de la depreciacion monetaria en los periodos de vigencia de la
operacion.

Ademas del valor medio r,, interesa obtener la rentabilidad real unitaria periodo a
periodo valorada por el rédito r,, para s=1, 2, ..., n, asi como la correspondiente
descomposicion periodal del rédito monetario i.

De la ecuacion de la reserva:

C,=C_(1+a)(1+r)=C,_,(1+1) (17)
se sigue:
i=a,+1,+ Lo, (18)
i=oa+r,+ar, ; r,=
S S s'SsS s 1+a

S

La variacion de la reserva en el periodo s medida en unidades monetarias del final de
¢l queda recogida en la expresion:

A=C,—C,_,(1+a)=C,_,(1+a)r,=C,_,(i—a)=A,—C,_,a (19)
y la variacion en unidades monetarias del principio del periodo es:
Ay=C,(14+a) '—C,_,=(A,—C,_,a)1+a) '=A,(1+a)} (20)

El incremento total que se percibe por prestar C,, medido en unidades monetarias
del final de la operacion, es:

Kl 1‘[ (+a)="3 & T[] (+a)+A, 1)
r=1  h=r+1
y este incremento medido en unidades monetarias del origen de la operacion se expresa
por:
A"=C, h]jl (1+a,)" ' —Cy= ; Al ]‘[ (140" (22)
Ambos incrementos se relacionan por:

AN=A"T] (1+2,)

=1
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3) Prevision de la depreciacion

Si se pretende obtener una rentabilidad real positiva medida por el parametro i, y al
ser las tasas de inflacion «,, «,, ..., a,, por prestar la cuantia C,, se exigira al final de
los n periodos la contraprestacion que tiene por cuantia:

Cr=Co1+i [T (1+2,)=C, [] (1+2,)=C,(1 +2,)" (23)

h=1 h=1

ya que ésta es la Unica que garantiza que i sea el rédito periodal real. En efecto, basta
observar que el rédito medio real es el valor r tal que:

Co(141,)"=C? J] (14+0,) ' =C,=Cy(1+i)"

h=1

luego r,,=i.
Al mismo resultado C* se llega con el rédito monetario constante z,, =i+o_ +o, 1,
6 con los periodales z,=i+a,+a, 1, con s=1, 2, ..., n.

La cuantia de la reserva o saldo al final del periodo s es:

C¥=Cr  (1+1) (1 +a)=Cy(1+1)° fl (1+a,)=C, li[ (I+ay) (24)

h=1 h=1

y la variacion de reservas del periodo

A*=C*—(1+a)=C* |i(l+a)=A, [ Q+ay) (25)

h=1
Ademas resulta:

Cr(l+a) ' —Cr,=C} i=Af(1+a)™"
C*—C* ,=C* (I+a,+a,-1))=CE z

s—1 s—1

El incremento total monetario o diferencia entre prestacion y contraprestacion queda
recogido en la expresion:

n—1 n
A*=C*-C,= Y A} [T (+a)+Ar (26)

r=1 h=r+1

Lo descrito, para una operacion con tres periodos, se recoge en el siguiente grafico:
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3.—OPERACION DE CONSTITUCION

Sea la operacion de constitucion con las siguientes caracteristicas:

— n periodos de duracion.

— Prestacion formada por términos constitutivos pospagables cuyas cuantias son:
a,, a,, ..., a,

— Cuantia de la contraprestacion: C,,.
— Rédito periodal constante.

En ella se tiene:

1) Planteamiento clasico

La cuantia de la contraprestacion que vence al final de los n periodos de la
operacion es:

C.= ¥ a(l+iy™ (27)

s=1

El capital constituido al principio del periodo s+ 1 tiene por cuantia:

C.=Y a,(l+iy*=C

s
h=1

(1+1)+a, (28)

s—1

y la cuota de constitucion o variacion del saldo del periodo s.

A,=C,—C,_,=C,_,i+a, (29)

2) Efectos de la depreciacion monetaria

Suponiendo que las tasas de inflacion de los periodos 1, 2, ..., n son respectivamente
%y, %y, ..., 2, las cuantias de los términos constitutivos en unidades monetarias del final
de la operacion son:

n n
aj=a, [[ 0+a) ; ay=a, [] 0+a) : ..a,_,=a, (1+a) ; a,=a,
h=2 h=3

el rendimiento unitario medio real por periodo medido por r,, es el valor que se deduce
de la ecuacion

n n—1 n

Co= [l a+r)" =Y a(l+r)" " [ (I+a)+a, (30)

n
s=1 s=1 h=s+1
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La rentabilidad unitaria del periodo s, con s=1, 2, ..., n, queda reflejada en el rédito
r,. Su valor, asi como la descomposicion que resulta del rédito monetario i, se obtienen
de la ecuacion:

C,=C,_,(1+1)+a,=C,_ (1 +ay) (1+r1))+a 31)
y resulta:
i=o +r +ar, r=l_o‘S (32)
s e o l+a

S

El incremento de reservas del periodo s, valorado en unidades monetarias de fin de
periodo, es:

A;zcs_cs—l(l +CXS)=CS_1(1 +as)rs+as=As_Cs—las (33)

3) Prevision de la depreciacion

Para obtener una rentabilidad unitaria real por periodo medida por el rédito i>0, el
valor de la contraprestacion a exigir debe ser:

n n—1 n
Ct= Z a(l+1)" = Z a(l+1)"3 n (14a,)+a, (34)
s=1 s=1 h_s+l1

si la tasa de inflacion del periodo s es .
La reserva del principio del periodo s+ 1 queda expresada por:
s—1 s
Cr= Y a,(1+ir™ [] (+a)+a,=C¥ (1+i)(1+a)+a, (35)
m=1 h=m+1

y, en consecuencia, resulta el siguiente incremento del saldo:

A*=C*—C* (1+a)=C* (1+a)i+a, (36)

- |
Las (34), (35) y (36) pueden ser escritas de la forma:

a=1 n

C*= 3 & [I (+z)+a; (34)
s=1 h=s+1

C*=C* (1+z)+a, (35)

A¥=C?r_ ,(z,—u)+a, (36")

siendo el parametro z,=i+2 +ia, y se interpreta como rédito monetario asociado al
intervalo (s—1, s).

En la siguiente representacion grafica se resalta la evolucion analizada.
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4.—OPERACION DE AMORTIZACION

Consideramos la operacion de amortizacion con las siguientes condiciones:

— Cuantia del capital prestado: C,,

— n periodos de duracion.

— Rédito periodal constante.

— Contraprestacion formada por términos amortizativos cuyas cuantias son: a,, a,,
. a

n*

Siguiendo el mismo orden que en los anteriores epigrafes se tiene:

1) Planteamiento clasico

Sus relaciones notables son:

— Equivalencia financiera entre prestacion y contraprestacion:

Co= 3 a(14i)~ (37)

s==1
— Cuantia de la reserva o saldo al principio del periodo s+ 1:

n

C= Y a(1+i) " 9=C_,(1+i)—a, (38)

s
r=s+1

— Variacion de la reserva o cuota de amortizacion y descomposicion del término
amortizativo del periodo s.

‘As=(:s—l_(:s=as_("s-—li (39)
as=Cs—li+As:Is+As (40)

2) Efectos de la depreciacion monetaria

Por ser x_ la tasa de inflacion del periodo s, con s=Z, 2. ..., n. la cuantia del término
amortizativo en unidades monetarias del origen de la operacion es

a,=a, [[ (1+a,)"" (41)
h=1

El rédito medio real de la operacion. representado por r,, verifica la relacion de
equivalencia:

n

Co= i a(l+r,) = Z a(l+r1,)"" f] (I4a,)7! (42)
- h=1

1 s=1
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De la ecuacion de la reserva
C,=C,_,(I+a)(1+r,)—a,=C,_,(1+1)—a, (43)

se sigue:

i=a+r,+or, ; I,=

(44)

que expresan, en el periodo s, la descomposicion del rédito monetario i y el valor del
rédito real r,.

La variacion de reservas en unidades monetarias de fin del periodo s es:
A;=Cs—l(l+1s)_Cs=As+Cs—las (45)
Despejando a, de (43), se obtiene su descomposicion, que es:

as=Cs—lasrs+Cs—lrs+Cs-l(l +as)_Cs=Cs— l(l +as)rs+A;=I;+A; (46)

3) Prevision de la depreciacion

En este supuesto, a cambio de la prestacion inicial de la cuantia C,, se debe exigir,
en unidades corrientes, la contraprestacion que asegure la rentabilidad real unitaria
r,=1>0.

s
Las cuantia a*=a, [[ (1+a,), para s=1, 2, ..., n, garantiza que i sea el rédito de
h=1
la operacion, ya que:

Co= ¥ [a: 1 (1+a.,>"]<1+rm>“= Y a+r) =% a0+ @)

h=1 s=1 s=1

es decir, es r,=I.
La reserva o saldo al principio del periodo s+ 1 tiene por cuantia:

c= ¥ [a: I <l+a,.>**]<1+i>-“-“=

r=s+1 h=s+1

=[n (1+ah):| Y a(l+i) "=C, [] (1+a,) (48)
h=1

r=s+1 h=1

y equivale a C, unidades monetarias del oriden de la operacion.
Por el método recurrente, la relacion entre los saldos es:

C¥=Cx (l+a) (1 +i)—a¥ (49)
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de donde se sigue:

a*=[C* ,a,i+C* i]+[C* ,(1+a)—C*=I*+A* (50)

s—=1%s

De (48) y (49) se deduce:

G, [s] (1+a,)=C,_, [ﬁ (l+azh):|(l+i)—as ﬁ (14a)
h=1 h=1

h=1 =
o sea, la evolucion de saldos en unidades corrientes es equivalente a:
C,=C,_ (1 +1)—a,

expresada en unidades monetarias del origen.
Las cuotas I* y A¥ pueden escribirse de la siguiente forma:

IF=C* ,(1+a)i=C,_,i [] (I+x)=L [] (1+2,) (51)
h=1 h=1
A*=C* (1+2)—C¥=(C,_,—C) [] 1 +x)=A, [] (1+=) (52)
h=1 h=1

Ademas es evidente que se cumplen las relaciones:

Co= Y A*¥ [] (140! (53)
s=1 h=1
C*=C* (1+a)—A* (54)
M*=M* (1 +a)+A* (55)
M*=C, [ (1+a)=Y A* [] (1+a)+A? (56)
h=1 s=1 h=s+1

Las ecuaciones (47), (48) y (50) pueden expresarse en funcion del parametro
z,=1+a, +ia,, rédito monetario asociado al intervalo (s—1, s), asi:

Cr= % & [l a+2)°" 47)
s=1 h=1
Cr= ) ar ] (+z)™! (48')
r=s+1 h=s+1
C*=C* ,(1+z)—a* (49"

a*=C* z,+(C*  —C¥=C*_,(z,—a)+A* (50')

s
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5.—OPERACION DE AMORTIZACION AMERICANA

De los diversos métodos particulares de amortizacion merece especial interés estudiar
este caso particular, ya que los conceptos y desarrollos a utilizar en €l tienen plena
aplicacion en las operaciones de emisiones de empréstitos con pago periddico de intereses.

Sea la operacion de amortizacion americana descrita en el siguiente esquema:

Co Coi  Coi--- Cyi Coi+ Cy
I L I T T L T 1
0 1 2. .5—1 S.. ... n—1 ) n
i i
y como en los epigrafes anteriores a,, «,, ..., a, representaran las tasas de inflacion de

los correspondientes periodos. Resulta:

1) Planteamiento clasico

Su ecuacion de equivalencia es:

Co=Coiag; +Co(1+1)™" (57)
Paras=1,2,...,n—1es:
C,=C, : a=L=Cji ; A=C,_,—-C,=0
y para s=n se tiene:
A, =C, ; a=Cji+C, ; C,=0

2) Efectos de la depreciacion monetaria

La inclusion de la tasas de inflacion supone que a cambio del capital (C,, 0) se
percibiran, en unidades monetarias homogeneizadas, los términos amortizativos si-
guientes:

s
a) n pagos de cuantia I'=Cgi [] (14+2,) ', con s=1, 2, ..., n, en concepto de
h=1
intereses, y

b) como devolucion de principal A,=C, [] (1+a,) "
h=1

El rendimiento medio real unitario por periodo r,, satisface la ecuacion:
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M=

Co=

s

L(+r) *+A(14r1,) "=

]

1

Coi(l+r,)™ [] 1 +a) '+Co(1+1,)°" ]] (1+a,)! (58)

1 h=1 h=1

M=

s

De la ecuacion del saldo:

Co=Co(1+a,) (1+r,)—C,i (59)
se sigue:
. i—o
i=a+r,+or, ;  r,=
1+a
para s=1, 2, .... n.
Al comparar las reservas C,_, y C, se tiene:
A;=C0(l +as)_C0=C0as (60)
y por (59), se deduce:
I,=Co1=[Cyr,+Coa,r ]+ Cya, (61)

La interpretacion grafica es:

1=C,i 1=Coi 1=Coi

Co 1

0 1 3 0 1 2 3

Planteamiento clasico Efectos de la depreciacion
3) Prevision de la depreciacion

A cambio de la prestacion (C,, 0) se percibira la contraprestacion de n+ 1 términos
siguiente:

It, 1), a3, 2), ..., (I3, n), (A3, n)
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Si sus cuantias son:

S

1*=Cyi ] (1+2).

h=1

s=1,2,...,n (62)

A¥=C, In—[ (1+a,) (63)

h=1
sera r,,=1>0. En efecto, basta observar que:

Y 1+ [T U4oy)  +AA+D)" [T (14 =
s=1

h=1 h=1

n =1+ )
= ¥ Coill+)+Col +9)°=Coi =" L aripr=c,
s=1

Otros supuestos que interesa resaltar por proporcionar igualmente la rentabilidad real

r,=1, son:

3.1) Contraprestaciones con cuantias:

I::Coi (64)
n AL n
AX=C,(1+)" [] (l+1h)—[z Coi(1+1)" ™ ] (1+1h)+Coi] (65)
h=1 s—1 h=s+1
ya que:
Y RA+D7 [T A+ ' +ATA+D™ [T (14+2) 7' =
s=1 h=1 h=1
=Y Coi(1+1)™* J] 1+a,) '+Co—
s=1 h=1
n—1 s n
—[Z Coi(1+1)™* J] U +a,) ' +Coi(1+i)™" [] (l+azh)“:|=C0
s=1 h=1 h=1
3.2) Contraprestacion formada por
I¥=Cy(1+2) (1+1)—Cy=Cy[(1+a) (1+1)—1] (66)
(67)

Ar=C,
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En efecto:
Y FA+DT ] A+ ' +AXA+D) ™" J] (I +a) =
=1 =1 h=1

§= h=

= ¥ Col+a)(1+i)¢ 1 [ (14a)"'—
s=1

h=1

s n

— Z Co(1+1)7° [T U+ap)+Co(1+1)™ [T 40y =
s=1

= h=1 h=1

n s—1
=Co+ Y Co(l+1)" ¢V [T 0+a) 1=

s=2 h=1
n—1 s
— Y Co(14+1)7° J] (140,)=C,
s=1 h=1

Este supuesto es equivalente a la operacion clasica planteada con el rédito variable
z,=o,+1+al.
En el grafico de la pagina anterior se representan las tres opciones descritas.

6.—APLICACIONES

Ejemplo 1.—Estudiar la operacion financiera simple definida por las caracteristicas:

— Cuantia del capital prestado: C,=1.000.000 de pesetas.

— Duracion: n=4 aiios.

— Tipo de interés anual: i=0,13.

— Tasas de inflacién de los correspondientes afios: «, =0,15, x, =0,10, x;=0,11 y «,=0,09.

1) Planteamiento clasico
La aplicacion de las formulas (10) a (13) proporciona los siguientes resultados:

s C,=C,_,(1+0,13) A,=C,—C,_,
Origen C,=1.000.000,00 —

1 C, =1.130.000,00 A, =130.000,00

2 C,=1.276.900,00 A, =146.900,00

3 . C,=1.442.897,00 A5=165.997,00

4. C,=1.630.473,61 A,=187.576,61

N

2) Efectos de la depreciacion

Las expresiones (14) a (22) del epigrafe 2.2 dan los resultados, que se expresan:
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a) Valores medios:

4

4
0= | J] (14a,)—1=0,112269

465

h=1
0,13—a,,
r,=—— ™ —0,015941
+;
b) Valores periodales:
Periodos Reservas Variacion de reservas en Reservas en
deflactadas unidades monetarias de unidades de
s n n
s . . 0.13—2, n
s a, C, [T U+ay) A=C,—C,_ (I1+x) | AL T[] (+=) |r,= C, [1 (+ay)
h=t R=s+1l I+a, h=s+1
Origen - 1.000.000,00 — = = 1.530.523,50
1 0,15 982.608,70 20.000,00 26.617,80 —0,017391 1.503.905.70
2 0,10 1.009,407,11 33.900,00 41.015,61 0,027273 1.544.921,30
3 0,11 1.027.594,63 25.538,00 27.836,42 0,018018 1,572.757,70
4 0,09 1.065.304,52 57.715,87 57.715.87 0,036697 1.630.473.60

3) Prevision de la depreciacion

Haciendo uso de las formulas (23) a (26) se obtienen los valores de la tabla:

s

s Cx=C,(1+ir [] 1 +ay) A¥=C¥-C¥_ (1+a) z,=1+oa,+ 1o,
h=1
Origen 1.000.000,00 — —

W N

1.299.500,00
1.615.278,50
2.026.043,82
2.495.478,17

149.500,00
185.828,50
233.084,68
287.090,41

0,2995
0,2430
0,2543
0,2317

Ejemplo 2.— Analizar la operacion de constitucién caracterizada por:

— Términos constitutivos postpagables de cuantia constante.
— Cuantia del capital a constituir: 1.000.000 pts.

— Duracion de la operacion: 5 aiios.

— Rédito anual constante concertado: i=0,11.
— Tasa de inflacién: x, =0,15, 2,=0,24, 23 =0,17, 2,=0,12 y 25=0,10.
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1) Planteamiento clasico
La cuantia de la imposicion que vence al final de cada afo asciende a:

1.000.000
a=———=160.570,31

S310.11

La evolucion de la reserva y su variacion periodal son:

s C,=C,_,(1+0,11)+a A,=C,—C, ,
1 160.570,31 160.570,31
2 338.803,35 178.233,04
3 536.642,03 197:838,68
4 756.242,96 219.600,93
5 1.000.000,00 243.757,04

2) Efectos de la depreciacion

Las formulas (30), (31) y (32) proporcionan los siguientes resultados:

0,11 —a ) 5 )
s o, .= T+e, as=ah=l:[+1 (1+a,) A=C,—C._,(1+a)
1 0,15 —0,034783 287.001,06 160.570,31
2 0,24 —0,104839 231.452.47 139.696,17
3 0,17 —0,051282 197.822,62 140.242,11
4 0,12 —0,008929 176.627,34 155.203,89
5 0,10 0,009091 160.570,31 168.132,74

5
Por ser ) a =1.053.473,80>Cj. se deduce que el tanto medio real es negativo. La
s=1

ecuacion
p
1.000.000 = Z a/(l+r,)> "
s=1

tiene como solucion

r,,= —0,0227
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3) Prevision de la depreciacion
La contraprestacion necesaria es:

S
Ct= Y a,(14+0,11)*"*=1.352.593,30

s=1
y es equivalente a una operacion clasica al rédito anual z_, que verifica la ecuacion:
1.352.593,30=160.570,31 S5,
y se tiene
z,=0,2634

Las magnitudes correspondientes a cada periodo son:

x __ (% 1 e
s |« 2, C= C:Cﬂs,f_l Ila_‘: ;1):2 Ta= | Ar=Cr-Cr (144
1| 015 | 02765 160.570,31 160.570.31
2 | 024 | 03764 381.579,28 182.472.10
3| 017 | 02987 656.127,33 209.679.56
4 | 012 | 02432 976.267.80 24140520
s | 010 | 02210 1.352.593.30 278.698.72

Ejemplo 3.—Estudiar la operacion de préstamo con las siguientes condiciones:

— Cuantia del capital prestado: C,=2.000.000 de pesetas.

— Duracion de la operacion: n=6 aiios.

— Rédito anual constante: i=0,15.

— Términos amortizativos anuales constantes.

— Tasas de inflacion: x, =0,15, x,=0,17, 2;=0,20, 2,=0,14, 2;=0,14 y 2, =0,11.

Procederemos a determinar los cuadros de amortizacion correspondientes, por recoger
éstos periodo a periodo la evolucion de todas las magnitudes que invervienen en la
operacion.

1) Planteamiento clasico

Las formulas (37), (39) vy (40), junto con las relaciones:
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s i Ah=Cs—l—As
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C,= M=) Ay=M_ +A,
h=s+1 h=1
nos proporcionan los siguientes resultados:
S a, I A, M Cs
Origen - - = — — 2.000.000,0
1 528.473.8 300.000.0 228.473.8 228.473.8 1.771.526,2
2 528.473.8 265.728.9 262.744.9 491.218.,7 1.508.781,3
3 528.473.8 226.317.2 302.156.6 793.375,3 1.206.624.7
4 528.473.8 190.993.7 347.480.1 1.140.855,4 859.144.6
5 528.473.8 128.871,7 399.602.1 1.540.457.5 459.542,5
6 528.473.8 68.931.3 459.542.5 2.000.000,0 0
2) Efectos de la depreciacicn
Por (43) y (44) se tiene:
S o I’s Ci—lrs Cs—lfxrs Cs—lxs
1 0,15 0 0 0 300.000,0
2 0,17 —0,017094 —30.282,5 —5.148.1 301.159.5
3 0,20 —0,041667 —62.865,9 —12.573.2 301.756,3
4 0.14 0,008772 10.584.4 1.481.8 168.927.5
5 0.14 0.008772 7.536.4 1.055,1 120.280.,2
6 0,11 0,036036 16.560,1 1.821,5 50.549.7
De las relaciones (41). (45) y (46) se sigue:
S a; I, A=A +C, _ qa
1 459.542.43 0 528.473 8
2 392.771,31 —35.430.6 563.904 4
3 327.309.43 —75.439.1 6039129
4 287.113.53 12.066.2 516.407.6
3 251.853,98 8.591.5 519.882.3
6 226.895.47 18.381.6 510.0922




La ecuacion:

da la solucion:
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6
2.000.000= Y al(1+r,)"*

s=1

r. = —0,0089

3) Prevision de la depreciacion
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Las cuantias de la contraprestacion, su descomposicion y la evolucion periodal en
unidades corrientes se obtiene mediante las formulas (50) y (56). Sus resultados son:

s a¥ 1* Al MY c*
Origen — — — — 2.000.000,0
1 607.744,9 345.000,0 262.744.9 262.7449 2.037.255,1
2 711.061,5 357.538,2 353.5233 660.934.,8 2.030.065,2
3 853.273.8 365.411,8 487.862,0 1.280.983.8 1.948.216,2
4 972.732.1 333.144.9 639.587.2 2.099.908.7 1.581.379.3
5 1.108.914.,6 270.415,9 838.498.7 3.232.394.6 964.273,7
6 1.230.895,2 160.551.,4 1.070.343.8 4.658.301,8 0

Ejemplo 4.—Estudiar la operacion de amortizacion americana descrita por:

— Cuantia del capital prestado: C,=1.750.000 de pesetas.

— Duracion: n=5 aiios.
— Rédito anual constante: i=0,12.
— Tasas de inflacion: z, =0,08, x,=0,09, 2;=0,12 y 2,=0,11.

1) Planteamiento clasico

La contraprestacion es:

a,=a,=a,=1=C;i=210.000
a, =1+C,=210.000+ 1.750.000 = 1.960.000

2) Efectos de la depreciacion monetaria.

Quedan recogidos en la siguiente tabla:
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] o I I Al
1 0,08 0,037037 194.0444.4 —
2 0,09 0,027523 178.389,4 —
3 0,13 —0,008850 157.866,7 —
4 0,11 0,009009 142.222,3 1.185.185,6

Su tanto medio r,, dado por la ecuacion:

4
1.750.000= ) I.(1+r,)"5+1.185.185,6(1+r,)"*

s=1

€s:

r,,=0,013711

3) Prevision de la depreciacion

La contraprestacion que se obtiene aplicando las formulas (62) y (63) garantiza
obtener la rentabilidad real r,,=i=0,12. Sus cuantias son:

4

1¥=2.100,00 [ (1+a,) A¥=1.750,000 [] (1+a)

w

h=1 h=1
1 226.800,0 —

2 247.212,0 —

3 279.349,6 —

4 310.078,0 2.583.983

Como se demuestra en el epigrafe 5, puntos 3.1 y 3.2, también existen dos casos de
contraprestacion que exactamente garantizan r,, =0,12. En el supuesto que consideramos
y mediante la aplicacion de las formulas (64)-(65) y (66)-(67) se obtienen los resultados
que se exponen seguidamente:

a) I¥=C,i=210.000 para s=1,2,3,4.

4
A*=1.750.000(140,12)* T (1+o,)—

h=1

3 4
—210.000 ' (1+0,120** ] (I4a)+1=

s=1 h=s+1

=4.065.948,1 —1.204.852,6=2.861.095,5



OPERACIONES ESPECIALES 471

Esta contraprestacion en unidades monetarias corrientes equivale a la, en unidades
del origen, dada por:

s=1:194.444.4

s s=2:178.389,4

* ] (1+a) = ’
g ,,1:[1( o) s=3:157.866.7
s=4:142.222.3

4
A% H (1+0,)"1=1.937.673,8

h=1

b) A¥=C,=1.750.000.

366.800 si s=1

386.400 si s=2
*=1.750. —1]=
I¥=1.750.000[(1+0,12) (1 +a,)—1] 464.800 si s=3

425.600 si s=4

Su valor en unidades del origen es:

4
A} J] a +a,) " '=1.185.185,6

h=1

s=1:339.629,6

4 $=21:328.236,5

* 1 il i
I 11 o) s=3:349.411,7
s=4:288.237,1

VIL.2.—PLANES DE AHORRO Y PREVISION

7.—INTRODUCCION

Como se vio en la parte IV de este manual, con la denominacion de operacion de
constitucion o de formacion de capital se designa a toda operacion financiera en la que
un sujeto, llamado prestamista, acreedor o ahorrador, se compromete a entregar a otro
sujeto, prestatario, una serie de capitales en un intervalo para que, al final del mismo,
éste le reembolse un unico capital equivalente a los anteriores, que incluye lo recibido y
los intereses generados.
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Las variables que intervienen en una operacion de constitucion son las siguientes:

— Términos constitutivos: a,, a,. ..., a,.

— Duracion de la operacion: n periodos, que generalmente coinciden con afios.

— Tipo de interés, que determina la rentabilidad o intereses que generan las aporta-
ciones.

— Capital a constituir: C,,.

Atendiendo a las caracteristicas de los distintos elementos que intervienen en su
definicion, podemos efectuar, entre otras, las siguientes clasificaciones:

1. Teniendo en cuenta los capitales que componen la prestacion o, lo que es lo
mismo, el método de efectuar la constitucion del capital, podemos hablar de:

a) Constitucion de una sola vez. El sujeto invierte un capital tal que su montante,
al llegar al vencimiento preestablecido sea el capital constituido.

b) Constitucion progresiva. El sujeto destina varios capitales que hace efectivos en
distintos momentos, con el fin de que al final de la operacion le sea entregado el capital
constituido.

2. Desde el punto de vista de la duracion de la operacion, encontramos basicamente:

a) Constitucion a corto plazo.
b) Constitucion a largo plazo.

La diferencia entre estas dos operaciones radica en la ley financiera que se utiliza
para su valoracion, que en el caso de operaciones a corto plazo suele ser la ley de
capitalizacion simple, y en las operaciones a largo, la ley de capitalizacion compuesta.

c) Constitucion mixta. Es una operacion hibrida entre las constituciones a corto y
a largo plazo, ya que para periodos anuales utiliza para la valoracion la ley de
capitalizacion simples, y esta operacion anual enlaza con otra operacion a largo plazo
donde la aportacion es la cantidad constituida en cada afio.

3. Atendiendo al numero de aportaciones realizadas a lo largo de cada afio, o
periodicidad de las mismas, podemos diferenciar entre:

a) Constitucion mediante términos anuales. Cuando tiene lugar una Unica aporta-
cion en cada arno.

b) Constitucion fraccionada. Aquella operacion en que la constitucion se realiza con
términos desembolsados en cada fraccion del ano, con la peculiaridad que el valor de
todos los términos que vencen en cada uno de los anos se mantienen constantes.

4. Observando el vencimiento de las cuantias que componen la prestacion, tenemos
dos posibilidades:

a) Constitucion con aportaciones prepagables. Es decir, el ahorrador realiza los
desembolsos al principio de cada uno de los periodos considerados.

b) Constitucion con aportaciones pospagables. Esto es, el vencimiento de los térmi-
nos se produce al final de los correspondientes periodos.

En la practica, las operaciones de constitucion son un compendio de las anteriores,
y como aplicaciones notables cabe resaltar:
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A) Renovacion de equipos. Recibe esta denominacion por su finalidad, que es
disponer, en el momento que sea necesario, del capital suficiente para efectuar la
sustitucion de determinados equipos. La descripcion de esta operacion la vincula a
sociedades mas que a personas individuales, e implica por parte de aquéllas un compromi-
so para detraer de sus beneficios la cantidad necesaria para alcanzar el objetivo perse-
guido.

Suele ser una operacion de constitucion progresiva, con aportaciones pospagables y
a largo plazo.

B) Plan de ahorro y prevision. Es aquella operacion con la que el ahorrador
pretende disponer de un determinado capital transcurridos una serie de periodos. Las
caracteristicas de esta operacion la relacionan con ahorradores individuales, que estan
dispuestos a renunciar, durante una serie de afios, a una parte de sus ingresos porque
prevén unas necesidades futuras que desean cubrir.

Generalmente esta operacion de constitucion es progresiva, con aportaciones pospa-
gables, fraccionada y a largo plazo.

El estudio de esta operacion concreta es lo que va a centrar nuestra atencion en el
desarrollo de los siguientes apartados.

La descripcion de la operacion de formacion de capital permite afirmar que ésta se
lleva a cabo por iniciativa del ahorrador, el cual disefia o se acoge a una operacion que
se adapta, por una parte, a sus disponibilidades actuales, y por otra, a sus necesidades
futuras. Asi, el prestamista se plantea habitualmente la operacion bajo dos aspectos bien
diferenciados.

La primera opcion parte de la estimacion que el ahorrador realiza sobre sus necesida-
des futuras, y su objetivo es cubrirlas cuando llegue el momento, para ello estara
dispuesto a renunciar, durante un tiempo, a una parte de sus ingresos. Las cuantias
necesarias para alcanzar su objetivo dependeran de la ley de variacion que establezca a
las mismas, asi como de los rendimientos que se les asigne.

La segunda alternativa parte del conocimiento que el prestamista tiene sobre sus
disponibilidades monetarias actuales y de la estimacion que efectiie sobre las futuras, que
le permite prever la parte de las mismas que puede prescindir y dedicar a crear un capital.
El importe de éste dependera del nivel del ahorro alcanzado por el ahorrador en el
transcurso de la operacion.

La renovacion de equipos encaja perfectamente en la primera de las opciones
mencionadas, ya que la sociedad conoce el valor de los equipos a reponer, y conseguira
disponer del importe requerido realizando una serie de aportaciones.

Por el contrario, el plan de ahorro y prevision es susceptible de analizarse bajo la
perspectiva de cualquiera de las dos alternativas citadas. El sujeto puede partir bien del
conocimiento del grado de ahorro que esta dispuesto a efectuar, bien de la cuantia que
necesitara en el futuro.

En un sentido general hemos venido hablando de planes de ahorro y prevision, no
obstante, es posible efectuar una distincion entre ellos. En este sentido, los planes de
ahorro estan condicionados exclusivamente por una componente financiera, mientras que
los planes de prevision contienen una componente aleatoria y una componente financiera,
hacen referencia pues a los planes actuariales de prevision.
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Por la mayor identificacion de estos planes de prevision con las coberturas mas
usuales —pensiones— se les suele denominar en lenguaje coloquial planes de pensiones.
La componente aleatoria que incorporan los vincula a las edades de los ahorradores vy,
en consecuencia, a sus probabilidades de supervivencia y de mortalidad.

8.—VARIACIONES DEL PLAN DE CONSTITUCION

Hasta ahora la operacion que nos ocupa se ha venido analizando manteniendo su
caracter cierto, en el sentido que el sujeto considera que la operacion concluira con la
recepcion del capital constituido, de acuerdo con la planificacion efectuada.

Es posible, sin embargo, que se plantee en un momento dado la interrupcion de la
operacion. Lo normal es que esta posibilidad aparezca en el contrato suscrito por las
partes, en cuyo caso generalmente vendran recogidos también los requisitos que se exigen
para que esa cancelacion anticipada pueda llevar a efecto. Estos hacen referencia a las
causas y a las condiciones necesarias, las cuales suelen suponer una penalizacion en
contra de quien toma la decision de rescindir, y este gravamen habitualmente se registra
como un porcentaje del capital constituido o de los intereses generados hasta ese
momento.

En el caso que la posibilidad de cancelacion anticipada no haya sido prevista por las
partes, el sujeto interesado tendria que negociar con el contrario la cantidad necesaria
para que éste admita tal eventualidad.

Las razones aludidas se relacionan con el caracter de inversion financiera que tiene
la operacion de constitucion para el ahorrador, en el sentido de la incertidumbre de la
rentabilidad que lleva aparejada, y que puede tener como consecuencia bien la menciona-
da cancelacion anticipada, bien una revision del plan inicial siempre que las previsiones
efectuadas sean imperfectas y no reflejen lo que en realidad va sucediendo. Estas
revisiones tienen la mision de reconducir el plan a la obtencion de los objetivos
propuestos. Asimismo puede ocurrir que el prestamista modifique sus decisiones iniciales
por considerar que deben ser revisados sus propios objetivos o las condiciones ini-
ciales.

Si se admite la posibilidad de llevar a cabo variaciones sobre el plan original, solo a
posteriori se tendra la certeza del plan u operacion que definitivamente ha resultado, y
que sera consecuencia de distintas fases: el plan inicialmente diseiado y de todos los
planes intermedios, fruto éstos de las sucesivas revisiones propuestas.

La concrecion del plan inicial exige fijar todas las variables que intervienen en la
operacion, éstas son la duracion y la cuantia del capital a constituir; la eleccion de la
modalidad de imposicion y la determinacion de sus rendimientos permitiran estimar las
aportaciones que se juzgan necesarias.

En la medida que las previsiones y realizaciones se encuentran proximas, sera valido
el plan original, pues con él se conseguiran los objetivos. Pero si previsiones y realidad
presentan desviaciones, sera necesario examinarlas, y en su caso revisar el plan de partida.
En ocasiones, aunque no existan grandes desfases, es conveniente analizar el desarrollo
del plan porque su objetivo no se ajusta a los deseos del ahorrador o porque sus
expectativas se ven alteradas.
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Como sintesis, podemos distinguir entre:

— Variaciones del plan de tipo objetivo o debidas a acontecimientos ajenos al ahorrador.
Entre ellas cabe mencionar la consideracion de la inflacion o una modificacion en
los tipos de interés.

— Variaciones del plan de tipo subjetivo o debido a actitudes personales del propio
ahorrador. Son variaciones por causas inherentes al mismo, como puede ser una
alteracion en sus objetivos, una variacion de sus disponibilidades actuales, etc.

En este segundo grupo podemos encuadrar varios tipos de modificaciones, en funcion
de cual de las variables se proponga el prestamista alterar respecto de las que determi-
naban la operacion emprendida en su dia.

En primer lugar, si se produce una variacion en el volumen del capital a constituir,
el nuevo objetivo se lograra alterando las cuantias aportadas o la duracion de la
operacion, de modo que si se incrementa el nivel del capital a percibir, sera necesario
bien aumentar el esfuerzo econémico periddico, bien mantener éste y retrasar el momento
de percepcion del capital formado, y viceversa en caso de una reduccién en el objetivo
inicial.

En segundo lugar, si se produce una modificacion de la capacidad de ahorro del
prestamista, ésta tendra como consecuencia una variacion en el capital constituido o, en
caso de desear mantener el importe de éste, se veria alterado su vencimiento. En este
sentido, si las disponibilidades aumentaran, el importe recibido como contraprestacion
creceria o se adelantaria el momento de recepcion del mismo; variables éstas que se
moverian en sentido contrario en caso de que el nivel de ahorro disminuyera.

Por ultimo, el prestamista puede desear alterar la duracion de la operacion, para lo
cual se veria impulsado a cambiar el capital constituido o, en caso de pretender mantener
el objetivo original, la aportacion a que se habia comprometido en el origen.

Como conclusion, podemos establecer una relacion directa entre al menos dos de las
variables que intervienen en la operacion de constitucion y que dependen directamente
de la voluntad de las partes, y mas concretamente del ahorrador. Esquematicamente,
éstas son:

a,—a,
C,—C,=<o0

n—-n

C,—C,
as—-»a;:» 0

n—n’

a,—a,
n—-n=1<0

C,—C,
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La conexion considera constante el valor de la tercera de las variables inherentes al
prestamista, asi como el tipo de interés, que no depende de la voluntad de las partes. No
obstante, en la practica es factible el cambio simultaneo de todas las referencias conside-
radas, aunque no es corriente.

9.—ANALISIS DEL PLAN DE AHORRO. PLANTEAMIENTO O DISENO
DEL PLAN INICIAL

Consideraremos un ahorrador cuyo esfuerzo depende de sus rentas salariales y, en
consecuencia, esta justificado introducir la terminologia que corresponde a lo que en la
actualidad seria un plan de pensiones individual y de aportacion definida —donde
formalmente aparece la cuantia de la aportacion, aunque implicitamente existe un intento
de alcanzar un determinado nivel de ahorro—, cuyo objeto es bien formar un capital
al cumplimiento de una edad, que puede ser la de jubilacion o situacion equivalente, bien
percibir una renta a partir de ese momento, cuyo valor financiero-actuarial coincidiria
con el capital.

El proposito de la actual exposicion es analizar el plan de ahorro o la fase de ahorro
puro, por lo que solo haremos referencia a la etapa de formacion del capital.

Analizaremos el plan desde la perspectiva genérica de un sujeto que inicio la operacion
de constitucion a la edad x., ha transcurrido un tiempo y su edad actual es x, pero su
objetivo es disponer de un capital al final de su vida laboral, que en principio, y si no
se producen acontecimientos imprevistos, sera a la edad de jubilacion x;. Sean pues:

x.=Edad de entrada o inicio del plan de ahorro.
x=Edad alcanzada o edad actual.

x;=Edad de jubilacion o final de la operacion.
X;—X.=Duracion prevista.
x—X.=Intervalo transcurrido.
x;—x=Intervalo pendiente de vencer.

S,.=Salario a la edad de entrada.

S,=Salario a la edad alcanzada.

S,,=Salario a la edad de jubilacion.

C,,=Capital constituido al finalizar el plan de ahorro.
o0=Tasa de ahorro que, aplicada al salario. determina la aportacion al plan.
p=Tasa de variacion esperada de los salarios.
a=Tasa de inflacion esperada.
i=Tipo de interes.

Las caracteristicas del plan de ahorro hacen necesaria la estimacion. por una parte, del
grado de ahorro que el sujeto esta dispuesto a afrontar —se supone que quiere mantener
el esfuerzo real realizado en cada ejercicio—; y por otra parte, de la evolucion de los
salarios —se considera que la variacion de los mismos va a ser constante—, de modo que
se pueden establecer las siguientes relaciones:
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S;=S. (1+p)**
Sy=S. (I1+p) 47"

Tomar tasas constantes en lugar de las variables que realmente tendran lugar se
justifica porque el objetivo esencial del trabajo es desarrollar una metodologia de analisis;
la cual, en los casos de aplicacion concreta, se tendria que adaptar al contexto que
realmente se produzca.

El ahorrador se plantea la operacion bajo dos perspectivas distintas, que hacen
referencia a sus objetivos de partida: la parte de sus ingresos a que esta dispuesto a
renunciar, lo cual implica que hace una prevision acerca de las aportaciones que va a
realizar o, por el contrario, estima el capital que va a necesitar en el futuro, y disena el
plan de desembolsos regulares que le lleve a conseguir disponer del mismo.

Sentadas las bases del plan de ahorro, es posible establecer la equivalencia financiera
entre aportaciones periddicas y capital recibido, en base a las condiciones de mercado
del momento en que se inicia la operacion, las cuales tienen su reflejo en el tipo de interés.

La solucion de esta ecuacion permite, dependiendo de los objetivos perseguidos,
determinar la variable. Esta es la cuantia del capital a constituir, si se parte de unas
aportaciones comprometidas o el importe de éstas, si la ﬁnahdad es la formacion de una
cuantia concreta.

La ecuacion de equivalencia es:

C :‘l;‘s)x 1+ﬂ)
i 1+ TR (14 By
g (14051 +p) )
< j(m) i—p
Deduciéndose:
PIRLE . N o S (69)
S I (I =14y
El capital constituido hasta estos momentos, en funcion del salario actual S,, es:
C= S(ésx Y =i
<1+1> X ]
i 1+p
W s/ A— (70)
j(m) i—~p

10.—ANALISIS DE SENSIBILIDAD

El planteamiento de la operacion se efectiia en base a las condiciones de mercado,
plasmadas esencialmente en un tipo de interés y en una evolucion de los salarios y de la
inflacion. Estas variables son incontrolables por el ahorrador, si bien suelen estar
vinculadas.
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La existencia de las variables mencionadas aconseja al ahorrador, ademas de enfren-
tarse a la prevision de desembolsos futuros fruto del disefio del plan, intentar anticiparse
a las desviaciones que puedan sobrevivir al mismo. El analisis de sensibilidad de las
variales relevantes permitira disponer de un abanico de situaciones factibles, que propor-
ciona informacion acerca de las reacciones que producen en el plan las alteraciones de
las variables consideradas. No obstante, el analisis presenta un claro inconveniente por
la fuerte interrelacion que suele existir entre la tasa de inflacion, el tipo de interés y la
tasa de variacion salarial, lo que sugiere tomar las combinaciones mas coherentes, que le
permita disponer de los escenarios mas plausibles.

Vamos a tratar de examinar en primer lugar la incidencia que tiene una modificacion
individual en cada una de las variables citadas, para pasar posteriormente a un analisis
conjunto de las combinaciones probables.

10.1.—VARIACION DE LA TASA DE INFLACION

El esquema inicial parte del objetivo monetario de formar C,, supuesta una tasa de
inflacion «, lo cual equivale al objetivo real de C, (1+a)”*™*; pero si la inflacion
es o' =u, el objetivo real sera: C, (1+a')” ™™

La variacion experimentada por el objetivo, como consecuencia de una modificacion
de la tasa de inflacion, es pues:

e Incremento en términos absolutos del objetivo:
AC,(J-=C,J~[(1+1')‘(xj—h)_(]+a)—(x,-—x,)] (71

e Incremento en términos relativos:

AC, (14a’\ &
—*i:< “) -1 (71

C, 1 +o

]

En caso que la inflacion fuera superior a la prevista, el capital constituido no
conseguiria mantener el poder adquisitivo que se pretendia con el desarrollo de la
operacion, ya que el objetivo decreceria en términos reales. Por el contrario, si la
inflacion fuera inferior a la estimada, el capital constituido superaria los deseos iniciales

del ahorrador en términos reales.

10.2.—VARIACION DEL TIPO DE INTERES

Supuesto un tipo de interés i’ #1, el valor del capital constituido pasaria a ser:

r__ Q(m)
ij—sqas! (1 +B)g =xi’ (72)
€ J
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El incremento absoluto seria:

(o 0 () (14 ™
AC, =68, | - ) - . 7
: =[, (m) —8 i(m) i—p ] V)

y el relativo:

AC"i - v -@ i—p) (I —(1 4By B
C"j Jm) i ([{—p) (I+)Y " —(14p)i

(74)

En caso que el tipo de interés superara al previsto inicialmente, se pruduciria una
elevacion de la cuantia del capital formado, mientras que el efecto seria el contrario
en caso de disminuir este ratio.

10.3.  VARIACION DE LA TASA DE CRECIMIENTO SALARIAL
Considerando una variacion salarial f'=pf, el capital que se formaria seria:

C, =Stz

X = t%xe: 1+ PR (75)

El incremento absoluto:

i((1+i)"5"‘—(l+ﬁ’)"j_“_(1+x)""""‘—(l+ﬁ)j—xe) .
j(m)

AC)‘j=dee TN i_ﬂ! l—ﬂ

Y el relativo:

& = (i—B QA+ ™—(1+f)™

= -1 77
C, =B U+ ~—(L+pp = 9

Una elevacion de los salarios mayor que la estimada tendria como consecuencia un
aumento en el capital formado, superandose asi los objetivos de partida del ahorrador.
Resultado opuesto tendria una variacion salarial en sentido contrario.

Cuando indicabamos la utilidad que para el ahorrador tiene realizar un analisis de
sensibilidad de las variables mas relevantes, también mencionabamos la conveniencia de
efectuar el mismo no sobre una Gnica variable, sino sobre una combinacion logica de
ellas. Asi, si tomamos conjuntamente el tipo de interés, la tasa de variacion salarial
—cuyo estudio individual nos ha confirmado que la variacion en el mismo sentido de
cada una de ellas tiene idénticas consecuencias en lo que se refiere al capital constituido—
y la inflacion llegamos a establecer en términos relativos el siguiente incremento en el

objetivo:

AC, _ 1 jm) (=) A+ *—(+pP7™ (78)
C, jm i (—f) I+ —(1+py

X
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Lo normal es que se produzca una modificacion en el mismo sentido de las tres
variables consideradas, asi, una elevacion en todas respecto de los datos de partida,
tendria como consecuencia un crecimiento en términos reales del objetivo capital a
constituir, que se alcanzaria, en mayor o menor grado, por el incremento en la cota de
intereses generados por las aportaciones, por una parte, y por otra, por la superior
cuantia de éstas. Por contra, si las variables no alcanzaran los niveles previstos, el
objetivo se modificaria a la baja, y en idéntica direccion variarian la cuantia de las
aportaciones y los intereses por ellas originados.

El disenio del plan de ahorro, asi como el analisis de sensibilidad de las variables que
intervienen, son cuestiones que el ahorrador se plantea antes de concertar la operacion
concreta que mejor se adapte a sus recursos economicos y a sus necesidades futuras.

11.—VARIACIONES DEL PLAN DE AHORRO

Una vez comenzada la operacion de constitucion, es aconsejable efectuar un segui-
miento de la misma, con el fin de rectificar en caso de haber variado el sujeto sus
decisiones iniciales, 0 sus propios objetivos, o incluso en caso que las condiciones de
mercado en base a las cuales la operacion fue suscrita no se mantengan.

Las modificaciones del plan hacen referencia a los términos que vamos a analizar a
continuacion, y se las plantea el ahorrador en el momento actual, transcurridos unos
anos desde el inicio del plan.

11.1.—TIPO DE INTERES

Ante un cambio en el tipo de interés de mercado (i'), las posibles reacciones del
ahorrador son:

a) Modificar el capital a constituir

. ervyr— (m) =
Co =G+ + S, 1op, =

<l+i)“’= |
. i ) 1+ 1 (I4+1)9 =1+ g8
=S, | — (1+1)v7 ¥ ﬂ + = - b (79)
j(m) i=p j(m) L=4
Si el tipo de interés se incrementa, la variacion del capital constituido sera también
al alza, y viceversa. Esto es, existe una relacion directa entre tipo de interés y capital a
constituir:
121 = C’,J%C

X
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b) Modificar el grado de ahorro

_ X — (m)
Co =G+ +8F5 1 p—y =

141 \* % i
G _5 1 NIHE/

S, jm)  i-p
i (L) =1+
j'(m) i—p

(141)>
(80)

Un cambio positivo en el tipo de interés provoca una caida en las aportaciones
necesarias para conseguir el capital previsto; el efecto contrario tiene una reduccion del
tipo de interés. Existe por tanto una relacion inversa entre estas dos variables:

iZi= 026

c) Alterar la edad de jubilacion o el final de la operacion

Un incremento positivo del tipo de interés produce un adelantamiento en la percep-
cion del capital constituido si la aspiracion del ahorrador es mantener la cuantia del
mismo mediante el deposito de los capitales comprometidos. Por el contrario, debera

retrasarse el momento de entrega del capital constituido si el tipo de interés disminuye;
esto es:

i'2i = xj2Xx

11.2.—CAPITAL A CONSTITUIR

Si el ahorrador revisa su objetivo inicial y pretende disponer de un capital de cuantia
C. al término de la operacion, tiene dos alternativas:
1

a) Alterar su grado de ahorro

En caso de elegir este procedimiento, el capital constituido seria:
C;,:Cx(l+i)Xj_x+S:'a'})Sx;l+ﬂ)x,“xi (81)

Siendo el valor de la aportacion necesaria, respecto de la inicial:

j(m) C, . S L+iy™
R A (- — 1 xXj—x . —
i s, e [<1+/3> l]

(T+D)8 =+ po (82)
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Ante un incremento del capital a constituir, sera necesario elevar el grado de ahorro,
y viceversa:

C

2C, =625

’
% j

b) Cambio edad de jubilacion
El nuevo capital constituido pasaria a ser:

C=C, (1+iy5 *+Sm (83)

m
dSx; 1 +ﬁ)mi
J
De forma que si se incrementa el objetivo capital a formar, manteniendo el nivel de
aportaciones, se retrasa el momento en que aquél estara disponible; y si se reduce el
objetivo, se produce un adelantamiento en la edad de jubilacion:

'
X

2ij = szxj

11.3. CUANTIA DE LAS APORTACIONES

En el supuesto que el sujeto se plantee una variacion del grado de ahorro que ha
venido efectuando desde que se inicio la operacion (d), las posibilidades que se le ofrecen
son:

a) Modificacion del capital a constituir

Las consecuencias que tiene su decision, si selecciona esta alternativa, son la forma-
(DT (1PN

cion de:
<l+i>*“* 1
i 1+ . N
C.=S,—|0———(1+1)""+9¢ - 84
=3 m) i i .

La relacion que existe entre las dos variables consideradas es:

0’20 = C;}%C‘J

b) Alteracion y duracion de la operacion

La edad de jubilacion que haria posible el capital previsto seria la que se dedujera de
la siguiente ecuacion:

Cxt:Cx(1+i)xj—‘+S:?)Sx:1*#’?:;“ e
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Si se produce un incremento en el nivel de ahorro, esto hara posible percibir antes el
capital constituido, siempre que la cuantia del mismo permanezca invariable, y viceversa.
Existe una alteracion sentido opuesto de las dos variables, esto es:

526 = xS

11.4. EDAD DE JUBILACION

Por 1ltimo, cabe la posibilidad de que el sujeto pretenda alterar al momento previsto
para la recepcion del capital constituido (x)), lo que da lugar a dos posibilidades:

a) Modificacion del capital constituido

La demora de la edad de jubilacion aumenta el volumen de capital a percibir, y la
anticipacion de aquélla lo reduce respecto del previsto al iniciar el plan de ahorro.

9= Y, >
xj<xj = ij<ij
b) Alteracion aportaciones

Un retraso en la edad de jubilacion implica una disminucion en el nivel de las
aportaciones para alcanzar el objetivo inicial, y el efecto que un adelantamiento en
aquélla tiene es la necesidad de incrementar el grado de ahorro. Esto es, las variables se
modifican en sentido inverso:

12.—APLICACIONES

Analizaremos a continuacion el caso de un ahorrador que concerto6 un plan de ahorro
cuando tenia 40 afios, tiene en estos momentos 55 y tiene previsto jubilarse a la edad de
65 anos. Las condiciones iniciales en base a las cuales se pacto la operacion vienen
reflejadas en los siguientes datos:

x. =40
x=355
X;=65
Xj—X, =25
x—x.=15
x;—x=10

S,.=2 millones de pts.
S, =2.000.000(1+0,06)'*=4.793.116 pts.
S,, =2.000.000(1+0,06)*° =4.793.116(1 +0,06)'°=8.583.741 pts.
C,;=30 millones de pts.
p=6%
0=5%
1=10%
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En base a estas condiciones de partida, se plantearia en su dia el estudio de la
operacion, tanto en lo que se refiere a la parte de sus ingresos a que se veria obligado a
renunciar como a la consecuencia que tendria una posible modificacion de las variables
que le eran exogenas.

Asi pues, el grado de ahorro necesario para conseguir disponer cuando llegue el
momento de pasar a situacion de pasivo de los 30 millones que pretende es un 8,78 %
de sus ingresos periodicos.

El analisis de sensibilidad de la inflacion, el tipo de interés y la tasa de variacion
salarial le permite disponer, a priori, de un abanico de situaciones posibles, que resumi-
mos en el siguiente cuadro:

Tasa de inflacion | Tipo de interés | Tasa de variacion salarial | Capital constituido

() (1) ) (Cy)

5% 10 % 6% 30.000.000 pts.
6% 10 % 6% 38.022.040 pts.
4% 10 % 6% 23.616.866 pts.
5% 11% 6% 34.234.403 pts.
5% 9% 6% 26.366.691 pts.
5% 10 % 7% 33.057.677 pts.
5% 10 % 5% 27.321.554 pts.
5% 11 % 7% 37.564.229 pts.
5% 9% 5% 23.909.334 pts.

En el momento actual, transcurridos 15 anos desde el inicio de la operacion, tiene
constituido un capital de 8.164.763 pts. El ahorrador puede plantearse la revision de la
operacion en los siguientes términos:

a) Cambio de tipo de interés

( C,,=32.440.106 pts.
o
Pasodei=10%ai=11% =< 0=646%
o
L X~ 64 anos
([ C, =27.739.926 pts.
0
Pasodei=10%ai'= 9% =< d=11,13%
0
L Xj=66 anos
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b) Cambio de objetivo

0'=13,75%
Paso de C, =30-10° pts. a G, =35 10° pts. = 0
X;~66 afios

0'=3,80%
Paso de C, =30- 10° pts. a C,, =25 10° pts. = 0
X;~64 anos

€) Modificacion de las aportaciones

C;j =36.258.730 pts.
Paso de 0=8,78 % a 6'=15,00% = o
x} ~63,5 anos

C;.j =27.209.868 pts.
Pasode 6=8.78% a d'= 6,00% = 0

X; ~66 anos

d) Variacion de la edad de jubilacion

C,, =33.787.158 pts.

Paso de x;=65 a x| =66 = o
4 =5,61%

C,,=26.597.635 pts.

Pasodexj=65ax3:64=> 0
0'=12,84%

13.—CONCLUSIONES

La decision de llevar a cabo un plan de ahorro, al igual que cualquier otro tipo de
inversion, exige por parte del sujeto la realizacion de un analisis de la operacion en lo
que se refiere al flujo de capitales que la misma le va a ocasionar, en base a sus objetivos
de partida y a la estimacion de las variables que intervienen. Se llega asi al disefio del
plan de ahorro que mejor se adapta a su capacidad de ahorro y a sus necesidades
economicas futuras.

También es conveniente que el ahorrador disponga, a priori, de informacion acerca de
la variabilidad del plan de ahorro, en cuanto capital a constituir, ante la modificacion
de alguna de las magnitudes que definen las operacion. El analisis de sensibilidad de
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dichas magnitudes, le permitira disponer de los datos necesarios para conocer el efecto
que tendria la variacion de cada una de las variables analizadas sobre el plan de ahorro
inicial.

Asimismo, es aconsejable que mientras la operacion se va desarrollando, se realice un
seguimiento de la misma que permita ver si se producen desviaciones respecto de los
objetivos de partida, en cuyo caso seria necesaria la intervencion del ahorrador con el
fin de reconducir el plan al logro de los objetivos iniciales.

Cada una de las intervenciones del sujeto ocasiona una revision del plan anterior, por
lo que la operacion definitiva solo sera conocida a su vencimiento, y sera consecuencia
del plan inicial y de la totalidad de las sucesivas revisiones efectuadas a lo largo de la
operacion.

VII.3.—LAS OPERACIONES DE INVERSION

14.—INTRODUCCION: NOCION DE INVERSION; CLASIFICACIONES

14.1.—NOCION DE INVERSION

El concepto de inversion es genérico e inconcreto, y debido a esta relatividad resulta
dificultoso intentar dar una definicion de inversion. Ello lleva a considerar la nocion de
inversion para unos autores en un sentido amplio, mientras que para otros es mas estricta
(por lo comun se fijan solo en el aspecto productivo).

En un sentido amplio, la inversion supone la colocacion de un flujo monetario o
cambio de un bien econdémico. Una nocion mas estricta es la que considera como inversion
a los desembolsos para adquirir bienes de capital. En ambos casos el resultado es una
materializacion del dinero en el bien y ello ocasiona una pérdida de liquidez.

Entre las distintas concepciones, amplias o estrictas, hay un denominador comun, y
en base a ¢l se puede dar una nocion formal de la inversion como operacion caracterizada
por una corriente de desembolsos y una corriente de ingresos. En un sentido estricto se
exigira que los desembolsos precedan a los ingresos y en un aspecto mas amplio, si hay
algun desembolso posterior a algun ingreso que el vencimiento medio de los desembolsos
sea anterior al vencimiento medio de los ingresos.

14.2.—CLASIFICACIONES

Las inversiones pueden clasificarse desde diferentes puntos de vista; pero solo se hara
alusion a aquellas que consideramos de mayor interés, dado el caracter introductorio que
se persigue en este manual, asi se tiene:

1) Atendiendo al numero de capitales que intervienen en las corrientes de desembol-
sos e ingresos puedan clasificarse las inversiones de cuatro grupos:
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a) Unica entrada - Gnica salida.
b) Varias entradas - Unica salida.
¢) Unica entrada - varias salidas.
d) Varias entradas - varias salidas.

Esta clasificacion recuerda a la que se efectia entre las operaciones financieras.

Conviene resaltar que lo que para el inversor es un desembolso, para la inversion es
un ingreso, y reciprocamente.

2) Por su duracion, las inversiones pueden ser: a corto plazo; a medio plazo y a largo
plazo.

3) La clasificacion que para los fines del libro reviste quiza mayor relevancia es la
debida a E. Schneider, que distingue entre inversiones reales € inversiones financieras.

Las inversiones reales son aquellas en las que el objeto de la inversion es incorporado
a algun proceso productivo.

Las inversiones financieras tienen como objeto titulos, es decir, se efectuan los
desembolsos para recibir titulos valores que encierran promesas de ingresos futuros.

Los temas tratados en el manual se encuentran en-el contexto de las inversiones
financieras, pues tanto las operaciones financieras de préstamo o de ahorro, como las
operaciones con valores de renta fija o de renta variable son inversiones de tipo financiero.

4) Por el caracter mas o menos cierto de las corrientes de desembolsos e ingresos
se puede distinguir entre inversiones ciertas e inversiones no ciertas.

Esta distincion es relativa al no existir nunca la certeza absoluta, ya que toda inversion
va acompafiada de un cierto grado de incertidumbre, entendiendo por incertidumbre la
posibilidad de que varien las bases de los calculos realizados al estimar las corrientes de
ingresos y pagos.

Dentro de la categoria de inversiones no ciertas es comun denominador con el nombre
de inversiones en ambiente de riesgos a aquellas cuyas previsiones de desembolsos e
ingresos son conocidas en términos de probabilidad. Cuando ni siquiera se conocen las
referidas probabilidades se dice que la inversion es en ambiente de incertidumbre.

Las operaciones financieras pertenecen, en general, al grupo de inversiones ciertas,
mientras que las operaciones con valores mobiliarios suelen ser no ciertas.

15.—EL MODELO MATEMATICO DE LA INVERSION:
VALOR FINANCIERO DE UNA INVERSION EN UN PUNTO «

La descripcion en términos matematicos de una inversion o de un proyecto de
inversion, pues de ambas formas se suele denominar, exige considerar los elementos

siguientes:

a) Horizonte econémico o duracion de la inversion. Es el intervalo del tiempo en el
cual tiene lugar la inversion y puede tener una duracion temporal o indefinida.

b) Corriente de desembolsos. Es el conjunto de capitales que se desembolsan en el
horizonte econémico.
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c) Corriente de ingresos. Es el conjunto de capitales ingresados cuyos vencimientos
se producen en el horizonte econéomico.

Las distribuciones de capitales pueden ser discretas o continuas, siendo lo usual lo
primero y por ello solo se hara referencia al campo discreto.

Suponiendo que el horizonte temporal de una inversion es n afios y que los
vencimientos de los capitales son anuales, las distribuciones de desembolsos e ingresos
son:

— Distribucion de los desembolsos:

Co C, C, = C C

-+
<4

0 1 2 - s—1 5 - n—1 n

— Distribucion de los ingresos:

0 1 2 .- s—1 s .- n—1 n

representando con C, al primer desembolso. Su cuantia suele ser muy superior a las
restantes, y por ello se le conoce como tamaiio de la inversion, cuantia de la inversion
o desembolso inicial.

Los dos esquemas anteriores, en este supuesto de vencimientos anuales, pueden

sintetizarse en la siguiente distribucion de ingresos netos, también denominados flujos
netos de caja:

—C, R, R, -+ R, R,
0 1 2 .- s—1 s .- n—1 n

siendo R,=1,—C,. Si existe el valor residual se suele explicitar, con lo cual se expresa su
valor S, en n, junto con R,.

Cuando todos los R, son positivos se dice que la inversion.es simple, y si existe alglin
valor de R, menor que cero la inversion se dira no simple.

En sintesis, el proyecto de inversion queda concretado con el conocimiento de las
distribuciones de los desembolsos, ingresos y duracion.

La ley financiera para la valoracion de las inversiones, comunmente utilizada, es la
capitalizacion compuesta.

El valor financiero de una inversion en un punto a€[0, n] sera:

V(a) i L(141)°— i C,(1+41) =
s=0

s=1

i R,(1+1)*7* = Co (1 +i)*

s=1
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Con frecuencia se presentan simultaineamente varios proyectos de inversion para
seleccionar el mas adecuado o, en su caso, el subconjunto éptimo. El problema de la
eleccion entre varias inversiones exige para su solucion poder compararlos y establecer
un orden.

Se dir4 que dos inversiones son homogéneas o comparables si exigen el mismo desembolso
inicial o cuantia de la inversion y tienen la misma duracion. Por tanto, para poder realizar
comparaciones se deberan introducir criterios de homogeneizacion.

Como criterios de homogeneizacion cabe citar:

a) [Inversiones de igual cuantia C, y diferente duracion

Si los proyectos de inversion P, y P, tienen como duraciones n, y n,, se supone que
se renuevan en las mismas condiciones para el intervalo minimo comuan miltiplo, es decir,
para n=m.c.m. (n;; n,).

b) Inversiones de diferente cuantia y misma duracion.

Ante ello se puede optar por:

— Invertir la cuantia diferencia en las mismas condiciones de la menor o

— Invertir en la de mayor cuantia la misma que en la menor y la diferencia cubrirla
con medios externos (financiacion). Ello conduce a la denominada operacion
integral inversion-financiacion.

¢) Caso general: Inversiones de distinta cuantia
y distintas duraciones

Se procede a homogeneizar tomando como inversion de referencia una de:

— Cuantia Co=m.n.m. (Cy; Cy,).

— Duracion n=m.n.m. (n; n,).
siendo C,, y C,, las cuantias exigidas por los proyectos P, y P,.

Ello supone reinversiones en la duracion total n.

La eleccion de inversiones plantea los siguientes tipos de decision:

1) Alternativa total. Cuando se considera una inversion aisladamente, la decision
es: se hace o no se hace; es decir, se acepta o se rechaza.

2) Varias alternativas. Ante dos o mas inversiones la ordenacion conduce a la
seleccion de la mas conveniente.

16.—CRITERIOS DE VALORACION Y ELECCION
DE UN PROYECTO DE INVERSION

La valoracion de un proyecto de inversion se efectua a partir de la informacion
disponible respecto al mismo. la cual debe permitir concretar las caracteristicas financieras
esenciales, es decir: el desembolso inicial, tamano o coste de la inversion: los ingresos
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netos esperados (o ingresos y desembolsos); la duracion econémica del proyecto y la
especificacion del tipo de interés en la ley financiera de valoracion.

La informacion reseniada se debe sintetizar en una sola magnitud para facilitar la toma
de decisiones.

Se estudiaran los criterios clasicos de valoracion de inversiones conocidos por:

a) Valor actualizado neto (VAN) o beneficio total actualizado (BTA).

b) Tanto interno de rendimiento (TIR) o tanto de rendimiento interno (TRI) o tanto
efectivo de una inversion.

¢) Plazo de recuperacion o «payback».

El caracter introductorio del analisis metodologico que se efectiia obliga que se tomen
las siguientes hipotesis:

a) El decisor actia dentro de un contexto de certeza, es decir, las corrientes de
desembolsos e ingresos comprende capitales financieros ciertos.
b) Las inversiones son simples, es decir, todos los ingresos netos son positivos o cero.

¢) El mercado de capitales es perfecto, por lo que existe un tipo de interés de
mercado con el cual es posible invertir o financiarse sin limitacion alguna.

d) Los proyectos de inversion son independientes.

e) Los vencimientos de los ingresos y desembolsos se supondran, por comodidad, a
fin de afo, y el horizonte economico de la inversion sera de n afios.

f) En la primera etapa se considera una situacion economica de estabilidad de
precios y posteriormente se dara entrada a la inflacion.

16.1.—CRITERIO DEL PLAZO DE RECUPERACION O PAYBACK

Dado un proyecto de inversion representado por:

se define el plazo de recuperacion de una inversion como el tiempo que a de transcurrir
para recuperar el coste C, de la inversion.

Designado por p al plazo. se debe satisfacer:

P
C= ) R,

s=1

Si los ingresos netos son constantes, se tiene:

Co

P=i
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El criterio exige, para la toma de decisiones, tomar como referencia algin valor de
plazo considerado como maximo p,. Si p<p,, la inversiéon sera aceptable o factible, y
si p>p,, se rechazara.

Su mayor ventaja radica en la facilidad de su calculo y entre sus inconvenientes se
encuentran:

a) El método se basa en criterios de liquidez y no de rentabilidad.
b) Desprecia, para la toma de decisiones, los ingresos posteriores a R,.

¢) Da el mismo valor a todos los ingresos netos cualquiera que sea el momento de
su disponibilidad.

No tener presente el principio econémico de la subestimacién de los capitales futuros
supone el mayor de sus inconvenientes, por lo que es conveniente incluir criterios de
valoracion financiera de los rendimientos futuros. Para un tipo de interés i de valoracion,
el plazo de recuperacion actualizado es el valor p que satisface la ecuacion:

Co= i R,(1+1)7® (87)
s=1 .

Si R,=R, entonces es:

COZR aFll

16.2. CRITERIO DEL VALOR ACTUALIZADO NETO (VAN)
O BENEFICIO TOTAL ACTUALIZADO (BTA)

Sea un proyecto de inversion cuyas corrientes de desembolsos e ingresos son:

C, C, C, C,- C,
0 1 2 s —1 s n—1 n

11 12 Is' In
0 | 2 - s—1 s o n—1 n

1 2 - os—1 - n—1 n
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Para la ley de valoracion, la capitalizacion compuesta, a tanto i, se define el valor
actualizado neto o beneficio total actualizado, del proyecto de inversion descrito, como
el capital con valor en el origen cuya cuantia es:

VAN (i)=BTA (i)= Z (I,—C) (1+i)*=Cy= Z R 45 =C;
= s=1

s=1 =
En el caso particular R,=R se tiene:
VAN (i)=BTA (i)=R a;,—C,
y si n— o0, es decir, la inversion tiene una duracion ilimitada, resulta:

R
VAN (i)=BTA (i)=R a,—C,= - —C,
1

La regla de decision para aceptar o rechazar un proyecto de inversion, evaluado al
tanto i, segln este criterio es:

VAN (i)=BTA (i)>0 = Aceptacion
VAN (i)=BTA (i)=0 = Indiferencia
VAN (i)=BTA (i) <0 = Rechazo

Obtener un VAN (1)>0 significa que la inversion permite recuperar lo invertido
con una rentabilidad media por i y ademas obtener un valor anadido que es el valor
VAN >0. Este mide en realidad un beneficio actualizado adicional o superbeneficio por
la totalidad de la inversion. Aunque el términos «Valor actualizado neto» estd mas
generalizado, creemos que representa mas adecuadamente a la medida financiera efectua-
da el término «Beneficio total actualizado». En lo sucesivo se hara uso indistinto de
ambos nombres, asi como de sus siglas VAN (i)=BTA (i).

La medida del VAN (i) es relativa, pues es una funcion que depende de i. En efecto,
basta observar que:

fi)= ) R,(1+i)*-C,
s=1

s=

F(i)= Y (—s)R(1+1)" " "<0

s=1

n

i)=Y s(s+DR(1+i)“"2>0

s=1

s=1

de donde:
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fiy | TR—Cy>0

y en consecuencia:

Siie(0; i) = VAN>0 Aceptacion
Sii=i, = VAN=0 Indiferencia
Sii>i, = VAN<O0 Rechazo

Por tanto, la viabilidad del proyecto queda condicionada al tipo de interés selecciona-
do para la evaluacion.

El método expuesto presenta como principal ventaja su sencillez de calculo. Entre sus
inconvenientes cabe resaltar la dificultad de la eleccion adecuada del tipo de interés i; da
una medida total actualizada que es consecuencia del volumen de la inversion C, y de
la duracion total cuando lo mas usual es tener medidas financieras referidas a unidades
monetarias y a unidades de tiempo. Lo expuesto en segundo lugar hace que no sea factible
comparar proyectos no homogéneos sin su previa homogeneizacion.

16.3. CRITERIO DEL TANTO INTERNO DE RENDIMIENTO (TIR =i,)

Se define el tanto interno de rendimiento de la inversion, expuesta en 16.1, y se
representa por i, como el valor que hace cero el valor actualizado neto o beneficio total
actualizado. Es decir, es el i, tal que:

VAN (i,)=BTA (i,) = Z (I,—C) (1+i) *—=Co= Y R(1+i)*—Co=0 (89)

s=1 s=1

lo cual equivale a:

Co= Y (IL-C)(1+i)°= Y R(+D" (90)
s=1

s=1
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En el caso particular R,=R, resulta:
VAN (i.)=BTA (i.)=R a5;,—C,=0 = C,=R ag;,

y sl n— oo, entonces es:

1 . R
Co=Ram, =R - =i=
0

€

El valor i, proporciona una medida de la rentabilidad anual por unidad monetaria
invertida en el proyecto de inversion. Para aceptar o rechazar un proyecto de inversion
es necesario comparar i, con un tipo de interés i, tomando como referencia.

La regla de decision, para aceptar un proyecto de inversion con el criterio TIR, es:

Si i,>1 = Aceptacion
Si i,=i = Indiferencia
Si i, <i = Rechazo

El calculo de i, puede resultar en ocasiones complicado, pues la ecuacion

Y R,(1+i)*—C,=0

s=1

es de grado n, y en teoria podrian existir n soluciones. Dentro del esquema restrictivo
en que nos desenvolvemos (inversiones simples) la ecuacion tiene una unica solucion real
positiva y coincide con la senalada por i, en el grafico de 16.1.

16.4.—COMPARACION DE LOS CRITERIOS VAN Y TIR
PARA UNA INVERSION AISLADA

En el epigrafe anterior se han definido los criterios de decision del VAN o BTA y del
TIR y, como se indico, ambos criterios proporcionan medidas financieras distintas.
Ademas, para la toma de decisiones, los dos criterios necesitan de la eleccion de un tipo
de interés subjetivo que actua como referencial.

Si la inversion es simple, ambos criterios son consistentes y permiten dar la misma
opinion. En efecto, de las ecuaciones:

VAN ()= ¥ R,(1+i)—C,

s=1

TIR: Y R (1+i)°—Cy=0

s=1
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se sigue:
VAN ()= ) R(1+i) 7= Y R(1+i) *=
s=1 s=1
=Y R+ —(1+i,)7%
g=i1
Segun los distintos valores de i se tienen las siguientes decisiones:
Criterio TIR Valor de Criterio VAN
. 1+1) 75 —(1+1,)"° .
Valor de i Decision (1+1) (1+1) Valor VAN Decision
1<i, Aceptacion >0 VAN>0 Aceptacion
i=i, Indiferencia =0 VAN=0 Indiferencia
i>1i, Rechazo <0 VAN <O Rechazo

Los dos criterios conducen a la misma decision al existir una correspondencia
biyectiva entre las dos zonas de aceptacion y también entre las dos zonas de rechazo,
como se resalta en el grafico:

Aceptacion

Indiferenci

Rechazo

B(i)

SR,—Cy>0

a 0 e

- C(_w

i .
1,

Indiferencia

TIR

Rechazo
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Como se ha dicho anteriormente, ambos métodos tienen la dificultad de la eleccion
subjetiva del tanto de interés i. El mercado financiero es uno de los mercados mas
imperfectos que existen y se descompone en mercados parciales segiin la naturaleza y
modalidad de cada forma de endeudamiento y de inversion. A nivel de empresa la
diversificacion de criterios es también amplia y, en muchos casos, la especificacion del
tanto de interés dependera de la intuicion y buen criterio del decisor. En lineas generales
la eleccion subjetiva podria recaer, por ejemplo, en:

a) El tipo de interés que como coste de financiacion se tendria si C, se financiase
con endeudamiento (préstamo o empreéstito).

b) El coste medio del capital de la empresa.
¢) El coste medio marginal del capital de la empresa.
d) Combinaciones entre los anteriores.

A pesar de los inconvenientes expuestos, los dos criterios son muy valiosos, se
complementan perfectamente y en toda inversion es conveniente calcular ambos. Esta
conveniencia se apoya en las distintas mediciones que proporcionan. El valor actualizado
neto mide la rentabilidad global de la inversion y el tanto interno de rendimiento
proporciona la rentabilidad unitaria de cada unidad monetaria invertida en cada unidad
de tiempo.

Los dos criterios analizados implicitamente suponen que los ingresos netos se reinvier-
ten al tipo de interés de la evaluacion. El VAN supone la reinversion al tanto i y el TIR
lo hace con el valor i,. En realidad, la reinversion de los flujos netos de caja se efectuara
en cada momento de acuerdo con las oportunidades que se tengan, y es muy probable
que cada R, se coloque a un tipo de interés distinto. Ademas, la problematica es doble,
ya que la colocacion de los flujos puede ser externa a la empresa o interna. No
obstante, conviene hacer las correspondientes previsiones con el fin de afinar la evaluacion
del proyecto de inversion.

Si se supone que todos los flujos de caja seran invertidos en el mercado financiero,
desde su vencimiento hasta el final de la inversion, y el tipo de interés de colocacion de
los fondos es i, el montante disponible después de todas las reinversiones es:

M,= Y R (I+i)

s=1

En términos efectivos o reales el proyecto inicial ha sido sustituido por un nuevo
proyecto con un unico desembolso y un tnico ingreso, tal como se expresa:

n

-C, M

+ )
— + + t !

0 1 2.« n—1 n

obteniéndose como valores del BTA y del TIR los siguientes:

VAN (i; i)=M,_(1+1)""=Co= Y R(1+i)" *(1+i)"—C, 91)
s=1
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TIR: Co=M,(1+i) "= ¥ R (1+i)" (1 +i)~" (92)

s=1

siendo éstos los que condicionarian la decision del proyecto de inversion.

17.—ORDENACION DE UN CONJUNTO DE PROYECTOS
DE INVERSIONES SIMPLES

Cuando se esta en presencia de un conjunto de proyectos de inversion se plantea la
necesaria ordenacion entre ellos para seleccionar el mas idoneo.

La comparacion de proyectos de inversion exige que sean homogéneos o comparables,
es decir, que exijan iguales desembolsos iniciales y tengan la misma duracion.

Como criterios de ordenacion pueden utilizarse los vistos en la eleccion de una
inversion, es decir, el BTA y el TIR.

Dado un conjunto de proyectos de inversion homogéneos
P=(P,; P,; ..; P.)

de acuerdo con el criterio VAN o BTA el proyecto P, esefectuable o factible, dado un
tipo de interés i si:

VAN (P 1)=B,>0
y se dira que este proyecto es el mejor, entre los h factibles, si:
B,=max. (B,; B,: .... B,)
Cuando el criterio de ordenacion y seleccion es el TIR, el proyecto P, es efectuable si:
VAN (P 1)=0 = i.>i
y se seleccionara el proyecto P, entre los h factibles, cuando sea:
L=max. (1,5 155 ..., 1)

En el caso de una inversion aislada, se ha visto que ambos criterios proporcionan
una misma decision, coincidiendo plenamente en la aceptacion o en el rechazo. Pero esta
unanimidad de decisiones puede no cumplirse cuando se comparan dos inversiones
(homogeéneas).

Asi, sean dos proyectos P, y P, cuyas caracteristicas son:

0 1 2 on—1 n
~Cy R 1 R 2" Rln

2 —

0

Ll o V]
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siendo sus beneficios totales actualizados B, y B, y tantos internos de rendimiento i, e

1,, respectivamente.

La representacion de P, y P, conduce a alguna de las tres situaciones (A, B, C) que

S€ exponen:

B0 4 B(i)

B(i)

La seleccion del proyecto adecuado segun los distintos valores de i es:

SELECCION DEL PROYECTO IDONEO

Caso A Caso B Caso C
Valores de 1

VAN TIR VAN TIR VAN TIR

0<i<i, P, P, P, P P, P,
=1, P, =P, P, P, P, P, P,

1o <i<i, P, P, P, P, P, P
1, <i<i, P, P, P, P, P, P,
1>1, — — — — — —

La ordenacion de P, y P, en los casos B y C siempre es la misma; pero en el caso
A el diagnostico entre el VAN y el TIR no coincide cuando 0<i<i, y para i>i, la
coincidencia es total. El valor iy, que presenta el corte de los graficos (frontera de las
discrepancias), se denomina tasa de Fisher y solo existe cuando coinciden las tres

siguientes circunstancias:
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12 Si ¥ R,,> Y R, = B,(i=0)>B,(I1=0).

s=1 s=1
22 B, (is)=B, (i) >0.
32 ie(0; i)

Cuando los proyectos de inversion no son homogéneos, bien porque coinciden las
cuantias de los desembolsos iniciales, las duraciones o ambas, se debera plantear la
correspondiente homogeneizacion, lo cual exige definir las siguientes operaciones entre

inversiones:

1) Suma de inversiones
Dadas las inversiones
P, =(Co: Ryiny) ¢ Py=(Coy: Ry ny)
se define la suma de inversiones como una inversion P tal que

P=P,+P,=[Co=Co; +Co: Re=R,;+ R, n=max. (n;: n,)]

2) Producto de una inversion por un numero real positivo

Dados P, =(Cy,: R,.: n;) y el nimero real k <0, se define la inversion producto por:

P=kP,=(C,=kC,,;; R,;=kR;; n=n,)

3) Combinacion lineal de inversiones
Dados P, y P, y los nimeros reales k, y k, se define la inversion combinacion lineal
como:
P=k, P, +K,P,=[Co=k,Cy, +k,Coz: Ri=k, R ;+k; Ry n=max. (n,: n,)]
Las operaciones definidas hacen factible establecer homogeneizaciones y, en conse-

cuencia, poder comparar inversiones cuando inicialmente no era posible.
El criterio del tanto interno de rendimiento ( TIR) satisface las siguientes propiedades:

1) Si dos inversiones P, y P, tienen el mismo TIR, el de la inversion suma sera el

mismo.

B(P,; i)=B(P, i) = B(P=P,+P,; 1)=0
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2) EI TIR de P=kP, es el mismo que el de P,.
Si B(P,; i.)=0 = B(kP,; i,)=0.

3) SiB(P,: i)=B(P,: i,)=0 = B(P=k,P, +k,P,; i.)=0.

Estas propiedades permiten afirmar que para comparar inversiones con el criterio TIR
no es necesario plantear la homogeneizacion porque el resultado es invariante. Por tanto,
dado un conjunto de proyectos de inversion, homogéneos o no homogéneos, la ordena-
cion entre los tantos internos sera la que determinara la ordenacion entre los proyectos
y la seleccion del optimo.

El criterio del valor actualizado neto (VAN) o beneficio total actualizado (BTA)
satisface las siguientes propiedades:

1) B(P=P,+P,;1))=B(P,; i)+ B(P,; 1).
2) B{P=kP,: 1)=kB(P,: k).
3) B(P=k,P,+k,P,; 1))=k,B(P,; 1)+k,B(P,; i).

Este criterio exige la homogeneizacion porque, como resaltan las propiedades, el
beneficio depende del volumen o tamano de la inversion.

18.—ELECCION Y SELECCION DE INVERSIONES
EN PRESENCIA DE INFLACION

En la seccion I de esta parte, epigrafes 1 al 6 se desarrolla el analisis metodologico
del tratamiento de la inflacion en las operaciones financieras, el cual es trasladable, con
las correspondientes adaptaciones, al caso de las operaciones de inversion.

El tratamiento comprendera desde las inversiones elementales hasta las inversiones
compuestas o generales y ademas de estudiar la incidencia de la inflacion se consideraran
dos casos: a) Ingresos y desembolsos insensibles a la inflacion, y b) Ingresos y desembol-
sos reaccionan con la inflacion. El primero de ellos es equivalente al estudio de los efectos
de la depreciacion monetaria en las operaciones financieras y el segundo guarda paralelis-
mo al caso de la prevision de la depreciacion.

18.1. INVERSION ELEMENTAL DE UN SOLO PERIODO

En proyecto de inversion elemental comprende un unico desembolso en el origen y
un Gnico ingreso al final. Ademas, la duracion considerada es un ano. El esquema de la
inversion es:

Co I,

0 1
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En ausencia de inflacion, elegido un tipo de interés i, se decia que:

VAN(@)=1,(1+1)"'—=C,20 = Aceptacion o rechazo

I,~C
TIR: I,(1+i,) ' —Cy=0 = i, = ‘C—" Zi = Aceptacion o rechazo
0

en donde i es tipo de interés monetario, el valor i, del TIR es un tanto efectivo monetario
y las unidades monetarias C, e I, representan poderes adquisitivos distintos.

Si la tasa de inflacion del periodo es a. el Gnico ingreso I, equivale, en unidades del
origen, al valor deflactado I, =1, (1+a) ', por lo que seleccionado un tipo de interés real
r los valores del VAN y TIR en un contexto con inflacion son:

VAN (x; 1)=BTA (x; )=I(1+1) ' =Cy=1,(1+2) *(1+1) ' =C, (93)

TIR: VAN (2 r,)=T,(1+r,) ' —=Co=1,(1+2) " *(1+r1,) ' —=Co=0 (94)

El criterio de decision sera:

VAN (a2 r)=BTA (2 1) TIR: 1,
VAN >0 Aceptacion r.>r Aceptacion
VAN <0 Rechazo r.<r Rechazo

Si en la expresion de TIR se despeja convenientemente se obtiene:

I 1+1 i, —a
T, N . T (95)
Co 1+« l+a
y asi mismo resulta:
l,=0+T,+TI. (96)

es decir, los valores del TIR, real (r,) y monetario (i.). dada la tasa de inflacion z, son
equivalentes. De igual forma, si en un contexto monetario se toma el tipo de interes
subjetivo i, el valor equivalente en un contexto real sera el valor r que satisface:

1—a .
r=——<1=a+r+ra
l+o

Si los ingresos reaccionan con la inflacion a una tasa f, el ingreso monetario esperado
sera:

IF=1,(1+p)
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el cual equivale al real

, _ 1+8
L =If1+a)~ =1, T+o

de donde los valores del VAN y TIR seran:

1+
VAN (o f; =T (1+2) " (1+1) = Co=1, —Hfz (1+1)7'=C,
-1 1+8 .
TIR: TF(1+a) (l“e)_co:hﬁ(lﬂe) —C,=0
o

y, operando en esta ultima ecuacion, resulta:

I, 1+8 L 1+B
l4r,=— — =(1+i,) —
e Co l+a ( e)1+c>c
1+a
1+i,=(1+r,) —
=l
1
r.=(1+i,) w4 12i, si  f=2«a

1+a

C)

(98)

(99)

El planteamiento expuesto se continia en proyectos mas generales. Se estudian los

proyectos de inversion de duracion n afios siguientes:

a) Unico desembolso - Gnico ingreso.
b) Varios desembolsos - varios ingresos.

En ambos supuestos la metodologia a seguir sera idéntica a la vista en el caso

elemental y consistira, por tanto, en:

1.° Analizar el proyecto en su forma clasica o monetaria.

2.° Introducir la inflacion y suponer que los ingresos y desembolsos no reaccionan

con ella.

3.° Introducir la inflacion y suponer que los ingresos y desembolsos reaccionan con

ella.

Asimismo, conviene precisar que todos los conceptos vistos anteriormente para tomar
decisiones de inversion en el caso de alternativa total (unica inversion) como en el de
ordenacién y seleccion de proyectos (varias alternativas), son trasladables al actual

analisis.
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18.2.—INVERSION ELEMENTAL DE n PERIODOS
Esta inversion queda descrita por:

i I,

0 1 2--n—1 n

1) Planteamiento clasico o monetario

Su valores son:

VAN (1))=BTA (i)=I1,(1+1)""—C,

1/n
TIR: I,(1+i) "—Cy=0 = i,= (;> 1

2) Introduccion de inflacion: Ingresos no reaccionan con la inflacion

503

Si ay, 25, ..., %, son tasas de inflacion respectivas de los periodos 1, 2, ..., n, el ingreso

I, en unidades monetarias de origen es:

L=I ] Q4+a) =L (1+a,)""

h=1

siendo 2™ la tasa media de inflacion de los n periodos.
Los valores de VAN y TIR son:

VAN (2,; 1)=BTA (o 1)=I,(14+1) "—Co=1,(1+2,) "(1+1)"~C,

TIR: I (14+r,) "—Cy=I,(1+2,) (1 +r) "—=C,=0

El valor del TIR real es:

I e 1+ie i:—zm
r=[2] =i= —1=
¥ o 1+a, 142,

Si la inflacion es constante, las expresiones anteriores son:

VAN (2; r)=BTA (x; r)=1,(1+2) "(1+1r)" "—=C,

TIR: r,——-le———
I+

(100)

(101)

(1007)

(101"
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3) Introduccion de inflacion: Ingresos reaccionan con la inflacion

Si las tasas de reaccion ante la inflacion son f,, f,, ..
esperado es:

=1, [T A+g)=L,1+8,)"

h=1

siendo f la tasa de reaccion media anual.
Los valores del VAN y TIR son:

1
VAN (a; B; N=I*(1+2,) "(1+1) "—C,=I, (liﬁ"‘

) (1+1)*—C,

m

-121, st B2,

1+ B,
1

m

1+B.\" .
TIR: I, (H_ﬂ'") (I4r) "—Cy=0 = r,=(1+1,)

m

., B. €l ingreso monetario

(102)

(103)

Si las tasas de inflacion y reaccion de ingresos son constantes, es decir, es a,=a y

B.=P, resulta:

: LAY A
VAN (2 B, l')—ln (m) (1+71) _CO

1+
TIR: r,=(1+1,) ——ﬂ—lzi‘_ si f2a
14a

18.3.—INVERSION GENERAL

Sea el proyecto de inversion cuyos desembolsos e ingresos son:

C, C, C, = C, - C,
rL() l 2 s’—l s . n'—l ﬁn

I I, - I, I,
'(T 1 2 eos—1 § - nTl ﬁn

- n—1 n

con R.=I.—C..

(102))

(103"
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1) Planteamiento clasico o monetario

Sus valores son:

VAN (i)=BTA (i)= Z R,(1+i)*=C,

s=1

TIR: ¥ R (1+i) *—C.=0 = i,

s=1

2) Introduccion de la inflacion: Ingresos y desembolsos
no reaccionan con la inflacion

Los ingresos monetarios del periodo s son los mismos R,=I,—C_ del supuesto
anterior los cuales equivalen, en términos reales, a:

Ri=R, [] (142,
h=1
y resulta:

VAN (z: )= Y R(1+1)=Co= Y R(1+0) 7" [] (1+i) '=C,  (104)
s=1 h=1

s=1 =
TIR: Y Ri(1+4r1)*—C,=0 =i, =f(R; 2 n) (105)
s=1

En el caso particular de ser constantes los ingresos netos y las tasas de inflacion, es
decir, R,.=R y a,=a, las expresiones que se tienen son:

V(a; r)=BTA (a; 1) = i R(1+a) *(1+r)*—C,=Ra;5,—-C, (104"

s=1
TIR: ¥ R(1+2) *(1+1r)*~Co=0 = Co=Rag, (105')
s=1

con (1+z)=(1+a)(I1+1)y (1+z,)=(1+a) (1 +r,)

3) Introduccion de la inflacion: Ingresos y desembolsos
reaccionan con la inflacion

Si las tasas de reaccion de los ingresos ante la inflacion son f,. f,, ..., B, y las de
los desembolsos 7. 7,. .... 7, (iguales o distintas que las anteriores) se tiene:

/
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=L [] A+8y) ; C¥=C, [] 0+B) ; R¥=I*-Cr
=1 h=1
de donde:
VAN (o B s 1)= Y, R¥(1+1)7° [ (1+ap) ' —C,=
s=1 h=1
. b 1+f A 1+Yh:| _
= I —C, ——|(+1)-C (106)
sgl [ hlzll 1+ay h];[l 1+ o, 0

TIR: Y R¥(1+41)~" [] (14a,) '—Co=0 = i, (107)

s=1 h=1

En el caso particular de ser constantes f,=f; y,=7; a,=a, las expresiones anteriores

toman la siguiente forma:

n

VAN (& B; 7; )= Y R¥*(1+0a)3(1+1)5—C,=

s=1
n 1 1+7\¢
Z [I (115) —E (1—%):'(1+r)‘s—co (106")
n 1+ 8\ B AN s ,
TIR: Z[ <l+a) —Cs<m):|(l+re) Co=0 (107)

y si ademas es I, =1 y C,=C, entonces queda:

VAN (& B; 7; 1)= 21[%]_5 ic[%y_”]s_coz
=Iamx—Camy—C0= (108)

=Apa+pi1 +ﬂ1;|z—A[c<1+n: 1 +)’1’,ﬂz_C0

con
(1+a)(1+r1) (1+4+a)(1+1)
l+4x=——""+—+—- ; l4y=———= ; l4+z=(1+a)(1+r
X Y y e (I+a) (1+1)
La expresion del calculo del TIR queda asi:

Co=Anq +py: 1+1m,, ~Arca+m: 14917, (109)
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19.—APLICACIONES

Supuesto niamero 1
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Z
l+z.=(1+0) (1+ =
+z.=(1+a)(1+r) =1, e
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Dados los proyectos de inversion A, B, C y D, cuyas caracteristicas financieras son:

Desembolso Duracién Ingresos
Proyecto R pe
inicial en aiios netos anuales
A 2.000 4 720
B 3.000 6 810
C 4.000 8 900
D 6.000 6 1.600

Y para un tipo de interés i=14%, 15 %, 15,5%, 16 %, 16,5%, determinar si los
proyectos son aceptables de acuerdo con:

1. Plazo de recuperacion.
2.° Beneficio total actualizado.
3. Tanto interno de rendimiento.

4.° Si los ingresos netos anuales se colocan en el mercado financiero a una tasa del
i=13%, 16 %, 18 %, hasta el final de la inversion, ;cual seria la solucion de los apartados
1.° y 2.° para los tipos de interés i=15 %, 16 %?

Solucion

1.° Plazo de recuperacion

Para determinar el nimero de periodos necesarios para recuperar el desembolso inicial
conviene saber si los ingresos netos anuales se cobran al final del afio o vencen de manera
uniforme a través de él. En este segundo caso el plazo seria el valor que teoricamente

resulta de aplicar
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y se tiene:
2.000 3.000
= =278 =——=370
P+~ 220 Po= 310
4.000 6.000
po=——=444 ; py=—=3]75
900 1.600

Si los vencimientos de los ingresos son a fin de afio, sera necesario redondear por
exceso los resultados, ya que es preciso esperar al vencimiento proximo. Entonces resulta:

pa=3 5 Pb=4 5 pc=5 s pd=4

2.° Beneficio total actualizado

El beneficio total actualizado al tanto i de cada inversion es:

B,=72025,—-2.000 ; B.= 900 ag;—4.000
B,=810az,—3.000 : B,=1.600az;—6.000

y al dar valores a i resulta:

TIPO DE INTERES

BTA (1) 1=14% 1=15% 1=155% 1=16% 1=16.5%
B 97.9 55.6 35.0 14,7 —3,2
B 149.8 65.4 24,6 —154 —54.5
B 175.0 38.6 —26.9 —-90.8 —152.9
B 2219 55,2 —25.5 —104.4 —181,7

Obsérvese lo relativo que es la aceptacion o rechazo de las inversiones. pues depende
del valor de i. Para i=14% 0 15% todas son aceptables: para i=16.5% todas son
rechazables; para i=15,5% son aceptables A y B y rechazables C y D y para i=15%
solo es aceptable A.

3.° Tanto interno de rendimiento

Las ecuaciones de los TIR y sus soluciones son:
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2.000= 720 ag,, = i,=1633%
3.000= 810 ag),, = i,=15.81%
4.000= 900 ag), = i.=1529%
6.000=1.600 ag);, = i,=1534%

Es inmediato comprobar que la aceptacion o el rechazo es idéntica al BTA.

4.° Inclusion de tasas de reinversion

Los montantes disponibles al final de cada una de las inversiones son:

MONTANTE
P t Ml MZ M3
ro¥eete 1 i_13% | i=16% | i=18%
A 34919 | 36479 | 37550
B 67414 | 72718 | 7.6480
c 11.481,5 | 128161 | 13.794.3
D 133163 | 143640 | 15.107.1

Para calcular los BTA y los TIR estos montantes sustituyen a las rentas de ingresos
netos anteriores, por lo que las ecuaciones del BTA y del TIR son:

. Mn 1/n
BTA=M,(1+i)"~C, : Co(1+ie)"=M.,=x,=(?) -1

y su aplicacion para las combinaciones de i,=13, 16, 18 %, con i=15, 16% da los
valores:

BTA (15 %) BTA (16 %) TIR (%)
Proyectos
M, M, M, M, M, M, M, M, M,
A —351 857 (1469 | —T715 147 | 739 | 1495 [ 16,21 | 17,16
B —85,5| 1438 | 3064 | —233,0 | —153 | 139,1 | 1445 | 15,90 | 16,88
C —246,7 | 189,6 | 509.4 | —491,9 | —91,8 | 207,6 | 14,09 | 15.67 | 16,74
D —243.0 | 2099 | 531,2 | —534,4 | —104,4 | 200,6 | 14.21 | 15,66 | 16,64
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Obsérvese que con tasas de reinversion del 13 % ningun proyecto es aceptable,
mientras que con tasas de reinversion del 18 % todos los proyectos son realizables.

Supuesto nimero 2

Clasificar los proyectos del supuesto nimero 1 segin los criterios del BTA y del TIR si
el tipo de interés elegido es i=15,50 %.

Solucion

1.° Para el tipo de interés del 15,50 % se tiene:

Proyecto TIR Ordenacion
A 16,33> 15,50 = Aceptacion 1.2
B 15,81>15,50 = Aceptacion 2.0
C 15,29 < 15,50 = Rechazo —
D 15,34 < 15,50 = Rechazo —

2.° Para el BTA con i=15,50% se tiene:

Proyecto BTA (15,50 %)
A 35,0 >0 Aceptacion
B 24,6 >0 Aceptacion
C —26,9 <0 Rechazo
D —25,5 <0 Rechazo

Los proyectos aceptados no son homogéneos, por lo que hay que proceder a su
homogeneizacion considerando una inversion total de cuantia C, y duracion n tal que:

C,=m.c.m. (2.000; 3.000) =6.000
n=m.c.m. (4; 6)=12 anos

Los proyectos a desarrollar y sus renovaciones en el intervalo total son:

34 34 34
0 4 8 12

%

S 1
(=)}
r\; -



OPERACIONES ESPECIALES 511

El beneficio total actualizado de la cadena de proyectos tipo A es:

a751: a
BTA,=3B,[1+(1+i)"*+(1+i)"®]=3B, 121 =3 x 35 _121%155 _ 197 |
az); 370,155

y el de la cadena de proyectos tipo B asciende a:

: P a
BTA,=2B,[1 +(1 +i)~%=2B —2i _2 x 24,6 ~1210:155 _ g9 95
ag; 300,155

y, en consecuencia, el proyecto preferible es el A.

Supuesto nimero 3

Dados los proyectos de inversion A, B, C, definidos por las siguientes condiciones:

Sscabolia Ingresos netos
Eriyestos inicial
1 2 3 4 5
A 5.000 1.700 1.700 1.700 1.700 700
B 8.000 3.000 3.000 3.000 1.000 1.500
C 10.000 2.000 2.000 2.000 5.000 5.700

Si el tipo de interés de evaluacion del proyecto es i=12 %, determinar:

1.° Si los proyectos son aceptables de acuerdo con los criterios VAN y TIR.
2.° Seleccionar los proyectos de acuerdos con los criterios VAN y TIR.

Solucion

1.° Aceptacion o rechazo con los criterios BTA y TIR.
Los valores actualizados netos de cada uno de los tres proyectos son:

B,= —5.000+ 1.700 ag, ,,+700(1 +0.12)~5=560,7>0
B, = —8.000 +3.000 a5, + 1.000(1+0,12)*+1.500(1+0,12) *=692,1>0
B.= — 10.000+2.000 a50,;5 +5.000(1 +0,12) *+5.700(1 +0.12) " 5=1.215,6>0

y. en consecuencia, son factibles por ser positivos.
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Las ecuaciones de los TIR y sus soluciones son:

5.000=1.700 ag, + 700(1+i,)"* =i,=1684%
8.000 =3.000 asz;, +1.000(1 +i,) "*+1.500(1 +iy)~* = i, =16,02%
10.000=2.000 a3}, +5.000(1 +i.) "*+5.700(1 +i,) ™5 = i.=15.89%

al ser i,, i, i.>12 % se aceptan los tres proyectos.

2.° Seleccion de los proyectos con los criterios TIR y VAN.

a) Criterio TIR

Basta ordenar los tantos internos para efectuar la seleccion, pues este criterio no exige
la homogeneizacion, ya que ésta no altera los resultados.

Como i,>1,>1. el mejor proyecto es el A seguido del B y por ultimo el C.

b) Criterio VAN

Al ser las inversiones de la misma duracion y diferente cuantia no son directamente
comparables y es preciso establecer el m.c.m. de las cuantias para homogeneizarlas.

Este es:

m.c.m. (5.000; 8.000; 10.000)=40.000

efectuandose con este importe 8, 5 y 4 proyectos respectivamente.
Los beneficios totales actualizados de la homogeneizacion son:

BTA, =8B, =4.485.6
BTA, =8B, =3.460,5
BTA. =4B, =4.862,4

y proporciona la siguiente ordenacion: Mejor proyecto el C, seguido del A y, por
ultimo, el B.

Al ser esta ordenacion distinta que la del TIR, existira una tasa de Fisher y en
concreto se cortaran las curvas del proyecto A con la del C y ademas también existira
otro cruce entre los proyectos B y C.

La tasa de Fisher entre A y C es la solucion de la ecuacion

8B, (i) =4B.(ip) = 2B, (io) =Bc(io)
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es decir:

—10.000 +3.400 ag;; + 1.400(1 +i5) 5=
= —10.000+2.000 a3, +5.000(1 +ig)~*+5.700(1 +i,) 5

y su valor es:
1,=13,10%
La tasa de Fisher entre B y C es la solcuion de la ecuacion
5By (1g) =4B.(io)
0 sea:

—40.000 + 15.000 azy; +5.000(1 +ip) ™ *+7.500(1 +i) =
= —40.000+8.000 azy; +20.000(1+i,)~*+22.800(1 +i,) ~*

y su solucion es:
1,=15,61%

Como la tasa de Fisher es la frontera del cambio de opinion y apartir de ella coinciden
los diagnosticos del TIR y del VAN, el cuadro de ordenacion y decision es:

ORDENACION

BTA (i)

Proyecto | TIR | i<13,10 | i=13,10 13,10<i< 15,61 | i=15,61 | i>15,61

A 1. 2o lo=2® 1.0 1.° 1.
B 2° 3° 30 3.0 20=3° 2.0
C 3ie l1.° l.p=22 2.° 2.0=3° 3.0
Supuesto nimero 4
Sean los proyectos de inversion cuyas caracteristicas financieras son:
Desembolso Ingresos Desembolsos -
Proyecto inicial anuales anuales Kk

1 2.000 845 300 5

II 3.000 1.480 500 4

11| 4.000 1.360 700 10
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Los ingresos y desembolsos han sido previsto teniendo en cuenta una tasa de inflacion
del 4% anual y el tipo de interés real de evaluacion es r=5 %.

Determinar en base al criterio del tanto interno de rendimiento real:
1.° Si las inversiones son factibles y seleccionar la mejor.

2.° Si la tasa de inflacion alcanza el 6 % anual, en lugar de la prevista inicialmente,
(cual seria la contestacion al punto anterior si:

a) No hay reaccion en ingresos y desembolsos.
b) Los ingresos se incrementan un 2 % anual y los gastos lo hacen un 1,50 % anual.

Solucion

1.° Seleccionar las inversiones con el TIR real r=5 %.

Como R,=I,—C, es constante y también es x=4 % constante, las ecuaciones para
calcular el TIR monetario z, y el TIR real r, son:

C,=R a x. e
= . .=
0 e 1+a
Sustituyendo valores se tiene:
2.000=545 a 0,1140 0.1140—0,04 0,0712
d = =7z, =0U, = =— =0,
Bl = B T T 0,04
0,1163—0,04
3.000=980 a5, =z, =0,1163 = r,= ——— =0,0734
: 1+0,04
0,1032—0,04
4.000=660 a =0,1032 = =0,0608
Tele, = % T BT T 0.04

Las tres inversiones son factibles, pues superan el r=0,05 y la mejor es la segunda.

2.° Se incrementa la tasa de inflacion.

a) No hay reaccion en ingresos y desembosos.

Los TIR monetarios seran los mismos que en el caso anterior, pero los reales son:

_0.1140—-0,06 _0,1163-0.06

0.0509 0,1032—0,06
r= =0,05 2 By e
! 1,06 2 1.06

=0,0531 ; r;= 106 =0,0408

Se rechaza la tercera y se aceptan la primera y la segunda, siendo ésta la mejor.

b) Los ingresos aumentan un 2 % anual y los desembolsos el 1,5 % anual.
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La formula (109) aplicada a cada uno de los proyectos da:
2.000=A;561.0: 1.02);]1“""1304.5: Lo1siy,, = Zi =0,138116 = r, =0,073694
3.000=A; 509.6: ,_Ozsz—A‘sm_s; Lo1Si7),, = z,=0,141380 = r,=0,076774
4.000=A, 357.2. 1.ozyﬁ|z»_A(7xo.5; LO1S)TE. = z2;=0,130976 = r;=0,066958

En este caso los tres proyectos son aceptables y el mas adecuado es el segundo.

VII-4.—LOS VALORES MOBILIARIOS Y LA INFLACION

20.—LAS ACCIONES Y LA INFLACION

Sea una accion cuyas cotizaciones al principio de un periodo y a fin de él son,
respectivamente, A, y A,, y ademas se reparte un dividendo D,. Si con q se designa a
la tasa de crecimiento de la cotizacion y con i a la tasa de reparto de dividendos, se tiene:

D, =A,i
Ao A =A4,(1+q)
0 q 1

La rentabilidad monetaria que se conseguira en ese periodo vendra medida por el
valor i, tal que satisfaga la ecuacion:

Ao(1+i)=A;+D,;=Ay(14+q+1) (110)
de donde:
,=i+q (111)

es decir, la rentabilidad que proporciona el titulo estd formada por las tasas de
crecimiento de la cotizacion y de reparto de dividendos.

En ausencia de ilusion monetaria, si la tasa de inflacion del periodo es a, la
rentabilidad real que se obtiene es el valor r, que satisface la ecuacion:

Ap(1+1) (1+0)=D, +A;=A,(1+q+1) (112)
de donde se sigue:

(1+r)(1+x)=14+q+i (113)
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q+i—a i,—o
- 1+a :l+a2 G

a

Si la politica economica de la empresa va encaminada a mantener al menos el valor
real de las acciones y dejar subordinada en un segundo plano la politica de reparto de
dividendos, debera verificarse:

Si q+i—-d>0=q>a—1

y ante objetivos de esta naturaleza toda politica de dividendos que conduzca a situaciones
limite q <0 debera ser rechazada, pues se esta efectuando un reparto del activo.

Por tanto, en caso de beneficios positivos r, >0 debe guiarse la politica de reparto de
dividendos que permita al menos mantener el valor real de las cotizaciones y, solo en
caso de existencia de excedente, distribuir dividendos, es decir, en

: =+ - >0
r.=
R -
g q—a 3 ;.8 ;
debera ser >0 siempre, y la tasa de reparto de dividendos determinarse una vez
+a

fijada la anterior expresion, o sea:

=r,— ?;—: =i=r,(1+a)—(q—a)

En caso de considerar un intervalo de n periodos, siendo i, la tasa de reparto de
dividendos del periodo r y q, la correspondiente tasa de crecimiento, se tiene:

All
A, D, D,- D, D,
0 1 2 - r—1 r n—1 n
ql q2 qr qn
1y iz I in
oy a, a, a,

con a, tasa de inflacion.
La ecuacion de equivalencia que determina i, es:

A.= 2 D,(1+i,) "+A,(1+i,) " (115)

r=1
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o un equivalente si se considera la cadena indefinida de dividendos:
Ay= ) D,(1+i)°"
r=1

Sustituyendo D, y A, por sus valores en funcion de i,, q,, resulta:

h=1

A=Y A (1+i) "+Ao(1+i) ™" [] (1+qy)
r=1

expresion que resalta la dependencia de i, de i, y q,.
La inclusion de la inflacion permite escribir:
1 4

Ao= Z D,(14r)™" [] (4+a) ' +A,(14r1)" 1’[ (1+a,)"!
r=1 =

= h=1 h=1

y el valor r, solo podra ser determinado por tanteos sucesivos.

Casos particulares:

1) Dividendos constantes

Su ecuacion de equivalencia es:

Ap= Y D(I+i) "+A,(1+i) "=

r=1
=D ag, +A (1+i,) "=
=Aol ag;, +A,(1+1,)7"

luego i,=f(A,, i, n, A)).
Si la inflacion es «,, la rentabilidad media real r, se obtiene en:

r

Ay= i Agi(1+1) ™" JT (I+2) " +A (I +1) " [ (14+2,)7!

r=1 h=1 h=1

En el caso particular q,=q: 2, = . resulta:

Ag= Y Api(1+i) "+A(1+@"(1+1,)""
r=1

Ag= Y Agi(1+1) "(1+2) "+A,(1+Q)"(1+1) (1 +2) "

r=1

517

(116)

(117)

(118)

(119)

(120)

(121)

(122)
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en donde:
(1+r,) M+x)=1+1, (123)
1, —a
=2 124
fa 140 (124)

2) Dividendos crecientes a la tasa q

Para el caso q,=q se obtiene:

A0=A(D,: 1+q);|ia+An(l +ia)‘n=

I—(1+q)"(1+1,)""

=A,i(1+q) +A(1+q)" (1+i,) " (125)

a

Cuando «, =« el valor del tanto medio real es:

r,=— (126)

pero en otros casos se tendria:

Ag=

r

Api(l+q) "(1+r,)7" ]’[ (1+a,) '+

1 h=1

gkl

+A (l+q@"(1+r,)" " [n] (1+a,)" " (127)

h=1

21.—LOS EMPRESTITOS Y LA INFLACION
Sea un empréstito con las siguientes caracteristicas:

Titulos emitidos: N,.

Nominal de cada titulos: C.

Precio de emision: V.

Duracion de la emision: n anos.

Abono de un cupén anual constante: Ci.
Amortizacion a la par.

Anualidad constante.

Tasa de inflacion anual constante x.

Con el fin de analizar la operacion se plantean las ecuaciones que afectan al inversor
financiero desde el punto de vista clasico y con inclusion de la depreciacion.
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1) Planteamiento cldsico
— Ecuacion de equivalencia inicial:
CN,=a ag; (128)
— Ecuacion del tanto efectivo obligacionista:
VN, =a ag; (129)

— Precio de suscripcion para obtener la rentabilidad i,:
a;; a5,

VN,=CN, & = v=C 2k (130)
Gl a;

— Valor del titulo al principio del afio s+ 1, si el tanto de valoracion del inversor en
el mercado es t:

a— a—
”As=a B—s]|=C n-slt (131)
Nyiy aQ=n

ya que CN,, =a.

2) Inclusion de la depreciacion a una tasa de inflacion constante

— La rentabilidad media real r, que consigue el inversor en obligaciones es la
solucion de la ecuacion:
n n

VN, = Y a(l+0) " (1+r) "= Y a(l+x)™" (132)

h=1 h=1
con (1+x)=(1+a)(1+r,)=(1+1,) y, por tanto,
i,—o

r,= 20 si 2« (133)
1+

R

— El precio que debe pagarse en la suscripcion para obtener una rentabilidad real
prefijada medida por i, es el valor V* tal que:

VN, = Y a(l+2) "(1+i) "=aag,, (134)

h=1
con

1+x,=(14a)(1+1,)
X, =% +1,+l,
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De (130) y (134) se sigue:

a
V=V % oy (135)
ag,

— Situados al principio del periodo s+ 1, todo inversor que compre al tanto t
monetario pagando el precio ¥ obtendra un tanto real t, deducido de:

n

Z a(1+a)*(hAs)(l+tr)*(h—sh

1<s=h:s+l :aan_s[=CaHl (]36)
Ny . A=

con (1+t)=(1+a)(l+t,), luego
t=—— (137)

— El precio que debe pagarse al principio del periodo s+ 1 para que se garantice un
tanto real medido por t es:

n

Z a(l+a)—(h*s)(l+t)—(h—s)

yra oot =23y o (138)
: N N
s+1 s+1 aml

con y=oa+oat+t.
De (131) y (138) se deduce:

a
yr—y 0TS oy (139)

S S s

al'l_Sl

— La rentabilidad monetaria que obtiene un suscriptor inicial, que pagé en el origen
el precio V y vende el titulo al principio del afio s+1 por el valor ¥, viene medida por
el parametro iy solucion de la ecuacion:

V=Ciag,+7 (1+1g)"° (140)

pero la rentabilidad media real es el valor ¥  tal que:
V=Y Ci(l+2) " (I+r0) "+ (1 +r) * (1 +2)~ (141)
h=1
verificandose que:

l+ig=(1+a)(1+a) (14+r15) ; 1=
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Como puede observarse, todo proceso inflacionista hace que la rentabilidad esperada
se vea disminuida, asi como la cuantia del principal del titulo. Ante este tipo de
situaciones es preciso evolucionar hacia nuevas formulas que protejan contra el riesgo de
la depreciacion.

22.—INADAPTACION DE LAS EMISIONES CLASICAS DE UNA ECONOMIA
DINAMICA. NUEVAS FORMAS DE EMISION DE OBLIGACIONES

Los suscriptores de obligaciones con rendimiento predeterminado perseguian, con la
posesion de estos titulos, obtener para sus ahorros una rentabilidad moderada aceptando
un riesgo minimo (en principio casi cierto) y una forma de valores altamente liquidos.

Los socios accionistas buscaban colocar sus ahorros en inversiones que pudiesen
proporcionar una alta rentabilidad y estaban dispuestos a aceptar el margen de riesgo
necesario para maximizar su riqueza.

En funcion de lo anterior se llega a una alteracion de los activos a ofrecer para recabar
medios de financiacion. El titulo valor obligacion debe ser revestido de las caracteristicas
comerciales adecuadas para proporcionar los nuevos fines exigidos por el ahorro-
préstamo, pues de no darse se produciran desplazamientos hacia aquellos activos que los
garanticen.

Como posibles medios de recuperacion de la eficacia de las emisiones de empréstitos
pueden utilizarse aquellos que permitan el mantenimiento de una contraprestacion en
saldos reales (defensa directa contra la depreciacion), los que constituyan tipos interme-
dios entre las obligaciones y las acciones bien porque sus rendimientos se establezcan de
una forma paralela o porque permitan alcanzar un cambio de situacion a titulos con
mayor capacidad de defensa contra la devaluacion, y cualquier forma o combinacion de
formas que proporcione una esperanza contra el riesgo monetario.

Las nuevas emisiones de empréstitos deben ir encaminadas a una adaptacion de los
términos de la contraprestacion a las variaciones experimentadas por ciertas magnitudes
que se toman como referencia y cuyo objetivo puede o no tener relacion con el de las
obligaciones.

Por asi decirlo, el atractivo comercial es la posibilidad de defensa del mantenimiento
de una contraprestacion real, lo que supone descartar aquellas empresas que no puedan
garantizar un incremento de riqueza.

Dos medios se consideran como fundamentales para obtener los nuevos objetivos y
son: la indizacion y la convertibilidad.

Ld indizacién es una forma de variacion automatica en funcion de los cambios que
puedan experimentar una magnitud tomada como referencia.

Tiene por objeto hacer variar la contraprestacion en funcion de la evolucion del indice
tomado como referencia.

La dependencia puede implicar una variacion de los intereses, del valor de reembolso
o de otros términos, si existen, de una forma individual o a todos ellos.

El grado de vinculacion del indice, respecto a la parte de contraprestacion que ha de
relacionarse, puede ser total o limitado.
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Los elementos de referencia para la obtencion del indice de variacion pueden tomarse
dentro de las actividades del emisor o fuera de su ambito. A su vez las actividades
externas pueden ser paralelas a las de la empresa o distintas.

Como consecuencia podria hablarse de existencia de correlacion total entre el indice
y la empresa, de correlacion parcial y de no correlacion.

La convertibilidad es la posibilidad de intercambio del titulo obligacion por otro bien
econdmico. La opcion concreta permite cambiar al poseedor del titulo de renta fija su
posicion de acreedor por la de socio accionista en el tiempo y forma estipulados en el
contrato de emision.

El atractivo de la emision se encuentra en la clausula de convertibilidad, pues ésta
suele ofrecer una esperanza de cambio favorable a la obligacion.

Por existir un diferimiento desde el momento de la emision hasta el que puede
ejercerse la opcion de cambio, la posible adaptacion a la evolucion de la empresa no es
inmediata, como lo son las clausulas de indizacion que pueden operar automaticamente
desde el origen.

Estos titulos se caracterizan por ser intermedios entre las obligaciones y las acciones,
y, aunque en los epigrafes siguientes se analizan con cierta extension, se da a continuacion
una vision de sus aspectos mas relevantes.

a) La indizacion externa

Para obtener los principios de la conducta a seguir por los elementos base del indice
sera necesario realizar las observaciones adecuadas, y asi llegar a especificar la forma de
la relacion esperada.

Las relaciones a establecer, por lo general, tienen un caracter lineal de la forma

Yx:a+ﬂtxt

donde « seria un parametro independiente que podria recoger los pagos minimos a
realizar, x, la parte de la contraprestacion sujeta a variabilidad y f, el indice a especificar.

La sociedad emisora tratara de obtener el valor medio de f y su desviacion tipica
para poder prevenir la cuantia de los pagos futuros y, en principio, decidir si esta forma
de emision puede ser efectuada, es decir, si permiten sus expectativas de incrementos
juzgarla como conveniente.

La indizacion externa podia venir dada en funcion de indices estadisticos cualesquiera
o de monetarios. Los problemas de los indices estadisticos son tratados en muchos
manuales de la materia y a ellos nos remitimos. Los de caracter monetario (como caso
particular de los anteriores) por la importancia especial que tienen merecen hacer una
breve referencia.

b) La indizacion monetaria

Su objetivo es presentar un tipo de emision cuya contraprestacion trate de mantener
un nivel de valor con las unidades de capital prestadas.

Los numeros indices de precios expresan la relacion que deben guardar las cuantias
de capital de dos momentos distintos para que valor real sea el mismo.
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Si en una emision la cuantia de los términos amortizativos es a(=1,2, .. n),la
inclusion de la clausula de revalorizacion supone que los términos a desembolsar sean
de la forma

a¥=f(a; 1)

siendo I, el indice de precios del intervalo (ty; t,).
Cuando se prevea una adaptacion total a las variaciones de los precios sera

y este supuesto garantizara a los obligacionistas obtener una rentabilidad, precio del
dinero, real para su inversion y un valor de reembolso del mismo tipo.

El emisor se encuentra con la necesidad de estudiar la posible tendencia que seguira
el indice de precios que junto con las expectativas de su inversion decidiran, en términos
de valores esperados, si ésta le permite efectuar tal tipo de emision.

¢) La indizacion interna

La forma de relacion sera especificada en el origen de la operacion y puede afectar a
toda o parte de la contraprestacion.

El problema de prevision del emisor es mucho menos importante que en los indices
externos, puesto que los mayores desembolsos se efectuaran en ejercicios con resultados
prosperos, pudiendo encontrarse con dificultades economicas cuando la cuantia de la
contraprestacion coincide con los minimos fijados, ya que ello correspondera a ejercicios
con débiles resultados. Por otra parte, siempre podra efectuar sus predicciones con mayor
exactitud, pues fundamentalmente dependeran de la politica economica de la sociedad.

Los suscriptores deberan tomar las medidas pertinentes para que la sociedad emisora
no tergiverse los resultados que deben dar el grado de participacion, es decir, el
incremento de la contraprestacion por encima del minimo. Por supuesto, que cuando un
empréstito de esta naturaleza puede ser suscrito es porque la trayectoria de la sociedad
emisora observada por los posibles prestamistas ofrece una esperanza de conseguir
mayores rendimientos que en las emisiones analogas del mercado a rendimiento prede-
terminable.

d) La convertibilidad

Por tratarse de una opcion de cambio de titulos obligaciones por titulos acciones
plantea un doble problema, para el emisor y para los suscritores.

Dos formas usuales de relacion son:

— Marcar una relacion de cambio z en el momento de la emision que represente el
numero de obligaciones a entregar por cada accion.

— Dejar que la cotizacion bursatil sea la que fije el valor de la accion en el momento
del canje vy fijar el valor de la obligacion (por el nominal u otros distinto). La expresion
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podria ser especificada por
A, —R,=2C,

donde A, es la cotizacion de la accién, R, recoge una posible rebaja para la conversion,
a, el nimero de obligaciones a entregar y C, el valor de la obligacion.

La primera hipotesis puede suponer un atractivo para el suscriptor si la cotizacion se
espera presente ventajas sustanciales respecto al precio de la obligacion como tal. Para
tratar de estimar la posible cotizacion y su campo de variacion habra que recurrir a los
indices bursatiles y a un conjunto de expectativas de caracter, primordialmente, subjeti-
vas. La segunda hipoOtesis representara un mayor o menor aliciente segun que R, sea alto

R , ; :
0 no, pues — recogera el valor de la prima de canje.
1!

El emisor se decidira por la primera hipotesis si con la informacion suficiente su
estimacion queda dentro de un campo de variabilidad que juzgue como conveniente; en
caso contrario, y ante el peligro de que la cotizacion pudiera variar con fuerte tendencia
al alza, debera tomar la segunda hipotesis.

23—VALORES INDIZADOS

La indizacion de un empréstito tiene por objeto hacer variar la contraprestacion en
funcién de la evolucion de un indice tomado como referencia.

Los indices pueden ser de naturaleza muy diversa y, en general, cabe hablar de:

— Indices internos o vinculados a la actividad directa del emisor o indices externos
o sin ninguna vinculacion a ella.

b) Indices monetarios. no monetarios 0 mixtos.
¢) Combinaciones de los anteriores.

Los efectos de los indices pueden ser totales o parciales al incluir un coeficiente
moderador o unos topes maximos o unos minimos valores de entrada.

La gama de posibilidades a plantear es muy amplia, pero por su especial interés y
porque su metodologia es valida para cualquier otra situacion se estudian los tres casos
siguientes:

— Indices de precios (externo).

— Indice doble precios sobre cupones y cotizacion del mercado de valores sobre el
valor de reembolso (externo).

— Indice de participacion en beneficios (interno).

23.1.—EMPRESTITO REVALORIZABLE MEDIANTE
UN INDICE DE PRECIOS

Si la garantia contra la depreciacion es plena, un supuesto logico a considerar es el
empréstito puro o sin caracteristicas comerciales, ya que la caracteristica comercial es
precisamente la indizacion segun el indice de precios.
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Para el caso de anualidad constante se tiene:

a) Ecuaciones estaticas o en moneda constante

a=CN,i+CM, (143)
CN,= ) a(l+i) "=aag, (144)
r=1
- a =, A=,
= =C 145
) Ns+l an—si ( )

Notese que i,=1.

b) Ecuaciones dindmicas o en monedas corrientes

La vinculacion total al indice de precios supuesta la tasa de inflacion constante « hace
que las ecuaciones (143), (144) y (145) se transformen en las siguientes:

— Anualidades en monedas corrientes.
a¥=a(l+a)=CNi(1+a)+C(l +a)’)M; =1 (1 +a) +A (]l +a) (146)

— Ecuacion de equivalencia financiera y tantos efectivos real y monetario de la
operacion.

La operacion queda definida por una prestacion CN; y una contraprestacion de
términos a* en unidades monetarias corrientes o de términos a¥(l+«) ° en unidades
monetarias constantes. Por tanto, la rentabilidad media real r, sera el valor solucion de
la ecuacion:

CN,= 3 a*(l+2)(l+1)*= ¥ a(l+r) *=aag, (147)

g=1 s=1

y comparando con (144) se sigue r,=I.
La rentabilidad monetaria es la cuantia x, solucion de la ecuacion de equivalencia
financiera:

SIS O W (145

s=1 s=1
y teniendo en cuenta la (144) se deduce que:

I+x,=(1+1) (1 +a)

149
X,=1+a+ix (149)

I+ (1+x) '=(1+i)""' = {
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— Valor del titulo en el mercado, en unidades corrientes, al principio del periodo
s+1 a un tanto t real.

La ecuacion del empreéstito al principio del periodo s+ 1, representando 7 * el valor
de un titulo, es:

VAN, = Y ar(l+a) 1+ Y=

=511

n

= Z a(l+1)r(l+1)—(r—s)(1+t)—(r—s)=

r=s+1
=(1+2° Y a(l+) " 9=(l+a)a az—, (150)
r=s+1
sustituyendo la (145) se sigue:

7 ¥N,=(1+2)Y Ny, , (151)

- - an_Sl
VE=(1+a) ¥ ,=C(l+a) —= (152)

A=

El tanto t real equivale al monetario,

Va=t+a+tx

y la ecuacion (150) en funcion de éste podria plantearse asi:

PING = Y ar(4y) 0= Y a(l+a(l+y) "

r=s+1 r=s+1
=(l+1)s Z a(l+1)r‘s(1+yn)A”_s,=(l+1)5A[a(1+1):1+:)my (153)
r=s¥1 ?

¢) Introduccion de un coeficiente moderador

La introduccion de un coeficiente moderador f§, con 0<f <1, en la contraprestacion
reduce la rentabilidad real mas que proporcionamente como a continuacion se prueba.

El efecto de f se traduce en una contraprestacion monetaria
a*=a(l+pa)

por lo que la rentabilidad media monetaria que se obtiene es el valor r, de la ecuacion:
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n ) _ = & (I+a)(I+1)|°
CN, = 1+a8)%(1 - S= RN LW
: s; a(l+af)(1+a) 5(1+r,) s=§l a[ Tap ] (154)

y recordando la (144) se deduce:

(I+a)(1+r1,) _

1+i 1
1+af ! (53]
operando:
1 +ap 1-p
= = 156
L 1+a al+a (136)

La reduccion de i es doble: por una parte queda afectado proporcionalmente por el

. 1+af . )
coeficiente T <1, y por otra, se minora en una cuantia « :
o

+a

Este efecto mas que proporcional resalta la peligrosidad de pactar coeficientes
moderadores; por lo que se plantea, para completar su analisis, el estudio de r, como
funcion de .

La (156) puede ser escrita de la forma:

a(l+i) i—a

Il= + —— =f| 157

B, =B (157)

que es la ecuacion de una recta cuya representacion grafica depende de los valores de a,
segin a21.
Se tiene:

— Campo de validez: 0<f<1.
— Extremos: f=0 (no prevision de depreciacion)
l—a
0)=—20=i2a
r,(0) et 2
B=1 (prevision perfecta o adaptacion plena a la inflacion)
r,(1)=i

— Representacion grafica

=q
O/ |
i<a

Il
o Vi o | "
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— Valores de r, segln los valores de 8 que se fijen:

1) i>a: Recta R,

Para cualquier valor de f se obtienen rentabilidades positivas y su campo de
variacion es:
1—a

— <1, <i
+

K

2) i=a Recta R,

Siempre que f§ sea positiva se tienen valores positivos de r, y solo sera r,=0 cuando
se tome f=0.

El campo de variacion es:

3) i<p: Recta Ry

Proporciona rentabilidades positivas y negativas segin los distintos valores de f.
El valor de f que proporciona r,=0 es el que se deduce de

a(l+1) 1—a

0= —
p 1+« 1 +a
y operando
_a—i
Ca(1+i)
Por tanto, se tiene:
- a—i
e Para 0<f< — el valor de r, <0.
a(l+1)
=
e Para fi= — el valor de r,=0.
a(l+1)

—i

e Para <pB<1 el valor de r,>0.

a(l+1)

Este altimo tramo es el unico admisible si se pretenden rentabilidades positivas en la
operacion.
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23.2.—EMPRESTITO REVALORIZABLE MEDIANTE UN INDICE DOBLE

Se plantea la revalorizacion mediante la aplicacion de dos indices: de precios y de
cotizacion del mercado bursatil. El primero aplicado a los cupones y el segundo sobre
el valor de reembolso.

Si las tasas son: a en los precios y u en la cotizacion bursatil y el empréstito de
referencia es el mismo que en el caso anterior, las ecuaciones (146) y (147) seran ahora:

a*=CN,i(1 +2)+ C(1+ u)'M, (158)

CN,= Y a*(l+r) *(I+0) =

=1

[CN(1+a)+C(1+puMJ(1+a) (1 +r1,) °=

1

[CN +C< ”) Ms}(1+ra)‘s (159)
1 I +a

De la comparacion entre (144) y (159) se sigue:

nM:

S

u[\/]:

s

14+ u
1+2

21°l‘21°ra2i (160)
La introduccion de un coeficiente moderador f en u lleva a:

o :
pp2oa=pu2 5= I, 2i (161)

23.3.—PROBLEMAS DE LA INDIZACION EXTERNA PARA EL EMISOR

Los indices externos como los vistos en los puntos 1 y 2 anteriores han sido
planteados desde la orbita de los inversores obligacionistas y se resaltaban los aspectos
conflictivos para éstos que son: eleccion del tipo de indice; indice con efecto total o con
efecto parcial; introduccion o no de coeficiente moderador.

El emisor busca financiacion en el empréstito para canalizarla hacia sus inversiones,
por lo que es conveniente aludir al problema especial de la operacion integral: andlisis
de la inversion y su comparacion con la financiacion, que comprende dos etapas que hacen
referencia a la rentabilidad y a la liquidez.

a) Determinacion de la rentabilidad del proyecto.

La inversion proporcionara una cadena de rendimientos netos esperados R, R,. ..., R,
como consecuencia de la inversion cuya dimension es CN,. Esta cuantia del empréstito
exigira una contraprestacion que son las anualidades a.
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Suponiendo que los ingresos en unidades corrientes varien a una tasa  y que las
anualidades del empréstito correspondan a uno cualquiera de los anteriores con indices
externos se tendra:

— Ingresos en unidades corrientes (se tomara por comodidad R,=R):
R¥*=R.(l+w)y=R(1+w)* : (s=1,2,..,m) (162)

con m duracion de la inversion que debe cumplir m>n.
— Desembolsos en unidades corrientes.

a*=a(l+a) & a*=CNi(l1+2)+CM,(l+p) (163)

Para que la inversion - financiacion sea factible el valor actualizado neto de ella, al
tanto r real, debera ser positivo, o sea:

VAN=V(R* a*, 2, r)= ) R¥(1+2)°(1+1) 7= Y a*(1+2) *(1+r)°=

s=1 s=1

Fon 3
a(l+rn)
s=1
n 1+ -s
.y Rs<1+‘:) A+1~°—4 6 L >0 (164)
s=1
" L+u)
5 [CNSHC(—‘—‘) Ms:|(l+r)"5
b il 14+a 3

Si r=r, coste real del empréstito para el emisor, la (164) queda asi:

n l+w\°
VAN= ¥ R5<l+(1)> (14+1,) *—CN,>0 (165)

s=1

El tanto interno de rendimiento de la inversion o tanto efectivo de ella es el valor r,.
al que corresponde un VAN =0, es decir:

Y R¥(1+2) *(1+4r1) "= Y a*(1+2) (I1+r) =0 (166)

s=1 s=1
debiendo ser r,>r, para que la inversion-financiacion sea factible.

b) Analisis de liquidez

Si se exige la condicion de autosuficiencia de la inversion para cualquier periodo
debera ser:
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R¥*=R(l+w)>a*=1+a)

en caso de considerar el empréstito con indice de precios.

Para las distintas posibilidades se tiene:

Si w=ua: Debe ser R>a

+w

. 1 &
Si w<a: Debe ser R*=R(l1+w)">a*=a(l+x)" = R>a (1 +1)

. R_ 1+a
Si w>a: Debe ser R¥>af = — >
a l+ow

El analisis de desviaciones debe tenerse presente sobre todo si algin R* puede ser
superado por algun a¥, ya que serd necesario recabar financiacion adicional, lo que
conllevaria a distintas hipotesis nuevas sobre los costes adicionales.

23.4 —EMPRESTITO CON CLAUSULA DE PARTICIPACION
EN BENEFICIOS

Antes de la emision del empréstito la empresa cuenta con medios de financiacion,
propios y ajenos, que estan generando beneficios. Los nuevos medios de financiacion
ajena que se consiguen con el empréstito contribuiran a la expansion de los beneficios.

Los nuevos beneficios deberan ser repartidos teniendo que fijarse la proporcion que
corresponde a los medios antiguos y a los nuevos (empréstito).

Si la tasa que corresponde a los nuevos es ¢ y a los antiguos es 1 —pu y se designa
por B a los beneficios y por P a la participacion, el reparto inicial sera:

Medios antiguos:

B—P=B(l—pu)
Medios nuevos:
P=uB por el empréstito total
= E - "B por cada titulos
Nl Nl

De acuerdo con el reparto inicial y con que la evolucion futura de los beneficios y
titulos pendientes de amortizacion no sera constante, se tendra la siguiente proyeccion de
las participaciones futuras:
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Beneficios totales B, B, ... B, - B,
Participacion por u u u u
titulo o individual X1 N, B, x,= N, B, - %= N, B, - Xa= N, B,
Participacion del P N p N N p N
empréstito vivo 1 =X 2= X2 N P, =xN, n=XaNn
Ario del . ) . ) B
empréstito 0 ) ) s—1 s on—1 n

La operacion financiera que efectia un inversor en un titulo del empréstito indizado
consiste en:

Prestacion Contraprestacion

Cuantia x,= .3 B,
=N,
( Rendimientos: &, =

N
Probabilidad p,= N—S

1

Cuantia C

Principal: &,=

M
Probabilidad q,= —N—s

1

es decir, que a cambio de la prestacion V se reciben dos variables aleatorias. La primera
rendimientos cuyas cuantias y vencimientos son aleatorios y la segunda devolucion del
principal con cuantia cierta y vencimiento aleatorio.

Para que el inversor en el empréstito indizado pueda tomar su decision es necesario
comparar la operacion descrita con las operaciones de empréstitos que alternativamente
ofrece el mercado. Si ésta tiene como caracteristicas comerciales primas y lotes, entonces
la operacion alternativa o emision no indizada esta definida por:
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Prestacion Contraprestacion
N
( Ci, renta  — =p,
Nl
M
Rendimientos: &, =<{ P, — =q,
(intereses, N,
rimas, lotes
P ) L M,
. * Ms Nl —qs
V <<
-
C
Principal: =
p §3=x< M,
Q=<5
. N,
-

La decision de inversion se tomara siguiendo los métodos tradicionales, de los criterios
del valor actualizado neto VAN y tanto de rendimiento interno o tanto efectivo de la
emision para el inversor aceptandose (o rechazandose) la emision con indice si es mejor
(o peor) que su alternativa, es decir, si su VAN o tanto efectivo superan (no superan) a
la sin indice.

a) Criterio del tanto efectivo o tanto interno de rendimiento,

— Emision sin indice o normal: Valor i, que satisface la ecuacion

V=E(&; 1i,)+E(); 1,)=

* LM
= P s s l s
[Z Ci, = (1+1) +<; J(1+1,) 7 ;MN, +i,)” ]
M, . ' . 5
I:Z C(l+i,)"" ]=’/[1(la)+//’l(la)+11(la)+.‘ ,(1,) (167)
s=1 1
— Emision indizada: Valor i, que satisface la ecuacion
VZE(;_:]: ib)+E(:2; ib)::
=Y xp(l+iy) "+ Y Cq(l+i,) *=
s=1 s=1
n N B
- Z B i)+ Y 3 CN—(I+1,,) s (168)

]Nl : \—l 1
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Si i,>1, aceptacion de operacion indizada.
Criterio de decision:  Si  i,=1, indiferencia de operacion indizada.
Si i.<i, rechazo de operacion indizada.

b) Criterio del valor actualizado neto

Tomando como tanto de actualizacion el tanto efectivo esperado de la emision normal

se tiene:
— Emision sin indice o normal
VAN, (¢ i)= —V+E(&: i) +E(&: 1,)=0
— Emision indizada

VAN|(§~ ia)z —V+E(élﬂ ia)+E(éZZ ia):

=—V+ Y xp,(1+i)°+ Y Cq,(1+i)°
s=1 s
aceptacion
— Criterio de decision: VAN;(&; i,)20 indiferencia
rechazo

¢) Criterio del rendimiento esperado

(169)

(170)

Como el desembolso de la inversion es V y el valor de reembolso C en ambas
operaciones, para compararlas pueden tomarse los valores actualizados de los rendimien-

tos en lugar del criterio VAN, y se tiene:

— Emision sin indice o normal.
R, (& i)=E(&: i)=%1,)+2,(1)+Z,(1,)

— Emision indizada

n
R i)=E(f: o= 2 X po(l+1,)7°
s=1
aceptacion
— Criterio de decision: R; 2R, indiferencia
rechazo

(171)

(172)

Obsérvese que todo el razonamiento ha sido basado en los resultados de x obtenidos
al fijar el grado de participacion de la operacion indizada. Este ha sido consecuencia del
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volumen del empréstito y de los medios financieros que dispone la empresa. Cualquier
variacion de estos medios financieros debe afectar al grado de participacion pu del
empréstito con indice.

Entre las operaciones que pueden alterar el valor de u cabe citar:

1) Ampliaciones de capital que suponen nuevas aportaciones.—Deben disminuir el
valor de pu.

2) Ampliaciones de capital con cargo a reservas.—No alteran el valor de p.

3) Distribucion de reservas constituidas con anterioridad a la emision de obligacio-
nes participes.—Debe aumentar el valor de p.

4) Incremento de reservas después de la emision indizada.—Debe disminuir el valor
de u.

24.—VALORES CONVERTIBLES

La convertibilidad es la facultad por la cual unos titulos pueden transformarse en
otros de igual o diferente naturaleza; pero con caracteristicas distintas. La situacion a
plantear ahora es la de la convertibilidad de obligaciones por acciones.

La operacién financiera esta definida por una prestacion cuyo valor viene expresado
por la cuantia entregada en la suscripcion de las obligaciones y una contraprestacion
formada por una renta de cupones y unas acciones, para compensar la falta de devolucion
de principal si se hace uso de la facultad de convertibilidad, o del reembolso de las
obligaciones en caso contrario.

Cabe resaltar las siguientes posibilidades de convertibilidad:

a) Obligaciones convertibles en acciones de la sociedad emisora o de otra distinta.
b) Las acciones necesarias para efectuar la conversion pueden proceder de emisiones
anteriores a la de las obligaciones o de ampliaciones de capital acordadas para tal fin.

El canje de las obligaciones por acciones puede ser efectuado en:

a) Un solo momento prefijado.
b) En varios momentos prefijados.
¢) En cualquiera de los puntos de un cierto intervalo de tiempo.

Formas usuales de intercambio son:

1) Valoracion de las acciones a un precio fijo y de las obligaciones por el nominal
o por un valor distinto del nominal (generalmente con prima positiva).

2) Precio de las obligaciones prefijado y el de las acciones dependiendo del valor del
mercado. Este puede ser el de cotizacion o uno inferior.

24.1.—LA OPERACION FINANCIERA CONVERTIBLE.
DECISION DE SUSCRIPCION

La operacion consiste en un desembolso inicial o prestacion VN, y una contrapres-
tacion:
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— Como empréstito normal con n términos de cuantia a, (anualidades) para abonar
los rendimientos y reintegrar el principal o'.

— Alternativa como convertible con s términos, si s es el punto de conversion, de
cuantia a_; (n—s) términos de cuantia a, para las obligaciones que no ejercen la opcion
de conversion y una serie indefinida de términos a!’ que son los beneficios periodicos que,
a partir del momento s de la conversion, percibiran como acciones los titulos trans-
formados.

En esquema la operacion se puede representar por:

Empreéstito
wl al a2 as as+l as+2 e an
0 1 2.5—1 s s+1 s+2---n—1 n
Empréstito
r , ’ ’
as+1 as+2 an
s s+1 s+2---n—1 n
Alternativa
como < Acciones
convertible
” n+2 ”"
as+1 as “es a'l “ee
L s s+1 s+2---n—1 n-.-

es decir, a cambio de una prestacion se encuentran dos posibles contraprestaciones con
distintas expectativas que deben ser evaluadas por separado.

La decision de inversion se tomara por comparacion con las emisiones del mercado
de valores que se oferten sin clausula de convertibilidad y como criterios de decision
pueden utilizarse el VAN y TIR.

Si el tanto de rendimiento interno o tanto efectivo esperado de las emisiones de
empréstitos sin clausula de convertibilidad (normales del mercado) es i, se tiene:

a) Criterio del tanto de rendimiento interno.
— Emision como empréstito normal: Valor i, que satisface la ecuacion

VN,= Y a(l+i)"" (173)

r=1
— Emision como empréstito convertible: Valor i. que es solucion de la ecuacion
s

VNl:Zar(l‘f‘ic)'f—i- Z a;(l+ic)—(r~s)+ 2 a;r(1+ic)-(,;s) (174)

r=1 r=s+1 r=s+1
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— Situacion usual: i, <i., pues en caso i,>1i. la caracteristica de la opcion de canje
seria negativa.

— Criterio de decision: Por comparacion con i,.

Si i, es mayor que los dos posibles i, o i. se rechaza la emision convertible, o sea:
i,>max (i.; 1,) = rechazo
Si i, es menor que los dos posibles i, o i. se acepta la emision, es decir:
i,<min (i.; i,) = aceptacion

La situacion normal sera i, <i., pues el mayor riesgo que comporta la esperanza de
dividendos debe compensarse con mayores posibilidades de rendimientos, y cuando i,
esté comprendido en el intervalo (i,; i.), es decir, sea:

i, <1, <ic

se produciran probables aceptaciones de las emisiones convertibles. Entre estas posibles
seran preferibles aquellas que presenten las menores diferencias i,—i,, ya que ello
comportara menor esperanza de menores pérdidas de rendimientos respecto a las
emisiones no convertibles en las situaciones mas desfavorables. En caso contrario, si i, —i,
es importante se produciran mayores peligros de desviacion.

Por tanto, se tiene:
i i

lﬂ a

Sii, <i,<i. = probable aceptacion = —————

s s, detly o . .
Siie|i,; o desviacion pequena = poco riesgo

o [l e .
Siie ( < 5 = 1,,) = desviacion mayor = aumento de riesgo

b) Criterio del valor actualizado neto.

— Emision como empréstito normal.

VAN, (i,)=V,.(,)=—-V+ Y a/(l+i)" (175)

r=1

— Emision como empréstito convertible.

VAN.(i,)=V.(i)=—-V+ Y a/(l+i) "+

r=1
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+ Y a(l+i) Y+ Y al(l+i) (176)
r=s+1 r=s+1

— Situacion usual: V(i) < V.(i,).
— Criterio de decision:

SiV,(i,)>0 y V.(i,)>0 = aceptacion.
SiV, (i,)<0 y V.(i,)<0 = rechazo.

Si V,(1,)<0 y V.(i,)>0= 0, como debe ser habitual, se produciran posibles
aceptaciones cuya discusion sera analoga a la de i, <i,<I..

En las ecuaciones (174) y (176) el sumatorio Z de los dividendos esperados puede
s+1
sustituirse por el valor de las acciones objeto de intercambio. Este valor debe ser el que
realmente se espera tengan dichos titulos en el punto de conversion segin el criterio
particular del inversor y no tiene por que coincidir con el ofertado por el emisor.

242.—VALOR DEL TITULO EN EL MERCADO

Situados al principio del periodo m+ 1, con m<s, el valor del titulo al tanto t es:
— Como obligacion normal.

Z ar(l_._t)ﬂrfm)

- r=m+1
¥ = 177
m N (177)

m+1
— Como obligacion convertible.

Y oa(d+t) T me Y ad+) 0 Y a4y
S g, PRI r=s#1 r=s+1

T m= 178
" N (178)

m+1

— EI valor que corresponde como cotizacion sera el mayor de los dos anteriores,
o0 sea:

<
V.=max (Vi: V) (m=1, 2, ....8)
ya que en caso de caida de cotizaciones de acciones sera como minimo el que tiene como

obligacion. V2 se comporta como un colchon a la baja cuando las acciones objeto de
intercambio descienden de cotizacion.
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24.3.—DECISION DE CONVERSION
Situados en el punto s, en el cual tiene que ejercerse la opcidn de canje se tienen los
siguientes valores:

— Como obligacion normal.

n

Y a(l+t

r=s+1

e (179)
Ns+ 1
— Como obligacion convertible.
Y a(l+) ¥4+ Y a'(l+t)"ee
~C r=s+1 r=s+1
V= (180)
Ns+ 1
La decision sera:
conversion

Ve V: =< indiferencia
no conversion

25.—FINANCIACION MEDIANTE EMPRESTITOS ESPECIALES:
CONCLUSIONES

Las emisiones de empréstitos son un medio fundamental para obtener las empresas
fondos de financiacion externa.

Permiten prestar su dinero al pequenio ahorrador al diluir la operacion de préstamo
en miltiples contratos simultaneos de cuantia reducida.

Son camino adecuado para diversificar riesgos los prestamistas institucionales.

Por efectuarse las transacciones en un mercado amplio y profundo, en caso de
necesidad, se puede negociar con los derechos que comportan los titulos obligaciones.

En un contexto econémico estatico la renuncia del dinero se efectua a cambio de un
precio medido por el tanto efectivo medio obligacionista.

La sociedad emisora esta dispuesta a soportar un precio de coste de la financiacion,
cuya cuantia viene dada por el tanto efectivo de la operacion, que sera inferior al de la
rentabilidad esperada de la inversion en la que ha de materializar los medios obtenidos.

En consecuencia, es posible llegar a un equilibrio, en el mercado de valores, entre la
oferta de dinero y la demanda de dinero para financiar inversiones.
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La colocacion del ahorro en titulos obligaciones proporciona una rentabilidad mode-
rada, un alto grado de seguridad y un medio de facil realizacion en el mercado.

En una economia dinamica donde exista el fenomeno de la depreciacion monetaria
se rompe el equilibrio estatico anteriormente planteado. En estas condiciones los poseedo-
res de obligaciones ven disminuida la rentabilidad real y el valor de reembolso de sus
titulos. Las empresas emisoras obligadas al pago de unas sumas monetarias fijas aumen-
tan sus posiciones relativas de riqueza al devolver unidades monetarias deterioradas.

Por consiguiente, los efectos que produce la depreciacion son: obtencion de una
rentabilidad real insuficiente para la prestacion de dinero y un coste o precio de
financiacion real bajo para quien se endeuda.

La situacion a que se llega produce una huida de los ahorradores a otras inversiones
que les proporcionen una nueva situacion de equilibrio justo. Si las sociedades emisoras
no confieren las garantias adecuadas para proporcionar una rentabilidad real suficiente
no conseguiran los medios de financiacion necesarios para sus inversiones.

La pérdida de poder adquisitivo del dinero se manifiesta como un tipo de riesgo nuevo
y mas acentuado que el de no cobro. Para tratar de paliar este peligro se amplian los
atractivos de las emisiones mediante la incorporacion de primas de emision y de
reembolso, de premios, de mayores cupones y se disminuye la duracion de las emisiones;
pero este intento de adecuacion es insuficiente.

Los objetivos de los obligacionistas, para defenderse del nuevo riesgo, son: seguridad,
liquidez, rentabilidad, proteccion contra la depreciacion monetaria y posible obtencion
de plusvalias.

El titulo obligacion necesita evolucionar para satisfacer las nuevas exigencias hacia
unas formas mixtas entre €l y las acciones, ya que éstas han demostrado cierta eficacia
en mantener su valor real.

Los mecanismos de acercamiento mas importantes son: la indizacion de empréstitos y
la emision de obligaciones convertibles en acciones.

La indizacion de empréstitos tiene por objeto hacer variar la contraprestacion, de una
forma automatica, en funcion de la evolucion del indice tomado como referencia.

Los indices utilizados son de tipo monetario o no monetario, internos a la actividad
del emisor o externos y combinaciones de ellos.

Un indice externo de precios garantiza al obligacionista la total defensa contra la
depreciacion al mantener los rendimientos y el valor de reembolso en unidades reales;
pero al trasladar al emisor el peligro monetario solo podra aceptar este compromiso
aquellas sociedades cuyos productos son facilmente adaptables a la depreciacion moneta-
ria y sus inversiones autosuficientes para liquidar los compromisos de esta forma de
endeudamiento.

Los indices internos, en especial los de los beneficios, son los mas convenientes para
obtener medios de financiacion las empresas, al vincular la cuantia de la contraprestacion
a los resultados de los ejercicios economicos y, en consecuencia, permiten trasladar parte
del riesgo de las inversiones a los acreedores. Los obligacionistas aceptaran una inseguri-
dad en sus rendimiento a cambio de una esperanza futura de mayores compensaciones
y de una posibilidad de defensa del principal contra la depreciacion, tanto mayor cuanto
mas eficaz sea la empresa.
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A través de estas conclusiones se deduce:

1) Los indices externos son preferibles para los obligacionistas.
2) Los indices internos plantean menos riesgos al emisor.

3) Aunque hay cierto desequilibrio en los dos casos anteriores son medios interesan-
tes para prestamistas y prestatario.

4) Un indice doble o uno mixto puede conducir a situaciones de equilibro mas justas.

Las emisiones de obligaciones convertibles en acciones ofrecen un medio para poseer
titulos con demostrada eficacia contra la depreciacion y, en consecuencia, constituyen un
camino valido para garantizar la forma de financiacion.

La empresa tiene la posibilidad de que su emision sea suscrita entre los demandantes
de obligaciones y de acciones porque ambos encuentran, mediante la observacion de la
empresa entre el momento inicial y el de canje. una informacion que les permite tomar
la decision que mas se adapte a sus conveniencias.

Es un medio para financiar, indirectamente, a sociedades de reciente creacion a las
que se facilitan caminos aptos para su desarrollo, y si, ademas, la empresa que recibe el
efectivo de la emision es la que se compromete a efectuar el canje da la oportunidad a
los prestamistas de poseer un tipo de acciones que en principio quiza no hubiesen sido
tomadas en consideracion.

La convertibilidad proporciona una suscripcion de acciones con fuertes primas y
facilita la colocacion de una ampliacion de capital. si ésta es la forma acordada para
perfeccionar la operacion. con menos riesgos de caidas de las cotizaciones que los caminos
normales.

Esta solucion es atractiva tanto para el emisor como para los obligacionistas. ya que
sus consecuencias finales son la busqueda de unos mismos objetivos para el ahorro-
préstamo y para el socio-accionista.

VII.5.—OPERACIONES DE COBERTURA DE RIESGOS DE CAMBIO
Y DE TIPO DE INTERES

26.—INTRODUCCION

La evolucion financiera que se viene produciendo desde la década de los afos 70 ha
generado continuas innovaciones en los instrumentos financieros. Algunas de estas
innovaciones no son mas que una adaptacion de instrumentos ya existentes a las
variaciones en las condiciones de mercado, mientras que otras suponen verdaderas
novedades.

Uno de los ambitos en los que ha tenido mayor incidencia el mencionado proceso de
innovacion ha sido el de cobertura de riesgos tanto el de tipos de cambio, comunmente
conocido como riesgo de cambio, como el de tipo de interés. Es a los instrumentos
utilizados para la proteccion ante variaciones de las magnitudes referidas a los que se va
a dedicar este epigrafe. que incluye pues los instrumentos cuya finalidad es eliminar los
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riesgos de tipo de interés y tipo de cambio en que pueden incurrir los agentes economicos
con los diversos tipos de operaciones financieras que realizan.

El riesgo de tipo de interés aparece en todas las operaciones financieras cuyo disefio
no incorpore una proteccion contra oscilaciones de los mismos, mientras que el riesgo de
tipo de cambio se manifiesta en aquellas operaciones en las que intervienen monedas
extranjeras o divisas, las cuales soportan las dos modalidades de inseguridad a las que
se viene haciendo referencia.

Existen instrumentos cuya concepcion y dinamica es valida para cubrir los riesgos
tanto de cambio como de tipo de interés, entre éstos cabe destacar las operaciones de
plazo o los denominados en términos generales futuros financieros y las opciones,
mientras que hay otros especificos para proteger de variaciones inesperadas de tipos de
interés, entre éstos merecen ser destacados los Forward-Forward y los Forward Rate
Agreement o FRAs.

Una primera conclusion que se puede extraer es que se han concebido mayor namero
de herramientas financieras destinadas a eliminar los riesgos de tipos de interés que las
ideadas para ofrecer una proteccion ante oscilaciones inesperadas de los tipos de cambio.

A continuacion se ofrece una exposicion de los instrumentos mencionados anterior-
mente, clasificindolos en funcion del tipo de riesgo que eliminan, que hace referencia al
concepto del mismo, a su origen y a las distintas modalidades que existen respondiendo
a idéntica idea, asi como las caracteristicas diferenciadoras de cada una de ellas.

27.—INSTRUMENTOS QUE OFRECEN PROTECCION
CONTRA EL RIESGO DE CAMBIO

27.1.—COMPRA-VENTA A PLAZO DE MONEDA EXTRANJERA

Los acuerdos de compra-venta a plazo de divisas son una de las modalidades que
existen en el terreno de los que pueden ser denominados genéricamente futuros financieros
(que engloban acuerdos de compra y venta futura de cualquier tipo de activo o
instrumento financiero), entendiéndolos en su sentido mas amplio de incluir tanto las
operaciones realizadas en mercados organizados como fuera de ellos, distincion en que
se profundiza mas adelante.

Suponen una alternativa frente a la compra-venta de contado, para cuya realizacion
existe, a nivel internacional, un mercado organizado, dominado por la actividad bancaria,
es el mercado FOREX, acronimo de «Foreign Exchange» o Cambio Extranjero, en el
cual se realizan operaciones de compra-venta de divisas al contado (el plazo de compen-
sacion suele ser entorno a dos dias habiles posteriores al cierre de la transaccion) y a
plazo.

La formalizacion de un contrato de compra-venta futura, que implica la entrega-
recepcion de la cantidad establecida de una moneda contra otra a un precio o tipo de
cambio acordado y en una fecha predeterminada, asegura al comprador del contrato la
disposicion del importe necesario en la fecha precisa que la parte contraria esta obligada
a satisfacer.
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Las dos partes que intervienen en un contrato a plazo de divisa actian movidos por
expectativas inversas en lo que se refiere a los precios futuros de la moneda propuesta.
El comprador de moneda extranjera a plazo tiene expectativas de elevacion futura del
valor de cotizacion de la misma, por el contrario, al vencedor a plazo de divisa le mueve
una presuncion de descenso futuro del valor de la moneda objeto del contrato.

Existen, como ya se adelant6, dos posibilidades de realizar la compra-venta a plazo
de divisas:

— Directamente entre las partes interesadas, regularizando lo que se entiende estricta-
mente por un contrato de plazo, que implica la busqueda por el solicitante de
quien pueda y tenga capacidad para cubrir sus necesidades.

— Acudiendo al mercado organizado correspondiente y efectuando lo que es propia-
mente un contrato de futuros®.

Ambas alternativas pueden cubrir los requisitos del demandante y responden a un
mismo fin, difiriendo entre ellas basicamente en la forma de operar y en el grado de
seguridad que ofrecen a los participantes.

El contrato de plazo implica un acuerdo entre comprador y vendedor respecto de la
compra-venta de una cierta cantidad de moneda con entrega y liquidacion en fecha futura.
Este tipo de operaciones vienen realizindose desde tiempo lejanos (aunque no existe
informacion exacta sobre las mismas, dado su caracter singular) y se caracterizan
basicamente porque los acuerdos se adaptan a las necesidades de quien demanda la
operacion, tanto en lo que se refiere a la cantidad de moneda como a la fecha de
disponibilidad de la misma y al precio establecido, que se determina en base al tipo de
cambio de contado?.

Las operaciones realizadas en los mercados organizados son las denominadas contra-
tos de futuros, que hacen referencia, igual que los contratos aplazados. a obligaciones de
entrega-recepcion de monedas y liquidacion en un futuro, no obstante, se diferencian de
aquéllos en la normalizacion a que se ven sometidos, en términos de importes y calidades
de las monedas objeto de negociacion, de horarios, de limites de fluctuacion de las
cotizaciones, de plazos de entrega y de condiciones de pago. Una caracteristica anadida
es la titularidad de los contratos concertados, que permite el traspaso a un tercero de los
compromisos contraidos.

De hecho. un contrato de futuros puede ser descrito en términos generales como un
acuerdo legal, transferible y estandarizado, para hacer entrega o recibir una cantidad
determinada de una mercancia de cierta calidad, en un punto especifico, en el futuro y
a un precio determinado en el momento en que se llega al acuerdo.

! La diferencia entre contrato de plazo o aplazado y contrato de futuro puede verse con mas detalle
en Linde. Luis M.: Nota sobre operaciones en futuros financieros y su regulacion, ICE, mayo 1986, pag. 140.

2 Tipo de cambio a plazo suele expresarse en relacion con el tipo de cambio al congado. sin mas que
anadirle el tipo «swap» (nexo entre el tipo de contado y el tipo a plazo o entre dos tipos de cambio a
plazo con dos fechas distintas), cuya formula es:

Diferencial de tipos de interés Plazo
100 360

Tipo «swap» =Tipo contado -
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Esta forma de operar a través de un mercado organizado ofrece un alto grado de
seguridad a los participantes, ya que existe ademas una camara de compensacion
(«Clearing Corporation» o «Clearing House») encargada de asegurar el cumplimiento del
contrato en las condiciones pactadas. Para ello exige, enconcepto de garantia, el deposito
de una cantidad («original margin» o margen inicial, bien en efectivo, bien mediante un
deposito de titulos valores propiedad del depositante y endosados a favor del agente
mediador), que se determina generalmente como porcentaje sobre el valor del contrato,
oscilando en la practica entre el 2% y el 10%, pudiendo superar en ocasiones este
porcentaje.

La presencia de la camara de compensacion implica que las obligaciones contractuales
no quedan establecidas entre compradores y vendedores directamente, sino entre los
anteriores y las firmas miembros de la camara, lo que asegura la liquidez y solvencia de
las operaciones.

Ademas de lo anterior, es caracteristico de los mercados organizados de futuros que se
vean sometidos, al término de cada sesion, a un ajuste al valor de mercado, modificando
el margen inicial depositado en caso que los ajustes efectuados le hagan descender por
debajo de un determinado nivel que se ven obligados a mantener, efectuando los
depositos adicionales que sean necesarios para satisfacer dichas exigencias.

Las diferencias entre las dos posibilidades de actuacion que se le ofrecen al contratante
de operaciones de compra-venta a plazo de moneda extranjera en aras a alcanzar su
objetivo, que es en definitiva limitar o traspasar sus riesgos, radica basicamente en la
mayor adaptacion a las necesidades particulares, tanto en importes como moneda elegida,
de los contratos de plazo, en los que para llegar a un acuerdo solo es preciso encontrar
quien asuma la parte contraria, en contra de esta ductilidad esta la mayor inseguridad
que presenta respecto de las operaciones realizadas en los mercados organizados, al
depender su cumplimiento exclusivamente de los operadores.

Puede afirmarse que el participante que se incline por las operaciones de futuro
consigue aumentar las garantias a costa de renunciar a la mayor flexibilidad que le ofrecen
las operaciones de plazo.

Ya se mencioné anteriormente que no existen detalles disponibles sobre los volimenes
de negociacion de las operaciones de plazo, lo que no ocurre con los contratos de futuro,
cuya idea en su actual conformacion se atribuye a Milton Friedman.

En lo relativo a los origenes de este tipo de operaciones, puede decirse que, a pesar
que la evidencia sefiala que los primeros acuerdos de plazo fueron realizados en la Edad
Media para lana, es generalmente admitido que el nacimiento de estos contratos se
remonta al siglo XVII en Japon, siendo las primeras materias negociadas productos
agricolas (maiz, arroz, trigo y otras). Con el tiempo van adquiriendo una mayor
sofisticacion, hasta mostrar los rasgos propios de un mercado moderno hacia 1730. En
occidente la aparicion de los contratos de futuro se produce mas tardiamente, en el
siglo x1X, efectuandose el primer contrato de grano en el «Chicago Board of Trade» en
marzo de 1851, como resultado de la constitucion de este mercado bursatil en octubre
del afio 1848, lo cual supuso la creacion del primer mercado organizado de futuros sobre
mercancias.

Cabe pensar entonces que los mercados de futuros sobre divisas se generan tomando
como referencia a los que efectuan operaciones que giran sobre mercancias, que pueden
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considerarse los pioneros. De hecho, la formalizacion de los contratos de futuro sobre
divisas no llega hasta el 16 de mayo de 1972 en el «Internacional Monetary Market»,
division internacional del «Chicago Mercantile Exchange», CME, que acogia los contra-
tos de cambio a plazo de siete monedas extranjeras (libra esterlina, marco aleman, franco
suizo, lira italiana, yen japonés, dolar canadiense y peso mexicano) respecto del dolar
EE.UU., extendiéndose posteriormente a otras plazas y concentrandose en la actualidad
su actividad en Londres (donde se introdujeron los contratos sobre divisas en el «London
Internacional Financial Futures Exchange», LIFFE, el 30 de noviembre de 1982) y
Chicago. Es generalmente el dolar EE.UU. quien juega el papel de divisa de referencia.

En la actualidad existen mercados organizados en las plazas suficientes para cubrir
practicamente las 24 horas de contratacion continuada; no obstante, no todas las
monedas son objeto de consideracion para la realizacion de contratos de futuros sobre
divisas, por lo que su negociacion obliga a recurrir a los mercados de plazo.

Ejemplo.— Un importador compra el 1 de enero de 199X material americano por valor de un millon
de dolares EE.UU. a pagar el 1 de abril. Su temor a que el dolar se fortalezca le lleva a formalizar
un contrato de compra a plazo de délares que le permita disponer del capital necesario en la fecha de
entrega comprometida.

La cotizacion que acuerdan en el contrato es de 95.70 pts./$. Al vencimiento del contrato de
compra a plazo pueden producirse dos situaciones:

a) Tipo de contado <Tipo acordado en el contrato.

Una variacion en la cotizacion de este tipo quiere decir que las previsiones del importador no
han sido correctas y que la ejecucion del contrato le obliga a desembolsar la cifra comprometida
(94.7 millones de pesetas), importe superior al que le hubiera supuesto acudir al mercado de contado
a comprar la cantidad necesaria de dolares EE.UU.

b) Tipo de contado > Tipo acordado en el contrato.

Esta situacion implica un acierto en las estimaciones del importador sobre las cotizaciones
futuras de la moneda objeto del contrato. lo cual lleva a una ganancia derivada de la ejecucion del
contrato, que le permite obtener dolares EE.UU. en mejores condiciones que las que le ofrece el
mercado de contado.

27.2.—OPCIONES SOBRE DIVISAS

Adquirir una opcion sobre divisas implica comprar el derecho, que no la obligacion
(esto es, se adquiere la libertad de hacer uso o no del derecho que da la opcion), a
comprar o vender determinada cantidad de moneda extranjera a un precio establecido y
en una fecha concreta o incluida dentro de un intervalo de tiempo determinado,
dependiendo de que se trate de una opcion europea (en la cual existe una unica fecha,
al vencimiento de la opcion, para tomar la decision de ejercitarla o no) o americana (que
establece un intervalo y en cualquier fecha comprendida en ¢l puede hacerse efectivo el
derecho. lo que dota a esta opcion de una mayor flexibilidad frente a la europea).

El derecho que se adquiere con la opcion tiene un precio, denominado prima, a hacer
efectivo. en el momento de formalizar el contrato. al vendedor del mismo, quien se obliga
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a vender o comprar respectivamente la cantidad de moneda extranjera determinada en
el acuerdo en los términos establecidos. La cuantia de esta prima depende esencialmente
del tiempo establecido para ejercitar el mismo, del tipo de cambio, del tipo de interés de
las monedas implicadas y de la volatilidad estimada para la cotizaciéon de la moneda
demandada.

Existen dos modelos clasicos de valoracion de las opciones, que estin basados en las
investigaciones de dos equipos que parten de planteamientos distintos:

a) Modelos en tiempo continuo. Basados en la formula de Black-Scholes (1973)

Las primas o los precios de las dos categorias de opciones son, atendiendo a este
modelo, respectivamente:

Valor de una opciéon de compra:
C=P,-N(d,)—P,.-(1+i)7'-N(d,) (180)

Valor de una opcién de venta:

V=P, -(1+i)7"*N(—d,)—P,-N(—d,) (181)
Siendo:
P
Ln_o__
P-(1+i)7" 1
dj=——2—_ * 4+ _g./t
1 0'\/{ \/>
d,=d,—a. /t
Donde:

P,: Cotizacion de la moneda extranjera a la fecha de formalizacion del contrato.
t: Tiempo que transcurre hasta la fecha de ejercicio de la opcion.
i: Tipo de interés.

P.: Precio de ejercicio de la opcion.

a“: Volatilidad de las cotizaciones.

N(d,): Funcién de distribucion normal y estandar. Puede interpretarse como el valor
de recibir la opcidn si y solo si el precio final de la misma es superior al precio
de ejercicio.

N(d,): Funcion de distribucion normal y estandar. Puede interpretarse como el valor
presente del pago del precio de ejercicio si y solo si el precio final de la misma
es superior al precio de ejercicio.
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b) Modelos en tiempo discreto o modelos binomiales.
Basados en el modelo de Cox-Rox-Rubinstein

Se ha demostrado que este modelo en el limite proporciona la misma solucion
obtenida por el método estocastico diferencial, que es la formula de Black-Scholes. Es
decir, son modelos convergentes en el limite.

Para que una opcidn se realice han de intervenir dos partes contratantes. En primer
lugar ha de existir el comprador del contrato, que es la parte que adquiere el derecho
incorporado en €l contrato. Las motivaciones que mueven a las dos categorias que pueden
existir de demandantes de una opcion son opuestas, de tal modo que quien contrata una
opcion de compra adquiere el derecho a comprar una determinada cantidad de moneda
extranjera en unas condiciones especificadas en el acuerdo suscrito; por el contrario, quien
compra una opcion de venta obtiene el derecho a vender cierta cantidad de moneda
extranjera.

La contrapartida de los compradores de una opcion es el vendedor o emisor de la
misma, cuya actuacion se encuentra sometida a la decision a adoptar por el comprador,
ya que asume la obligacion derivada del contrato.

Las expectativas que llevan a los agentes economicos a adquirir opciones de compra
y opciones de venta son de sentido inverso, asi, el comprador de una opcién de compra
espera una elevacion en el valor futuro de cotizacion de la moneda demandada, mientras
que el comprador de una opciéon de venta aguarda una caida en la cotizacion de la
moneda objeto del contrato.

La utilizacion de esta alternativa ha experimentado un pronunciado crecimiento en
los ultimos afios como consecuencia de la inestabilidad de los tipos de cambio, y aunque
su formalizacion en cuanto a contratacion publica en un mercado organizado data de
diciembre de 1982 en la Bolsa de Filadelfia (aunque hay autores que difieren de este
origen, situandolo en noviembre de ese mismo afio en la «Montreal Exchange», con una
opcidn sobre dolares canadienses), venian siendo objeto de contratacion en mercados
interbancarios no institucionalizados (cuyo origen parece remontarse al mercado de
opciones sobre tulipanes que existian en Holanda en el siglo xviIiI), de los cuales hay
indicios que continuan en la actualjdad gozando de un alto volumen de negociacion. A
pesar de que no existe informacion disponible totalmente fiable al respecto, si es posible
afirmar que se han desarrollado especialmente en Londres, bajo la denominacion de
LICOM, «London Currency Options Market», inaugurado en julio de 1984, que se
calcula absorbe las 2/3 partes del mercado extrabursatil del mundo, quedando la mayor
parte del resto para Nueva York. Algunas fuentes estiman que el volumen de negociacion
de estas opciones alcanza el mismo nivel que las contratadas en los mercados organizados.

La diferencia en cuanto a la dinamica operativa de las dos categorias de mercados
que existen es similar a la observada respecto de los contratos de futuros y contratos de
plazo acordados respectivamente en los mercados organizados y en los no organizados,
y de igual forma, en el mercado extrabursatil «over the counter», OTC, o «gré a gré»,
que es principalmente interbancario, las caracteristicas de los pactos negociados son
estipuladas a discrecion de los participantes y pueden adaptarse exactamente a las
necesidades del demandante en términos de cantidad de moneda extranjera y plazo o
vencimiento al que se pretende disponer de la misma. A cambio presentan el inconve-
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niente de no poder compensarse unas operaciones con otras (como ocurre con las
realizadas en los mercados organizados, que permiten cubrir posiciones), lo que resta
liquidez a este mercado y obliga en buena medida a que los contratos tengan necesaria-
mente que llevarse a efecto. Para solventar este inconveniente se formalizan operaciones
en el mercado organizado.

En realidad son dos mercados distintos y cada uno de ellos presenta ventajas e
inconvenientes sin que ninguno sea cualitativamente mejor que el otro, sino mas bien
han de ser percibidos como dos mercados complementarios e interdependientes, de forma
que cuando un banco adopta una opcion en el mercado extrabursatil, cubrira posiciones
en los mercados organizados.

27.3.—OPCION SOBRE FUTUROS EN DIVISAS U OPCION
SOBRE CONTRATOS A PLAZO DE DIVISAS

Esta alternativa implica una sofisticacion mayor (de hecho, pueden ser incluidos en
los instrumentos que se vienen denominando de segunda generacion), que se alcanza con
la combinacion de las dos alternativas anteriores: opciones y compra a plazo.

La diferencia entre las dos opciones que dan rotulo a esta nueva alternativa se halla,
como en los casos particulares de cada una de las dos posibilidades cuya agregacion hace
aparecer éstas nuevas, en que los acuerdos sean o no materializados en mercados
organizados, diferencia que, por haber sido comentada con suficiente detalle en los
epigrafes correspondientes, no va ser objeto de mayor consideracion en éste.

El objeto de la opcion es, en este caso, una compra-venta a plazo de determinada
cantidad de moneda extranjera, lo cual implica que los contratantes toman una posicion
mas larga a la que podia adoptar con las alternativas anteriores.

El acuerdo de la opcion establece el precio al que podra ser adquirido el contrato de
plazo sobre la moneda demandada, de forma que al vencimiento de la opcion ésta,
logicamente, solo sera ejercitada en caso que el precio establecido en la misma sea inferior
al precio corriente de los contratos de futuro sobre la moneda que se realicen en esos
momentos.

Las opciones sobre contratos de futuros de divisas comenzaron a negociarse en los
mercados organizados el 24 de enero de 1984, concretamente en el Chicago Mercantil
Exchange, siendo el primero de los contratos efectuados en marcos alemanes, ampliando-
se en los anos siguientes hasta ser objeto de contratacion en la actualidad las principales
monedas (entre las primeras que se incoporaron pueden senalarse la libra esterlina y el
franco suizo del 25 de febrero de 1985, el yen japonés el 5 de marzo de 1986 y el dolar
canadiense el 18 de julio de ese mismo ano.

No se dispone de detalles acerca de la contratacion de las opciones sobre contratos
a plazo de divisas que se realizan en los mercados interbancarios, aunque si sabe decir
que son menos usuales en la practica que los acordados en los mercados organizados
debido a la escasez de garantias que presentan en comparacion con ellos, tanto en la
determinacion del mismo de las opciones como al grado de cumplimiento de los
compromisos de las partes contratantes.
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28.—INSTRUMENTOS QUE OFRECEN PROTECCION CONTRA
EL RIESGO DE TIPOS DE INTERES

28.1.—CONTRATOS FORWARD-FORWARD

Este tipo de contratos consisten en la realizacion simultanea de dos operaciones de
distinta naturaleza: un préstamo en el mercado de contado a tipo de interés fijo, cuya
duracion es la que resulte de sumar la duracion del préstamo a realizar en el futuro que
quiere protegerse y el periodo que transcurre desde la fecha del acuerdo forward-forward
y la de inicio del préstamo futuro y un deposito o colocacion de los fondos asi obtenidos
a un tipo de interés fijo desde la fecha de formalizacion del forward-forward hasta el
comienzo del futuro préstamo a proteger.

El tipo resultante del préstamo futuro, derivado de la combinacion del préstamo y de
la colocacion de los fondos, es el que se deduce de solucionar la siguiente expresion.

[ aie ]

Donde:

i: Tipo de interés del préstamo concertado en la fecha del acuerdo forward-forward.
: Duracion del préstamo inicial.

i.: Tipo de interés de la colocacion de fondos.

t.: Duracion de la colocacion de fondos.

t;: Duracion de la operacion de endeudamiento prevista para realizar en el futuro.

Si las operaciones realizadas son a corto plazo, o sea , tiene duraciones inferiores a
un afo, la formula que permite determinar el tipo resultante es:

14 t"-i
360 ° ; 1360

il U
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Ejemplo.—Una empresa prevé hoy, 1-1-199X, la necesidad de disponer de 100 millones de pesetas
en enero del aiio proximo durante dos afios, y se plantea la formalizacion de un contrato forward-
forward, que le garantiza la cobertura de sus necesidades.

Suponiendo que el tipo de interés del mercado monetario a tres anos es el 12% y el tipo del
mercado monetario a un ano es del 11 %, la realizacion del contrato supone un coste de:

(183)

, [(1+0.12)3
=

1/2
bbb i A9 —1=0,125034~12,50 %
(1+0,11)

Cuando existe elevada volatilidad en los tipos de interés o incertidumbre sobre su evolucion,
puede ocurrir que la denominada curva de tipos sea inversa, esto es, que los tipos a corto plazo
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sean mas elevados que los tipos a largo plazo. En este caso concreto puede ser ventajoso la
realizacion de un contrato forward-forward.

Ejemplo.—La misma empresa del ejemplo anterior se plantea cubrir sus necesidades con una
situacion de mercado sustancialmente distinta: el tipo de interés del mercado monetario a un aiio es
el 11 %, mientras que el tipo del mercado monetario a tres afios es sélo del 10 %, la realizacion del
contrato supone un coste inferior al del préstamo actual, concretamente:

 [a+o,10)3
lpg=| ———
1 a+0,11)

1/2
] —1=0,095034~9,50 %

El contrato forward-forward ofrece la seguridad de disponer de los fondos necesarios en la fecha
prevista en unas condiciones basadas en las que se derivan de la situacion existente en el momento
de formalizacién del contrato. El éxito de la operacion dependera de la evolucion de los tipos de
interés, no obstante, en ocasiones puede ser muy ventajosa la utilizacion de este tipo de contratos.

28.2.—«FORWARD RATE AGREEMENTS», FRAs O CONTRATOS
A PLAZO DE TIPO DE INTERES, COMUNMENTE DENOMINADOS
CONTRATOS A PLAZO DE INTERES

Un contrato a plazo de tipo de interés es aquel en virtud del cual las dos partes
contratantes acuerdan el tipo de interés a computar sobre una cantidad referencial, con
un vencimiento especifico y empezando en una fecha concreta, que coincide con la fecha
de liquidacion.

Como en todo tratado, para que pueda ser realizado un FRA es necesaria la
intervencion de dos contratantes, que son inducidos a participar por expectativas opues-
tas sobre los movimientos futuros de los tipos de interés.

El comprador de un FRA desea protegerse de incrementos futuros de los tipos de
interés, de forma que desearia en el momento de la firma del contrato y como alternativa
al mismo establecer idéntico tipo de interés sobre un depdsito que fuera a obtener en el
futuro.

Por el contrario, el vendedor de un FRA desea resguardarse de futuros descensos en
los tipos de interés. La venta de un contrato a plazo sobre tipos de interés es analoga a
la realizacion de un préstamo a desembolsar en el futuro.

El mercado de los FRAs esti dominado por el dolar EE.UU., aunque existen
contratos denominados en libras, francos suizos, marcos alemanes, ECUs, e incluso en
pesetas. Su ambito es fundamentalmente interbancario, negociandose mas de la mitad de
los contratos con intervencion de «brokers».

No se trata de acuerdos estandar que se negocien en mercados organizados, sino de
instrumentos simples, flexibles, sin margenes y formulados a medida de las necesidades
de los demandante, ajustandose a las caracteristicas de los mismos en lo que se refiere a
cuantias, plazos y demas aspectos de las operaciones.

A pesar de la generalizacion anterior en lo que se refiere a la realizacion de los FRA,
existe en Londres desde 1985 lo que podria calificarse como una estandarizacion de la
documentacion, los denominados términos FRABBA, que provienen de un folleto sobre
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los FRAs emitido por la British Banker’s Association de forma que todas las operaciones
interbancarias realizadas en esta ciudad emplean dichos términos y condiciones, salvo
especificacion en sentido contrario.

En Espafia la aparicion reglada de este tipo de acuerdos tiene lugar en 1986, con la
emision por el Banco de Espafia de la Circular 12/1986 de 17 de junio, dirigida a
entidades delegadas. En la actualidad se estan contratando FRAs sobre las normas marco
establecidas por la Comision de Estudios del Mercado Monetario (contrato tipo FRA-
CEMM) el 3 de marzo de 1988, asumidas por la mayoria de los intervinientes.

El mecanismo de los contratos a plazo de tipos de interés exige conocer los siguientes
datos, que han de venir reflejados en el documento suscrito por las partes contratantes:

— La fecha de contratacion del FRA.

— La fecha de vencimiento del FRA, que coincidira con el comienzo de la operacion
futura a cubrir.

— El vencimiento de la operacion futura.

— El importe del capital nocional.

— El tipo de interés acordado en el contrato FRA o garantizado.
— El tipo de interés de referencia.

La duracion del contrato de los FRAs se cita por ejemplo como «tres contra seis
meses», que se interpreta como el tipo de interés de un intervalo de tres meses (la
diferencia entre los dos plazos anteriores) a contar transcurridos tres meses.

El funcionamiento de un contrato FRA permite diferenciar dos intervalos distintos,
que pueden denominarse periodo de espera, el cual esta delimitado por la fecha de
contratacion del FRA y la de vencimiento del mismo, y el periodo de garantia, que, como
su nombre indica, es aquel en el que estd garantizado el tipo de interés y va desde la
fecha de vencimiento o liquidacion del FRA hasta la fecha de vencimiento de la operacion
futura. En un eje de tiempos, tanto las fechas referidas como los periodos mencionados
pueden ser representados del siguiente modo:

Periodo de espera Periodo de garantia
| | |
Fecha de Fecha de Fecha de
contratacion liquidacién vencimiento

La liquidacion se produce al contado y la fecha en que se hara efectiva coincide con
la del inicio del contrato. Ese dia se calcula la diferencia entre el tipo de interés acordado
en el FRA y el tipo de referencia especificado en el contrato (habitualmente el LIBOR),
y esta diferencia se aplica a la cantidad establecida como principal y al periodo de
duracion del deposito. Si el tipo de referencia es superior al tipo acordado, el vendedor
abonara la diferencia al comprador y viceversa.

La formula de calculo de los precios de los contratos FRAs o el tipo de los mismos,
que incorpora el tipo de interés de los dos periodos contratados es la siguiente:
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(T, ND,)—(T,-ND,)

T, -ND,
<1+ ——>~(NDM—NDm)

T.= (184)

36.000
Donde:

T.: Tipo de interés del contrato FRA.
Ty: Tipo de interés del periodo mayor.
ND,;: Numero de dias del periodo mayor.

T,.: Tipos de interés del periodo menor.
ND,: Numero de dias del periodo menor.

m

Por ejemplo, el calculo de los precios aplicables a un FRA de «tres meses contra seis meses»
requiere utilizar la informacion del mercado, tanto de tipo comprador como vendedor, segin sea el
caso. Asi, si la informacion sobre los tipos del mercado de depésitos interbancarios es la que se refleja
en el cuadro:

] Nimero Tipo de interés
Periodo ,
de dias
Tomador Prestador

1 mes 30 12,8750 13,0000
2 meses 62 12,7750 12,8750
3 meses 91 12,6250 12,7500
6 meses 183 12,5000 12,6250
9 meses 275 12,5000 12,6250
1 ano 366 12,3750 12,5000

los resultados obtenidos para cada una de las posibilidades son:

Tipo comprador:

. (12.500-183)—(12,750-91)

‘= =11.87015
12,750 -91
1+ ——— |- (183-91)
36.000
Tipo vendedor:
(12.625-183)—(12,625-91)
Y= =12,23456

¢ 12,625-91
1+ —"" " )-(183-91)
36.000

La liquidacion de los contratos se efectia al comienzo del periodo contratado y los
importes a abonar se determinan de acuerdo con la siguiente expresion:
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_(T,—T,)-ND-VN
A" 36.000+ (T, - ND)

Donde:

C,: Importe de los intereses compensatorios de liquidacion.
T,: Tipo de referencia establecido en la fecha de inicio del periodo contratado.
T,: Tipo de interés acordado en el contrato FRA.

ND: Numero de dias del periodo cubierto por el contrato FRA.

VN: Importe nominal referencial del contrato FRA.

En caso que a la fecha de liquidacion el tipo de interés acordado fuera superior al
tipo de referencia, el importe de los intereses se obtiene aplicando la formula:

_(T,—T,)-ND-VN
A7 36.000+(T,-ND)

Ejemplo.—Supongamos que el 1-1-1992 una institucion contrata con un Banco venderle un
contrato FRA por un valor nominal de 10 millones de pesetas 6 contra 12 meses, es decir,
vencimientos 1-VII-1992 contra 1-1-1993 al cambio de 12,50 %, siendo los dias entre las fechas 183.

Sera necesario esperar al dia 1-VII-1992 para saber el tipo de referencia (LIBOR) de 6 meses y,
en consecuencia, para conocer cual de las partes habra de pagar a la otra.
a) LIBOR dia 1-VII-1992 a 6 meses: 11,75 %.
En este caso el Banco ha de pagar a la institucion la cantidad resultante de resolver la expresion:
(12,50—11,75)-183- 107

. =358.472,09 pts.
AT 736.000+ (12,50 183)

b) LIBOR dia 1-VII-1992 a 6 meses: 13.00 %.
En este caso es la institucion la que ha de abonar al Banco el importe que resulte de solucionar
la expresion:
(13.00—12.50)- 183 - 107
AT 36.000+(13,00- 183)

238.411.63 pts.

28.3.—FUTUROS DE TIPOS DE INTERES

Un contrato de futuros sobre tipo de interés es un compromiso de dar o tomar un
montante estandar en una fecha futura, también estandarizada, de un activo monetario
o financiero con duracion fija, que producira un tipo de interés determinado en el
mercado a la fecha de conclusion del contrato.

Esta categoria de acuerdos encajan en los denominados genéricamente futuros finan-
cieros, que abarcan contratos que implican compromisos de entrega-recepcion futura de
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instrumentos financieros, de mas reciente aparicion que los contratos de futuros sobre
mercancias (aunque basados en aquéllos), que han constituido una solida parte de la vida
comercial.

En la actualidad existen futuros financieros cuyo objeto puede ser divisas (estos
acuerdos han sido analizados en un epigrafe precedente), tipos de interés sobre determi-
nados activos, indices bursatiles y recientemente se estan experimentando sobre determi-
nados valores.

La formalizacion y dinamica operativa de los contratos de futuros de tipos de interés
es similar a la detallada para los futuros de divisas. Como todos los futuros financieros,
se trata de contratos estandarizados en lo que se refiere al tipo de instrumento objeto de
negociacion, cantidad del mismo y fecha de entrega. Asimismo son acuerdos pactados no
directamente entre los contratantes, sino que una Camara de Compensacion se interpone
entre ambas partes, garantizando el cumplimiento de todos los contratos, para lo cual
aplica el sistema de margenes.

Los contratos de futuros de tipos de interés obedecen al hecho de que los activos
financieros varian su precio con el fin de ajustar su rentabilidad a los tipos de mercado
vigentes en cada momento.

Al moverse los precios de los activos financieros y los rendimientos que éstos
proporcionan en direccion opuesta, comprar a futuro un instrumento financiero sera
vender su tipo, y viceversa.

En general la cotizaciéon de un instrumento en los mercados de futuros de tipos de
interés es un indice en base porcentual y se obtiene restando de 100 el tipo de interés
anualizado del contrato de futuros en cuestion. Cuando sube el tipo de interés baja la
cotizacion y, por tanto, el valor del contrato de futuros.

Existe una fluctuacion minima establecida para este tipo de operaciones, a aplicar
sobre el valor nominal de los contratos denominada punto basico o tick.

Las partes que intervienen en una operacion de futuro de tipo de interés se ven
impelidas a participar por expectativas opuestas acerca de las variaciones de los tipos en
el futuro, de tal forma que el comprador de un contrato de estas caracteristicas espera
que el tipo de interés futuro sea inferior al actual, mientras que el vendedor de un acuerdo
de futuro tiene expectativas sobre elevacion en los tipos de interés venideros.

El interés principal de los contratantes de un futuro de tipo de interés es compensar
su posicion en el mercado de contado, de hecho. aproximadamente en el 95% de los
casos cancelan las operaciones antes del vencimiento.

Este tipo de operaciones debutaron en Chicago Board of Trade en agosto de 1977,
con los contratos sobre obligaciones del Tesoro Americano, concretamente los «U.S.
Teasury Bond Futures». En la actualidad los instrumentos negociados habitualmente
sobre un mercado de tipo de interés son bonos del Tesoro Americano, Certificados de
Deposito, Obligaciones del Estado a largo plazo y Eurodolares.

En Espana la apertura a este tipo de contratos tiene lugar con la Resolucion de 21
de marzo de 1989 sobre operaciones a plazo, futuros y opciones sobre Deuda del Estado
Anotada, de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera. Es previsible que en
el futuro el objeto de contratacion se amplie a un mayor nimero de instrumentos
financieros.
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Ejemplo.—Supéngase una institucion financiera que tiene el 2 de enero de 1992 un depésito a
3 meses de 15 millones de libras esterlinas que ha de renegociar a su vencimiento, el tipo de interés
actual a ese plazo es del 7,5 %.

Desea protegerse de un posible incremento en los tipos de interés, para lo cual se plantea acudir
al mercado de futuros de tipo de interés. El tipo de contrato adecuado para cubrir el riesgo es:
futuro de tipo de interés sobre la libra esterlina a 3 meses, de LIFFE, cuyo nominal es de 500.000 £
y el valor de la fluctuacion minima 12.5 £.

Dadas las caracteristicas del contrato, necesita vender 30 contratos de tipo de interés sobre libra
esterlina a 3 meses, con vencimiento en junio (primer mes de entrega posterior al momento en que
se renueva el depdsito), a un precio de 92,1.

Transcurridos los tres meses. la institucion ha de renovar el deposito por el mismo importe y
plazo (15-104 £ a 3 meses) en el interbancario y caben dos posibles situaciones:

a) El tipo de interés del mercado interbancario: 8 %.

Esta subida del tipo de interés supone un mayor coste del nuevo deposito, de 18.750 £
—(8 %-7.5%)-15-10°- 1/4 afio—. No obstante. una elevacion de los intereses ocasiona una caida
del precio de los contratos de futuros, por lo que puede comprar los 30 contratos anteriores a un
precio de 91,6, lo que supone una ganancia de idéntico importe a la_pérdida anterior de 18.750 £-50
tick (92,1-91,6)- 12,5 £- 30 contratos—, esta cobertura perfecta se debe a que la diferencia entre los
tipos se ha mantenido constante en el intervalo.

b) El tipo de interés del mercado interbancario: 7,25 %.

Esta situacion conlleva la no realizacion de las previsiones realizadas por la institucion
financiera, la cual obtendria una ganancia de la renovacion del deposito de 9.375 £ (7.5 %-
7.25%)-15-10%- 1/4 ano— que compensaria la pérdida ocasionada por la operacion de futuros
(25 tick (92,35—92,1)- 12,5 £- 30 contratos=9.375 £).

28.4. OPCIONES SOBRE TIPOS DE INTERES

Bajo la denominacion genérica de opciones sobre tipos de interés cabe incluir dos
categorias distintas de operaciones, aunque presentan la caracteristica comun de preservar
a sus tenedores de oscilaciones imprevistas en los tipos de interés futuros. Estas son
respectivamente las opciones directas sobre deuda o sobre inversiones y las opciones sobre
diferencia de tipos de interés.

Y es que los acuerdos de esta naturaleza se establecen generalmente sobre titulos
financieros o sobre depositos bancarios que generan intereses, pudiendo recaer la opcion
sobre los instrumentos financieros o sobre los contratos de futuros de activos financieros
subyacentes.

En lineas generales, las partes que intervienen en un contrato de estas caracteristicas
son el comprador de la opcion, ya sea de compra o de venta y el emisor de la misma.
El suscriptor de una opcion de compra se previene con este acto de las consecuencias
negativas que puede tener una caida de los tipos de interés, mientras que el comprador
de una opcion de venta sobre tipos de interés pretende con esta accion eludir el riesgo
que puede suponerle una elevacion futura de los tipos de interes.
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El comprador de una opcion de deuda adquiere el derecho a endeudarse a un tipo
fijo predeterminado y bien en una fecha futura establecida o bien durante el periodo de
tiempo estipulado en el contrato.

Por su parte, el comprador una opcion de inversion detenta el derecho a colocar un
determinado importe a un tipo de interés previamente establecido en una fecha futura.

El poseedor de la opcion solamente hara efectivo su derecho en caso que la situacion
de mercado en la fecha de ejercicio de la opcion asi lo aconseje, esto es, cuando sea
desfavorable respecto de las condiciones acordadas en el contrato. De esta forma, una
opcion de compra sera ejercitada cuando el tipo de interés de mercado es superior al de
gjercicio de la misma, por el contrario, la opcion de venta se hara efectiva cuando la
situacion sea la opuesta.

Las opciones sobre diferencia de tipos de interés ofrecen a su poseedor el derecho, que
no la obligacion (como toda clase de opcion, cualquiera que sea el objeto u activo sobre
el que gire), a recibir un tipo de interés base convenido (denominado strike rate) en una
determinada fecha futura.

Asi, el comprador de una opcion de diferencia de tipos de interés obtiene el derecho
no a endeudarse en unas condiciones preestablecidas, sino a que el emisor de la opcion
le transfiera la diferencia entre el tipo de interés concertado y el de mercado en la fecha
de ejercicio de la opcion, imputado sobre el importe nominal que figura en el contrato.

El importe a recibir en caso de ejercitar la opcion es el que se obtiene de solucionar
la siguiente expresion:

_ (i,—ip) ND-VN

_ i 185
®36.000+ (i, - ND) (185)

Donde:

.. Tipo de interés de referencia a la fecha de ejercicio de la opcion.

io: Tipo de interés de la opcion.
ND: Plazo de amortizacion de la deuda o de mantenimiento de la inversion (en dias).
VN: Valor nominal de la deuda.

En caso que el tipo de referencia sea, como es habitual, el de un empréstito publico,
el comprador ejercita su opcion si a la fecha de ejercicio de la misma el anterior tipo es
superior al tipo de interés de la opcion, lo que le permite recibir la diferencia de los
mismos y suscribir el empréstito en las condiciones de mercado. En caso contrario, el
comprador de la opcion desestima el derecho que ésta le confiere y suscribe el empréstito
en las condiciones de mercado. beneficiandose de la caida del tipo de interés.

La adquisicion de una opcion sobre diferencia de tipos girada sobre una inversion
confiere a su tenedor el derecho a que el emisor de la opcion le transfiera la diferencia
entre el tipo de la opcion y el tipo de mercado, en la fecha de la inversion y por un
periodo determinado.

Al vencimiento de la opcion si el tipo de referencia (tipo de interés de mercado para
la duracion de la inversion sobre la que gira la opcion) es inferior al tipo de la opcion,
su poseedor la ejercitara obteniendo la diferencia entre los dos tipos anteriores.
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El importe que corresponde recibir en este caso al comprador de la opcion es,
siguiendo con la misma nomenclatura desarrollada hasta aqui, el que resulta de solucio-
nar la expresion:

(iy—i)-ND-VN

R~ 36.000+ (i,- ND) (186)

Donde ahora:

VN: Valor nominal de la inversion.

En caso contrario, esto es, si el tipo de la opcion es menor que el de referencia, el
comprador del derecho no hara uso del mismo y realizara la inversion en las condiciones
de mercado, favoreciéndose de la subida del tipo de interés.

El precio del derecho adquirido con la suscripcion de la opcion tiene un precio. el
cual se ve influido basicamente por la diferencia entre los tipos de interés acordado y de
mercado, por la fecha de ejercicio de la opcion y por la volatilidad de los tipos.

En Espana esta permitida la realizacion de opciones de tipo de interés desde 1989,
concretamente desde que la Resolucion de 21 de marzo de ese ano, ofrecida por la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, perteneciente al Ministerio de
Economia y Hacienda, permitié su implantacion y ofrecio el soporte reglamentario para
su realizacion.

Ejemplo 1.—A 1 de enero de 1992 una empresa adquiere una opcion sobre un empréstito a un aio,
de 1 de julio de 1992 a 1 de julio de 1993, sobre un importe de 500 millones de pesetas.

Suponiendo:

— Tipo de interés de la opcion: 12,75 %.
— Prima o precio de la opcion: 0,25 % del importe del contrato.

Existen dos posibles situaciones de mercado a la fecha de ejercicio de la opcion:

a) Tipo de mercado: 12,00 %. En este caso a la empresa no le interesa hacer uso del derecho
que le confiere la opcion, ya que el mercado le proporciona financiacion a un coste inferior. El
coste de la operacion ha sido la prima pagada por la misma.

b) Tipo de interés de mercado: 13,50 %. En este supuesto a la empresa le interesa ejercitar la
opcion, ya que puede obtener fondos del emisor de la misma al tipo comprometido, mas bajo que
el de mercado.

Ejemplo 2.—Una compaiiia compra el 1-1-1992 una opcion sobre diferencia de tipos de interés,
concertada sobre una inversion a 3 meses, de 1 de mayor a 1 de agosto de 1992, por un importe de
1.000 millones de pesetas.

Las condiciones del contrato son las siguientes:

t,= 9 %.
t,=Tipo de interés de mercado: 2 %.
Fecha de ejercicio de la opcion: 1 de mayo de 1992.
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Las posibles situaciones que se pueden dar a la fecha de ejercicio de la opcion son:

a) Tipo de mercado: 8 %. En este caso la empresa ejercita la opcion, ya que puede obtenerse
por ello:

_ (0.09—0.075) x 90 x 1.000 - 10°
R 36.000+ (0,075 - 90)

=37.492,97

Puede efectuar la inversion al tipo de mercado para ese tipo de operaciones.

b) Tipo de mercado: 11 %. En este caso la empresa no ejercita la opcion y tiene posibilidades
de efectuar la inversion al tipo de mercado para ese tipo de operaciones, esto es al 10,50 %.
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