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Prefacio

a ensefanza y practica de las finanzas corporativas son hoy en dia mas desafiantes y

emocionantes que nunca. La década precedente ha sido testigo privilegiado de cam-

bios fundamentales en los mercados financieros y los instrumentos que en ellos se ne-
gocian. En los primeros afos del siglo xx1 alin vemos anuncios en la prensa financiera acerca
de tomas de control empresariales, bonos chatarra, reestructuracion financiera, ofertas publi-
cas iniciales, quiebras e instrumentos derivados. Ademads, existe un nuevo reconocimiento de
las opciones “reales”, capital privado, capital de riesgo, hipotecas subprime, rescates financie-
ros y margenes de crédito. Como hemos aprendido en la reciente crisis global del crédito y el
colapso de los mercados de valores, los mercados financieros del mundo estan mas integrados
que nunca. Tanto la teoria como la practica de las finanzas corporativas han avanzado a una
velocidad poco comun, y nuestras enseflanzas deben mantenerse a ese ritmo.

Estos acontecimientos implican nuevos esfuerzos en la enseflanza de las finanzas corpo-
rativas. Por una parte, el cambiante mundo de las finanzas hace mas dificil mantener actua-
lizados los materiales. Por la otra, el profesor debe distinguir lo permanente de lo temporal
y evitar la tentacion de seguir modas pasajeras. Nuestra solucion a este problema es hacer
hincapié en los fundamentos modernos de la teoria de las finanzas y que ésta cobre vida
con ejemplos contemporaneos. Cada vez mas, muchos de estos ejemplos se han desarrollado
fuera de Estados Unidos. Muy frecuentemente el estudiante de reciente ingreso considera las
finanzas corporativas como una coleccion de temas no relacionados y que estan unificados en
gran parte porque se han encuadernado en las pastas de un libro. Al igual que en ediciones
anteriores, nuestra meta es presentar a las finanzas corporativas como la estructura funcional
de algunas instituciones integradas y poderosas.

Publico al que esta dirigido este libro

Este libro se escribio para los cursos introductorios de finanzas corporativas a nivel de maes-
tria en administracién y para los cursos intermedios de muchos programas de licenciatura.
Algunos profesores piensan que nuestro texto también es apropiado para los cursos introduc-
torios de licenciatura.

Partimos del supuesto de que la mayoria de los estudiantes ya han tomado o estan inscri-
tos simultaneamente en diversos cursos de contabilidad, estadistica y economia. Esta exposi-
cion ayudara a los estudiantes a entender algunos de los materiales mas dificiles. Sin embargo,
el libro es autdbnomo y no es esencial tener conocimiento previo de estas areas. En cuanto a las
matematicas, el unico prerrequisito es tener conocimientos de algebra elemental.

Aspectos nuevos de la novena edicion

 Capitulos independientes sobre bonos y acciones.

» Elmaterial ampliado sobre bonos y acciones se movio después del presupuesto de capital
para que el texto fluyera mejor.

 Se integraron los temas de finanzas a corto plazo, crédito y administracion del efectivo.
* Una introduccién a los temas integrados de deuda y financiamiento a largo plazo.

» Se integraron mas problemas de ejemplos de Excel en los capitulos.

Capitulo 1 Introduccion a las finanzas corporativas

* Nuevo material sobre gobierno corporativo y regulacion, incluida la
Ley Sarbanes-Oxley.

Capitulo 3 Analisis de estados financieros y modelos financieros

 Se actualizdo y moderniz6 la informacion sobre analisis de estados fi-
nancieros, para incluir UAIIDA (utilidades antes de intereses, impues-
tos, depreciacion y amortizacion) y valor empresarial (VE).
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Prefacio

Capitulo 4 Valuacion con flujos de efectivo descontados

* Varias aplicaciones de hoja de calculo nuevas.
» Apéndice 4B sobre el uso de calculadoras financieras (en el sitio web).

Capitulo 8 Nuevo capitulo: tasas de interés y valuacion de bonos

+ Cobertura ampliada de titulos del Tesoro protegidos contra la inflacién
(TIPS, por sus siglas en inglés).

» Cobertura ampliada de la estructura de plazos de las tasas de interés.

* Nuevo material sobre riesgo crediticio.

» Cobertura actualizada sobre cdmo se compran y se venden los bonos.

Capitulo 9 Nuevo capitulo: valuacién de acciones

» Mas sobre la relacion entre dividendos, flujo de efectivo y valor.

» Mas aplicaciones con empresas reales.

» Nueva seccion sobre la decision de retencion y valor para los accionistas.
 Material nuevo sobre las transacciones e informes del mercado de valores.

Capitulo 10 Rendimiento y riesgo: lecciones de la historia del mercado

* Nuevo material sobre el colapso del mercado de valores mundial en
2008.

Capitulo 11 Riesgo y rendimiento: el modelo de valuacion de activos de capital (CAPM)

 Analisis mejorado y ampliado sobre la diversificacion y el riesgo siste-
matico y no sistematico.

Capitulo 12 Una perspectiva diferente de riesgo y rendimiento: teoria de valuacion por
arbitraje

» Nuevo apartado sobre el modelo de tres factores de Kenneth French.
Capitulo 13 Riesgo, costo de capital y presupuesto de capital

+ Material agregado sobre la prima de riesgo del mercado.

» Cobertura ampliada del costo de lanzamiento de emisiones de titulos.

» Material agregado sobre acciones preferentes.

» Nueva seccion que analiza el caso de las acciones que no pagan dividen-
dos y el costo de capital.

Capitulo 14 Mercados de capitales eficientes y desafios conductuales
+ Mas material sobre el colapso reciente del mercado global.
Capitulo 15 Financiamiento a largo plazo: una introduccion

+ Cobertura ampliada y actualizada de acciones comunes y deuda corpo-
rativa a largo plazo.
 Tendencias actualizadas en estructura de capital.

Capitulo 25 Derivados financieros y cobertura de riesgo
+ Material agregado sobre swaps de incumplimiento crediticio.
Capitulo 30 Dificultades financieras

* Se agregd el modelo Z.

Materiales complementarios

Esta obra cuenta con un amplio paquete de apoyos para el docente, si desea conocer mas
informacion al respecto consulte a su representante McGraw-Hill.






En esta edicidon de Finanzas corporativas hemos

Ve
Pe dagogla actualizado y mejorado sus caracteristicas par:

presentar el material en una forma que lo haga
coherente y facil de entender. Ademads, se ha enri-
quecido con valiosas herramientas de aprendizaje
y apoyo para ayudar a los estudiantes a tener éxito
en el aprendizaje de los fundamentos de la admi-

nistracion financie

APITULO 8
Tasas de interés

y valuacién de bonos

En su forma méas basica, un bono es algo muy sencillo. El inversionista presta algo de dinero a una
° ~ empresa, por ejemplo, 1 000 ddlares. La compaiiia le paga intereses regularmente y reintegra el
Vl n e t a S d e a p e rt u ra monto original del préstamo de 1 000 délares en algtin momento futuro. Sin embargo, los bonos
> también pueden tener caracteristicas complejas y, en 2008, un tipo de bono conocido como obli-

d e I C a p It u I o gacidn con garantia hipotecaria, o MBS (siglas de mortage-backed security), causé estragos en

el sistema financiero global.

- 3 - Una MBS, como su nombre lo indica, es un bono respaldado por un grupo de hipotecas de
Cada capltulo empieza con una vineta con- vivienda. Los tenedores de los bonos reciben pagos derivados de los pagos sobre las hipotecas

> subyacentes, y estos pagos se dividen de varias formas para crear diferentes clases de bonos. El
temporanea que destaca los conceptos del i de pago delas hi causa pércidas a los tenedores de los bonos
’ .z . N MBS, en particular los que pertenecen a las clases de mayor riesgo, y cuando la crisis de vivienda
CaPItUIO Y su relaC|on (Sely] e]emplos de la VIda golped a Estados Unidos en 2007 y 2008, las suspensiones de pagos aumentaron de manera exor-
real bitante. Las pérdidas de los i ioni: seguian a a i de 2008, por lo que
o los danos totales no se ian, aunque se estimaba que entre 250 000 millones y

500 000 millones de délares o mas, sumas colosales por dondequiera que se vean.

Este capitulo lo introducira a los bonos. Primero usaremos las técnicas estudiadas en el capi-
tulo 4 para valorar los bonos. A continuacion analizaremos las caracteristicas de los bonos
y como se compran y venden estos instrumentos financieros. Un punto importante es que el
valor de los bonos depende, en gran parte, de las tasas de interés. Por lo tanto, incluimos el
comportamiento de las tasas de interés en la ultima seccion del capitulo.

8.1 Bonos y valuacion de bonos

Con frecuencia, las corporaciones (y los gobiernos) piden dinero prestado mediante la emi-
sion o venta de titulos de deuda llamados bonos. En esta seccion describimos las diferentes
caracteristicas de los bonos corporativos. Después hablaremos de los flujos de efectivo asocia-
dos con un bono y como pueden valuarse los bonos mediante el procedimiento del flujo de
efectivo descontado.

Caracteristicas y precios de los bonos
En general, un bono es un préstamo en el que solo se pagan intereses, lo cual significa que el
prestatario pagara intereses cada periodo, pero no hara abonos al principal, cuyo monto total
debera pagarse al final del préstamo. Por ejemplo, suponga que Beck Corporation desea pedir
en préstamo 1 000 dolares a 30 afios. Beck pagara entonces .12 X $1 000 = $120 de intereses
anuales durante 30 afios. Al término este periodo Beck pagara los 1 000 délares. Como indica
este ejemplo, un bono es un acuerdo de fi iami relati sencillo. No obstant
existe un vocabulario muy abundante y variado asociado con los bonos.

En nuestro ejemplo, los 120 dolares de pagos regulares de interés se denominan cupones
del bono. Debido a que el cupon es constante y se paga cada afio, este tipo de bono a veces se




Figura 8.2

Riesgo de la tasa de
interés y tiempo para

el vencimiento
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15 956.52 671.70
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Figuras y tablas

Este texto hace uso extenso de datos reales y los pre-
senta en varias figuras y tablas. Las explicaciones en las

narraciones, ejemplos y problemas de fin de capitulo

hacen referencia a estas ilustraciones.

EJEMPLO 9.5

Calculo del queri ag Enterprises, la compafiia que examinamos en el ejem-
plo anterior, tiene | millén de acciones en circulacion. Cada una de ellas se vende en 10 délares. ;Cuil es el
rendimiento requerido sobre las acciones?

Debido a que la razén de retencién de utilidades es de 40% la razén de pago de dividendos es de 60%
(1 — razén de retencién). La razén de pago de dividendos es la razén de dividendos/utilidades. En razén
de que las utilidades dentro de un afio serdn de 2 128 000 délares ($2 000000 X 1.064), los dividendos
serén de | 276 800 délares (.60 X $2 128 000). Los dividendos por accién sern de 1.28 délares ($1 276
800/1 000 000). Dado el resultado anterior de g = .064, calculamos R a partir de (9.9) de esta manera:

$1.28
$10.00

192 = +.064

Ejemplos

A lo largo de los capitulos se integran varios ejemplos des-
tacados en recuadros. Cada ejemplo ilustra una aplicacion
intuitiva o matematica en el formato de paso por paso. Existe
suficiente detalle en las explicaciones para que el estudiante

no tenga que buscar informacién adicional en otra parte.

En sus propias palabras

ROBERT C. HIGGINS HABLA
DEL CRECIMIENTO SUSTENTABLE

La mayoria de los funcionarios financieros sabe intuitiva-
mente que para ganar dinero se necesita dinero. El crecimien-
to rapido de las ventas requiere un incremento de los activos
en la forma de cuentas por cobrar, inventario y planta fija, lo
que a la vez necesita dinero para pagar los activos. También sa-
ben que si su empresa no tiene el dinero cuando lo necesita, li-
teralmente puede “quebrar”. La ecuacién del crecimiento sus-
tentable reafirma estas verdades intuitivas de manera explicita.

Con frecuencia, los banqueros y otros analistas externos
utilizan el crecimiento sustentable para evaluar la solvencia
crediticia de una compafia. Para este ejercicio cuentan con
varios paquetes de de computo jos que rea-

qué hacer con todo el efectivo que se acumule en las arcas de
la empresa.

Los banqueros también saben que la ecuacion del creci-
‘miento sustentable es util para explicar a los propietarios sin
experiencia financiera de pequefias empresas y a los empresa-
rios excesivamente optimistas que, para sostener la viabilidad
a largo plazo de sus negocios, es necesario mantener el creci-
miento y la rentabilidad en un equilibrio adecuado.

Por dltimo, la ion de las tasas de
reales con las tasas de crecimiento sustentable ayuda a los ban-
queros a entender la razon por la que el solicitante de un prés-
tamo necesita dinero y por cuanto tiempo podria continuar
tal necesidad. En un caso real, el solicitante de un préstamo
requirio 100 000 dolares para pagarles a varios proveedores

lizan andlisis detallados del desempefio financiero historico
de la firma, incluida la tasa anual del crecimiento sustentable.

Los banqueros usan esta informacion de varias mane-
ras. Una comparacién rapida de la tasa de crecimiento real

yse a bolsar el dinero después
de unos meses cuando cobrara algunas cuentas por cobrar
vencidas. Un analisis del crecimiento sustentable revelo que
la empresa habia estado creciendo de cuatro a seis veces su

de la compaia con su tasa sustentable indica al banquero
qué problemas serin prioritarios en la agenda iera de

tasa de ble y que este patron podria con-
tinuar en el futuro previsible. Este dato indico al banquero

la administracién. Si el crecimiento real rebasa de manera
i ica al crecimi el problema de la ad-
ministracion serd dénde obtener el efectivo para financiar el

imiento. De este modo, el banquero puede anticipar los

intereses sobre los productos de crédito. A la inversa, si el cre-

quelos p eran s6lo un sintoma de una
enfermedad mucho mas grave consistente en un crecimiento
excesivamente rapido, y que un préstamo de 100 000 ddla-
res solo podria ser el anticipo de un compromiso mucho mas
grande y a muchos afios de plazo.




Aplicaciones de hoja
de calculo

Ahora integrados en capitulos selecciona-
dos, los recuadros “Aplicacion de hoja de
célculo” reintroducen a los estudiantes a
Excel y demuestran cémo preparar las
hojas de calculo para analizar problemas
financieros comunes, una parte vital de la
educacion de todo estudiante de adminis-
tracion.

APLICACIONES DE HOJA DE CALCULO

Uso de una hoja de célculo electronica para obtener el valor del dinero en el tiempo

Cada vez mas, los empleados de muchas areas (no solo de finanzas y contabilidad) usan hojas de célculo elec-
trénicas para realizar todos los tipos de célculos que se necesitan en situaciones reales. Como resultado, en
esta seccion le explicaremos como usar una hoja de célculo para resolver los diversos problemas de valor del
dinero en el tiempo que se presentan en este capitulo. Usaremos Microsoft Excel™, aunque los comandos son
parecidos en otros tipos de software. Suponemos que usted esta familiarizado con las operaciones basicas de
las hojas de célculo.

Como lo hemos visto, se puede resolver cualquiera de las siguientes cuatro posibles incognitas: valor futuro,
valor presente, tasa de descuento o ndmero de periodos. Con una hoja de célculo hay una formula especifica
para cada una de estas incognitas. En Excel se mues-
tran en el siguiente cuadro.

En estas formulas, vp y fv son valor presente y valor
futuro; nper es el nimero de periodos y tasa es la tasa
de descuento o interés. Valor futuro = VF (tasa,nper,pago,vp)

Hay dos detalles con los que se debe tener cui- Valor presente = VA (tasa,nper,pago,vf)
dado aqui. Primero, a diferencia de una calculadora  Tasa de descuento = TASA (nper,pago,vp,vf)
financiera, la hoja de célculo requiere que la tasa se Numero de periodos = NPER (tasa,pago,vp,vf)
escriba como decimal. Segundo, como ocurre con la
mayoria de las calculadoras financieras, se debe escri-
bir un signo negativo ya sea en el valor presente o en el
valor futuro para obtener la tasa o el nimero de periodos. Por la misma razén, si el calculo es para obtener el valor
presente, el resultado tendra signo negativo, a menos que se escriba un valor futuro negativo. Lo mismo tiene
aplicacion cuando se calcula el valor futuro.

Para ilustrar cémo debe usar estas férmulas, de nuevo resolveremos un ejemplo del capitulo. Si usted in-
vierte 25 000 dolares, al 12% anual, ¢,cuanto tiempo necesita para obtener 50 000 délares? Debera preparar
una hoja de célculo asi:

Para obtener Escriba esta formula

A [ B [ © [ D | E [ F | G [ H
1 | I I I I I I
2 Uso de una hoja de caloulo electronica para obtener el valor del dinero en el tiempo
3
4_| Siinvertimos 25000 ddlares a 12% anual, ;cuanto tiempo se necesita para tener Slares? i
5 | obtener el ni de periodos, por o que se usa la f6rmula NPER (tasa,pago,vp.vi).
6
7 Valor presente (vp): | _$25000
8 Valor futuro (vi): | _$50000
9 Tasa (tasa): 12
10
i Periodos: | 61162554

13 | La formula que se insertd en la celda B11 es =NPER(B9,0,-B7,88); tenga en cuenta que el pago es cero y que el valor
14_| presente fiene signo negativo. Observe también que Ia tasa insertada es un decimal y no un porcentaje.

Vinculos a sitios web

Informes del mercado de valores
Puede consultar | EN afos recientes, las cotizaciones de los precios de las acciones e informacion relacionada
cotizaciones de acciones han pasado cada vez mas de los medios impresos tradicionales, como The Wall Street Journal,

explicativos

en tiempo real en internet. a diversos sitios web. Yahoo! Finance (finance.yahoo.com) es un buen ejemplo. Visitamos el

Estos vinculos web se seleccionaron es-

negocian en NASDAQ. A continuacion presentamos una parte de lo que encontramos:

ﬁx::;‘;sy":'::gesﬂ sitio y solicitamos una cotizacion de las acciones del club mayorista Costco, cuyas acciones se pecificamente para acompafiar el material

del texto y proporcionar a estudiantes e
instructores una referencia rapida a infor-
macion adicional en internet.

25.5 Contratos de futuros de tasas de interés

En esta seccion examinamos los contratos de futuros de tasas de interés. Debido a su gran
popularidad, presentamos ejemplos de contratos de futuros de bonos del Tesoro de Estados
Unidos. En primer lugar, establecemos el precio de los bonos y de los contratos a plazo de
bonos del Tesoro. Se investigan las diferencias entre los contratos a plazo y los de futuros. En
seguida se presentan ejemplos de cobertura.

Precio de los bonos del Tesoro

Como ya se menciond, un bono del Tesoro paga intereses semestrales durante toda su vigen-
cia. Ademas, el valor nominal del bono se paga al vencimiento. Considere un bono a 20 afios,
con cupon de 8%, que se emitio el 1 de marzo. El primer pago ocurrira seis meses después, es
decir, el 1 de septiembre. El valor del bono se determina como sigue:

Precio del bono del Tesoro
$40 $40 $40 $40 $1040
Py = + + ot +
P+ R (1+R) (1+R) (14 Ry)” (14 Ry)"

En vista de que un bono con cupén de 8% paga interés de 80 dolares al afio, el cupon
semestral paga 40 dolares. Tanto el principal como los cupones semestrales se pagan al ven-

25.1)




Materiales de fin de capitulo

Los materiales de fin de capitulo reflejan y reafirman los conceptos

R — =
Resumen by S aprendidos en el capitulo y en las caracteristicas de estudio.
B
e
2 — .
G o e e e = s s = Resumen y con clusiones
B i e e AP N SR S
‘necesidades futuras de financiamiento.
B e El resumen proporciona una rapida revision de los conceptos fundamentales
rio de términos financieros y de negocios ha crecido en forma sustancial.
de cada capitulo.
Preguntas 1. Awilisis de razones financieras ~Las razones financieras en s( mismas dicen poco seeren de una
conceptuales analizar Las razones inancieras de una cﬂmpanl{: Py de las tendencias en o tiempo y ¢l

Preguntas y problemas

Debido a que la resolucién de los problemas es de gran importancia para el

que abarcan cierto periodo — por ejemplo cinco afios- y se examina como cambia cada razén
S o

empresa con las de otras parecidas. Por qué puede ser de utlidad cada uno de estos métodos de
andlisis? ;Qué indica cada uno de ellos acerca de Ia salud financiera de la compaia?

2. Razones especificas de las industrias ~Las llamadas “ventas de las mismas tiendas” son una me-
dida muy importante de empresas tan diversas como McDonald's y Sears. Como su nombre lo
o .

aprendizaje de los estudiantes, se han afiadido nuevas preguntas y problemas, y

[MI/WodayYUI MMM

de las mismas ti iPor
o= Ay
O e e G A S o se han revisado las preguntas y los problemas existentes. Todos los problemas
iR
o B OB & Ron R han sido revisados minuciosamente y su exactitud ha sido probada.
i s R e
e pooe g S sy - Los problemas se han agrupado de acuerdo con el nivel de dificultad
5. FER o d e oo o e un st de et e inds s
Ymammm:onsurl:iusnmlbndedgudunﬁmmmdail\e ‘Cuando las ventas crecen 20%, la que se indica en |°S mérgenes: ba"sico, intel"medio y desafio.
sustentable de la empresa? Sabe usted, con certeza, s a tasa de crecimicnto interno s mayor o
inferior a 20%? Por qué? FER k . . . v,
i i ne e De manera adicional hemos intentado que en los capitulos “conceptua-
6. Estados financieros porcentuales  Una herramienta de andlisis financiero son los estados finan-
O s e P e e .2 o £ 0 s s les” criticos, como los que se refieren a valor, riesgo y estructura de capital,
porcentual. Cuil e 1 razon de llo?
i ol : o los problemas sean especialmente desafiantes e interesantes.

En el apéndice B, que se presenta al final del libro, se proporcionan las
respuestas a problemas seleccionados.

Problemas S&P
Problemas ‘www.mhhe.com/edumarketinsight

En los materiales de fin de capitulo se incluye una serie de 1. Cleulo deIa dentidad Du Pont._ Busque los estados de resultados y balances generales anuales de
S&P Dow Chemical (DOW) y AutoZone (AZO). Calcule la identidad Du Pont de cada empresa en los

tres afios mas recientes. Comente los cambios en cada componente de la identidad Du Pont

problemas que incorporan directamente la versién educativa = e cads compatia 1o rge de ese periode y compars Iossomponentos o una son 1 s, £Son
de Market Insight, un servicio ubicado en la renombrada base w f:::::ﬁ::m:ﬁ:fﬁf:ﬂi;i:;::??f;:mme. Ia hoja clectronica “Profiabiity”
e I Pl e R 0 Do el e IROE (RO et b uzos PIU () s U b b o de vl o ercd vl
proporcionan un método sencillo para incluir los datos actuales reportamenudocomo s alors sl s o 1 e i, o e

este caso. Examine estas razones de ambas compafias a lo largo de los cinco afios més recientes.

en libros (PreciofLibros-alta y Precio/Libros-baja) de cada empresa. Debido a que los precios
del mundo real dentro del curso. Observa alguna tendencia en ellas? ;Qué empresa parece estar operando a un nivel més eficiente

de las acciones cambian diariamente, las razones P/U y de valor de mercado a valor en libros se

www.mhhe.com/rwj

, . Razones financieras y activos fijos Le Bleu Company tiene una razén de deuda a largo plazo a

‘ activos totales de 0.40 y una razén circulante de 1.30. El pasivo circulante asciende a 900 dolares,
las ventas a 5 320 dolares, el margen de utilidad es de 9.4% y el ROE es de 18.2%. ;Cual es el
monto de los activos fijos netos de la empresa?

16. Cilculo de la razén de cobertura de efectivo La utilidad neta de Titan Inc., en el ao més reciente
fue de 9 450 dolares. La tasa tributaria fue de 34%. La empresa pagd 2 360 dolares en gastos
totales de intereses y dedujo 3 480 por gastos de depreciacion. ;Cudl fue la razon de cobertura de

e i Estos problemas, que se indican con un icono de Excel en el margen,
. Costo de los bienes vendidos El pasivo circulante de Guthrie Corp., asciende a 270 000 délares, se encuentran a| ﬁna| de casi tOdOS |OS capitulos.

su razon rapida es de 1.1, su rotacion de inventario es de 4.2 y su razon circulante es de 2.3. ;Cual
es el costo de los bienes vendidos para la compadia?

Casos de fin de capitulo

Una serie de minicasos practicos, que se localizan al final de casi

FINANCIAMIENTO DE LOS PLANES DE EXI?ANSI()N
DE EAST COAST YACHTS CON UNA EMISION DE BONOS

Después de que Dan concluyd ol ailiis de inanciamiento externo equerido (FER) de East Cost Ya-
dela compatia. Leha

todos los capitulos, centran la atencion en situaciones comunes pedidoaD: o v e 40 millone de 40

220 aos para financiar la nueva én. Ds b6 Kim McKenzie, asegu-
~7 . . radora de emisiones de la empresa Crowe & Mallard, sobre las caracteristicas del bono que East Coast
de una compaiiia e incorporan importantes temas de las finanzas Pt e e e A R S e Ut

Dan conoce las caracteristicas de los bonos, no esti seguro de los costos y beneficios de algunas de ellas,

COI"POFatiVaS. Cada caso Presenta un nuevo escenario’ nuevos por lo que no tiene claro como afectaria cada caracteristica la tasa del cupon de la emision de bonos.

1. Usted es asistente de Kim y ella le ha pedido que prepare un memorindum para Dan que deseri-

datos y un dilema.Al final de cada caso aparecen varias preguntas e e
. . . o a) uug!-\rfdaddel bono, es decir, si el bono tendri o no garantia.
que requieren que los estudiantes analicen y centren la atencién 5 Laantigiedad dl bono. o
) La presencia de un fondo de amortizacion.
d) Una cldusula de amortizacion de la emision con fechas y precios especificos de recompra de los.

en la totalidad del material que aprendieron en cada capitulo.
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