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En lo que respecta al ambito financiero, sobre todo internacional, es
imprescindible reconocer las diferencias que existen entre capital
patrimonial y capital de deuda ya que estas definen el costo
asociado a cada fuente particular de financiamiento y su riesgo
inherente.

Otro aspecto importante por el que se debe reconocer esas
diferencias tiene que ver con el adecuado tratamiento fiscal que se
debe aplicar segun la fuente de capital.

En este documento se continuara desarrollando el tema de valuacion de
valores; la mirada se dirige ahora al ambito de las acciones, otro tipo de
valor muy comun en los mercados financieros. Una gran cantidad de
inversionistas acuden a los mercados financieros para realizar
transacciones relacionadas con ese tipo de activos financieros
buscando opciones rentables que les permitan hacer crecer su capital.
Para las empresas representa otra forma de captar recursos y poder
financiar el crecimiento a largo plazo.

Debido a lo anterior se hace preponderante el comprender una serie de
aspectos que giran en torno a las acciones, por tanto, como punto de
partida, es esta seccion, se estudiaran las caracteristicas y la naturaleza
del capital contable o accionario lo cual es de importancia para entender
las diferencias que presenta en cuanto a la deuda.

El capital accionario o patrimonial representa una fuente de
financamiento a largo plazo al igual que los recursos provenientes de
los bonos (deuda a largo plazo) pero se diferencias en varias cosas.



Tal vez la diferencia mas relevante tenga que ver con el hecho de que
el financiamiento via deuda se alcanza
por medio de proveedores mientras
que el capital accionario lo facilitan
inversionistas, los cuales pasan a a ser
duefios de wuna proporcion de la
compafia.

Un tenedor de bonos como prestamista

de fondos que es (como se vio en la

lectura de los bonos) posee un derecho
legal que implica que se le debe pagar la deuda y los cupones; por otro
lado, un inversor solo tiene una promesa 0 expectativa de recibir un
rédito (dividendo) por su aporte patrimonial en la empresa, rédito que
dependeréa del desempefio de la compaifiia.

Continuando con las diferencias entre acciones y deuda, se puede

identificar también el derecho de toma de decisiones en el accionar de

la empresa. Un acreedor o tenedor de bonos no tienen el derecho de

voto en la administracion, mientras que los accionistas pueden elegir a

los dirigentes de la empresa y decidir en temas relevantes para el rumbo

de la compafiia.

Los derechos de los tenedores de capital patrimonial sobre
los ingresos y los activos estan subordinados a los derechos
de los acreedores. Esto significa que sus derechos sobre los
ingresos no se pueden hacer validos antes de satisfacer los
derechos de todos los acreedores, incluyendo los intereses
y los pagos programados de principal. Después de satisfacer
tales derechos, el consejo directivo de la empresa decide si
distribuye los dividendos a los propietarios. (Gitman y Zutter,
2016, p.248)

Lo que mencionan Gitman y Zutter tiene que ver con una tercera
diferencia la cual radica en el derecho legal de los acreedores de deuda
de recibir su pago. Por tal motivo el derecho que tienen los accionistas
sobre los activos de la empresa y los ingresos que se generan de la
operacion, tiene subordinacion a los derechos de los acreedores; es
decir si por alguna razon la empresa entra en proceso de bancarrota los
activos deberan venderse y lo obtenido por esa venta se distribuira
teniendo como prioridad a los acreedores antes que los accionistas.



Una cuarta diferencia entre los bonos y las acciones es que estas
dltimas no tienen un vencimiento, son una forma permanente de
financiamiento a lo largo de la vida de la empresa.

Finalmente, una quinta diferencia se relaciona con el tratamiento fiscal;
los intereses de deuda son gastos deducibles de impuestos por lo que
generan un escudo fiscal al reducir el costo del financiamiento. En tanto
los pagos de dividendos a los accionistas no son deducibles de
impuesto.

Una compafiia deberia contar con al menos un tipo de capital
accionario, llamense estas acciones comunes, sin embargo, existen
empresas que pueden también contar con acciones preferentes. A
continuacién, se revisaran aspectos de cada una de ellas.

Por lo general se hace referencia a los accionistas comunes
como a los “duefios” de la empresa, debido a que tienen
ciertos derechos y privilegios asociados con la propiedad.
Dichos accionistas tienen derecho a cualquier utilidad
resultante después del pago de intereses a los tenedores de
bonos y de dividendos a los accionistas preferentes. Debido
a que la deuda y las acciones preferentes son titulos de
“pago fijo”, los accionistas comunes no tienen que compartir
las utilidades que sean superiores a las cantidades que la
empresa esta obligada a pagar a los tenedores de
obligaciones y a los accionistas preferentes; en
consecuencia, se benefician cuando a la empresa le va
bien.Sin embargo, cuando una empresa tiene un desempefo
deficiente, los pagos que se les adeudan a los tenedores de
obligaciones y a los accionistas preferentes no cambian. En
tal caso, el pago de las obligaciones financieras fijas
“obligatorias” podria reducir el capital comun de los
accionistas (duefios). Por tanto, son los accionistas comunes
sobre quienes recae la mayor parte del riesgo asociado con
las operaciones de una empresa. (Besley y Brigham, 2016,
p.253)

Se podria indicar que los verdaderos duefios de una compaiiia son los
accionistas comunes ya que a ellos pertenece todo lo que genere la
empresa una vez cumplidas todas las obligaciones, pero también corren
con el riesgo mas grande ya que como se Vio previamente, son los



altimos en recibir ingresos en caso de que la empresa quiebre; y por eso
esperan una compensacion acorde con ese riesgo en forma de
dividendos los cuales dependeran del desempefio de la empresa.

El valor a la par de una accion es un valor establecido para efectos
legales y contables en los estatutos de la compafiia y por lo general es
muy bajo por lo que no guarda relacion con el valor de mercado.

Otro aspecto relevante para mencionar es que las acciones otorgan al
accionista derecho al voto en la eleccién de la junta directiva y a diversos
temas especiales que afectan a la empresa.

La accion preferente difiere de la comin porque tiene
preferencia en cuanto al pago de dividendos y, en caso de
liquidacion, sobre la distribucion de los activos de la
corporacion. Preferencia solo significa que los titulares de
esas acciones deben recibir un dividendo (en el caso de una
empresa funcionando) antes que los propietarios de
acciones comunes tengan derecho a algo.

Desde un punto de vista legal y fiscal, una accién
preferente es una forma de capital accionario, aunque es
importante tomar en cuenta que los propietarios de una
accion preferente a veces no tienen privilegios de voto.
(Ross, Westerfield y Jordan, 2018, p.249)

Para complementar la definiciébn de accion preferente es importante el
hecho de que los accionsitas preferentes reciben la promesa de obtener
un pago fijo de manera periédica (dividendo), definido ya sea de manera
porcentual o como un monto especifico. Al representar un pago fijo y
periodico, las acciones preferentes se asemejan a la deuda, pero se
diferencian de ella debido a que no tienen fecha de vencimiento.

En cuanto a su diferencia con los accionistas comunes, los accionistas
preferentes tienen prioridad sobre ellos en la distribucion de los activos
en caso de que la empresa entre en bancarrota, lo que significa que
estan expuestos a menor riesgo. Los accionistas preferentes por lo
general no tienen derecho de voto; pero, en ocasiones se les permite
participar en la eleccion de un miembro de la junta directiva.
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En esta seccion se tendra oportunidad, una vez mas, de ver la aplicacion
practica de las técnicas de valor del dinero en el tiempo, en el
procedimiento para valuacion de acciones comunes y preferentes. La
idea es presentar un modelo general de valoracion de acciones que se
puede aplicar a distintos escenarios.

Como todo activo, una accién ofrece un flujo de efectivo a futuro y por

COMO TODO ACTIVO, UNA ACCION
OFRECE UN FLUJO DE EFECTIVO A
FUTURO Y POR LO TANTO SU VALOR

ESTARA REPRESENTADO POR EL
VALOR PRESENTE DE SUS FLUJOS DE
EFECTIVO.

lo tanto su valor estara representado
por el valor presente de sus flujos de
efectivo. Ahora bien, los flujos
esperados de una accion consisten,
por un lado, de un dividendo esperado
y, por otro lado, del precio que esperan
recibir cuando vendan las acciones.
Con respecto al precio, es importante
mencionar que este incluye el
rendimiento inicial de la inversion
hecha, mas una ganancia de capital si

vende a un precio mayor al que pagé originalmente (o pérdida si vendio

a un precio menor).

Para calcular el valor de una accion, se usa un modelo basico que esta
representado por la ecuacién de la figura #1.

Figura #1. Ecuacién para calcular el valor de una accion

DZ D:n

Py= + toe b
T k)t (1 k) (1+ ky)*

donde

Py = valor de acciones comunes

D;=dividendo por accién esperado al final del ano ¢

k= rendimiento requerido de acciones comunes

Fuente: Gitman y Zutter (2020)

D: puede ser constante, fluctuar de manera aleatoria, aumentar o

disminuir.
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De la seccion anterior se concluye que el modelo basico de valoracion
de acciones esta sujeto a los valores que Dt pueda tomar y por lo tanto
la aplicacion del modelo se puede ajustar a que los dividendos sigan un
comportamiento especifico que de acuerdo con la figura #2 puede ser
de crecimiento cero, de crecimiento constante o de crecimiento
diferencial.

Figura #2. Patron de crecimiento de los dividendos
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Fuente: Ross et al (2018)

Para entender la plicacion del modelo, se procederd con la
ejemplificacion para el caso de valuacion de acciones con crecimiento
cero el cual es el método mas sencillo porque supone un flujo constante
gue no crece y se esta por lo tanto ante una perpetuidad.

Supongase que se espera que una accion pague siempre un dividendo
de $1.80 y que la tasa de rendimiento requerida es del 15%. El valor de



la accién estaria dado por la formula que se estudié en la lectura del
valor del dinero en el tiempo donde se vio que VP = FE + iy por lo tanto
PO =$%$1.80+0.15=$12.

Una vez calculado el dato anterior, se puede calcular la tasa de
rendimiento esperada despejando la ecuacion y entonces se obtiene
que tasa de rendimiento esperada es igual a D + Po = $1.80 + $12 =
15%.

El lector debe hacer la lectura de las paginas de la 261 a la 268
del libro Fundamentos de administracion financiera de Besley &
Brigham que se encuentra en eLibro, para entender la aplicacion
del modelo de valuacién de acciones para los otros 2 casos.
https://elibro.net/es/ereader/usanmarcos/93257?page=278

Algunos analistas usan el método del multiplo del mercado
para calcular el valor de una empresa meta. El primer paso
es identificar a un grupo de empresas comparables. El
segundo paso es calcular, para cada empresa comparable,
la razén de su valor de mercado observado utilizando una
medida o métrica particular, que puede ser la utilidad neta, la
utilidad por accién, las ventas el valor en libros, el nUmero de
suscriptores o cualquier otra métrica que se aplique a la
empresa meta y a las comparables. Esta razén se conoce
como “multiplo del mercado”. Para calcular el valor de
mercado de la empresa meta, el analista multiplicaria la
métrica de la meta por el multiplo promedio del mercado de
empresas comparables. (Brigham y Ehrhardt, 2018, p.328)

Para ilustrar el concepto anterior, supéngase que un analista financiero
quiere estimar el valor de las acciones de una empresa mediante el
método de mdltiplos Precio-Utilidad. El analista calcula que el préximo
afo la empresa ganara $7.70 por accion y que la razén Precio-Utilidad
promedio para la industria donde opera la empresa es de 12.



https://elibro.net/es/ereader/usanmarcos/93257?page=278

De acuerdo con los datos anteriores el valor de la accion estara dado
por $5.50 x 10 = $55.

¢, Se puede concluir generalizadamente que el valor de la accion de la
empresa es de $55? Este valor no es la respuesta Unica que se podria
obtener ya que la respuesta depende de los supuestos que se definan
y los célculos empleados. Gran cantidad de analistas de valores utilizan
diferentes modelos para la valoracién de acciones.

El método de los multiplos P/G es un modo répido y facil de
calcular el precio de las acciones. Sin embargo, las
relaciones P/G varian ampliamente con el tiempo. En 1980
la accion promedio tenia una relacién P/G por debajo de 9,
pero para el afio 2000, la relacién habia subido por arriba de
40. Por consiguiente, los analistas que usaron el enfoque
P/G en la década de 1980 obtuvieron estimaciones del valor
mucho mas bajas que los analistas que usaron el modelo 20
afios después. En otras palabras, cuando se usa este
enfoque para estimar el valor de las acciones, dicha
estimacién dependerd mas de si el valor de mercado de las
acciones es alto o bajo, y no de si una compaiiia en particular
se esta desempefiando bien o no. (Gitman y Zutter, 2016,
p.271)

Como se puede observar, el método de los multiplos Precio-Utilidad
(P/U), es una manera sencilla y rapida de estimar el precio de una
accion, pero tiene sus desventajas. Su utilidad se evidencia en la
valoracién de compafiias que no cotizan en bolsa, pero también se
puede aplicar para empresas que si lo estan.
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