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¢Qué es un mercado eficiente? :

Un descubrimiento asombroso: Los cambios de precio son aleatorios |
Una teoria que se ajusta a los hechos | Tres versiones de la

teoria de! mercado eficiente | Ninguna teoria es perfecta | El crash
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Primera leccién de la eficiencia del mercado: Los mercados

no tienen memoria

Segunda leccion de la eficiencia del mercado: Confie en los precios
de mercado.

Ejemplo: La oferta de rescate de obligaciones presentada por la
Northwestern Bell.

Tercera leccién de la eficiencia del mercado: No hay ilusiones
financieras

Division de acciones y dividendos en acciones | Céaleulo

de rentabilidades excepcionales | Manipulaciones contables.
Cuarta leccion de la eficiencia del mercado: La alternativa de
hacerlo uno mismo

Quinta leccidén de la eficiencia del mercado: Vista una accidn,
vistas todas

Sexta leccion de la eficienca del mercado: Leer las entrafias
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Las diversas formas de deuda | Deuda bajo otra denominacion.
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Titulos convertibles

La variedad es la auténtica salsa de la vida

El proceso de innovacion.

Pautas de financiaciéon de la empresa

iSe apoyan excesivamente las empresas en los fondos internos? |
Distribucion temporal de las emisiones de acciones y deuda |

El engafio de la dilucion | ;Ha cambiado la estructura de capital? |
Ratios de endeudamiento del mercado.
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Capital riesgo
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La oferta piblica inicial

Procedimientos de una emisién piblica | Fijacién de precios en una
nueva emision | Costes de una emision publica.

Planes de emision de las compaiias publicas

Inscripcion de un plan de emisiones | Emisiones de titulos
internacionales | Los costes de un plan de emisiones | Reaccién
del mercado a la emision de acciones.

El papel del asegurador

(Quiénes son los aseguradores? | Eleccién de un asegurador.
La colocacion privada

Resumen

Apéndice A: La emision con derechos de suscripcion preferente

Cémo funcionan las emisiones con derechos | Cémo afecta al precio
de las acciones una emision con derechos | El precio de emisién
es irrelevante cuando se ejercen los derechos | La eleccion entre
emision publica y la emision con derechos.

Apéndice B: Folleto de una nueva emisién de Marvin
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Capitale 16. La controversia sobre los dividendos
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Como se pagan los dividendos

Algunas limitaciones legales a los dividendos | Las diversas formas
de dividendo | Recompra de acciones.

(Cémo deciden las empresas ¢l pago de dividendos?

Modelo de Lintner | El contenido informativo de los dividendos.
La controversia sobre la politica de dividendos

La politica de dividendos es irrelevante en mércados de capital
perfectos | La irrelevancia de los dividendos: Un ejemplo | Célculo
del precio de la accién | Recompra de acciones.
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clgnoran el riesgo MM? | Las imperfecciones del mercado.

Los impuestos y la izquierda radical

Como afectan los impuestos al valor | ;Por qué no dejar de pagar
dividendos? | Evidencia empirica de los impuestos sobre dividendos |
Dividendos y ganancias de capital bajo el Acta de Reforma
Impositiva de 1986. '
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Capitulo 17. (Es irrelevante la politica de endendamiento?
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El efecto del endeudamiento en una economia competitiva libre de
impuestos

Entran en escena Modigliani y Miller | La ley de conservacion del
valor | Un ejemplo de la Proposicion 1.

Coémo afecta el apalancamiento a la rentabilidad

Implicaciones de la Proposicion 1 | Proposicion IT | El equilibrio
rentabilidad-riesgo.

La posicién tradicional

Dos advertencias | Tasas de rentabilidad sobre el capital propio
apalancado. La posicion tradicional | Dénde mirar las violaciones de
las proposiciones de MM [ Las clientelas hoy insatisfechas
probablemente estén interesadas en titulos exéticos | El parto fallido
de los EIA de Pfizer | Imperfecciones y oportunidades.

Resumen

Apéndice: MM y el modelo de equilibrio de activos financieros
Lecturas complementarias

Cuestiones

Preguntas y problemas

Capitulo 18. ;Cuénto deberia endeudarse una empresa?

18.1.

18.2,

18.3.

184.

18.5.

El impuesto sobre sociedades

(Coémo influye sobre el valor de las acciones el ahorro fiscal por
intereses? | Reorganizando la estructura de capital de Merck |
MM y los impuestos.

El impuesto sobre sociedades y el impuesto sobre la renta de las
personas fisicas

Politica de endeudamiento antes y depués de la Reforma Impositiva |
«Deuda e impuestosy por Merton Miller | El modelo de Miller
después del Acta de Reforma Impositiva | ;Una teoria de
COmpromiso?

Costes de insolvencia financiera

Costes de quiebra | Evidencia de los costes de quiebra | Costes
directos de quiebra versus costes indirectos | Insolvencia financiera
sin quiebra [ Traslacién de riesgos: El primer juego [ El rechazo
a contribuir al capital social: El segundo Juego | Y, brevemente,
tres juegos mas | ;Cudnto cuesta el juego? Los cosies de insolvencia
varian con el tipo de activo.

Explicando las elecciones de estructura financiera

Una teoria de clasificacion jerdrquica.

Eleccién del ratio deuda-capital propio de la empresa

Puntos de referencia | Tengamos en cuenta el futuro.
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Capitulo 19. Interrelaciones de las decisiones de inversién ¥ de financiacién
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El criterio del valor actual ajustado

El caso basico | Costes de emisién | Aumento de la capacidad de
endeudamiento de la empresa | El valor de los ahorros fiscales por
intereses | Sintesis del enfoque del valor actual ajustado.

Tasas de descuento ajustadas: Una alternativa al valor actual
ajustado

Ejemplo: El proyecto geotérmico | Definicion general del coste
ajustado del capital | Qué ocurre cuando son inciertos los niveles de
deuda futuros | ;Hasta qué pinto son utiles las Jormulas del coste
ajustade del capital?

La formula del coste medio ponderado del capital

Ahora aplicamos la formula de los libros de texto al proyecto
geotérmico [ La utilizacion de la formula de los libros de texto /
Aplicacién al sector del ferrocarril | Una advertencia sobre las betas
de los activos y el coste de capital ponderado [ Errores que comete
la gente al utilizar la formula de la media ponderada.
Descontando flujos de caja, nominales y seguros

Una regla general | Mas ejemplos | Tasas de descuento ajustadas
para flujos de caja deuda-equivalenies.
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Opciones de compra, opciones de venta y acciones.

Venta de opciones de compra, opciones de venta y acciones.
Tenencia combinada de opciones de compra, opciones de venta
¥ acciones

La diferencia entre bonos seguros y bonos con riesgo | Situandoe la
opcion.

(Qué determina el valor de una opcién?

Un modelo de valoracién de opciones

¢Por qué el flujo de tesoreria descontado no es il para las
opciones? | Obtencion de equivalentes de opciones a partir de acciones
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Ei valor de continuar las oportunidades de inversion

Opciones reales y el valor de la gestion.

La opcion de abandonar

Valoracién de la opcion de abandono —un ejemplo | ;Qué ocurre con
la opcion de la sefiora Magna en el caso de que haya mas de dos
posibles resultados? | Valores de la opcion a los seis meses | Valor de
la opcion ahora | El método binomial general.

La secuencia temporal de la opcion

Ejemplo de la secuencia temporal de la opcién | Walor de la opcion
arenque malteado | Valoracion de opciones y drboles de decision.
Una lista de comprobacién

Opciones de compra americanas —no dividendos | Opciones de venta
ewropeas —wo dividendos | Opciones de venta americanas —-no
dividendos | Opciones de compra europeas sobre acciones que dan
dividendos | Opciones de compra americanas sobre acciones

gue pagan dividendos.
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Capitulo 22. Derechos de suscripcion y convertibles (warrants)
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;Qué es un derecho de suscripcion?

Valoracion de los derechos preferentes de suscripcion | Dos
complicaciones: Dividendos y dilucion | Ejemplo: Valoracion de los
derechos preferentes de suscripcion de « Pegamentos Unidos» | Como
afecta la dilucion al valor de los derechos preferentes de suscripcion
de Pegamentos | Derechos preferentes de suscripcion sobre bonos.
¢Qué es un bono convertible?

Valoracion de bonos convertibles | Revision de la dilucién y los
dividendos | Conversién forzada.

La diferencia entre derecho preferente de suscripcion y convertibles
;Por qué emiten las compafilas derechos preferentes de suscrip-
cién y convertibles?
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Tipo de interés real | Tasa de inflacion y tipos de interés.
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Rentabilidad al vencimiento'| Problemas con la rentabilidad
al vencimiento | Medida de la estructura temporal | Precio de las
obligaciones con diferente vencimiento.

23.3. Explicacion de la estructura temporal
El problema de la Sta. Largo | El problema del Sr. Corto |
La hipétesis de las expectativas { La teoria de preferencia por la
liquidez | Introduccién de la inflacion | Una comparacion de las
teorias sobre la estructura temporal | Algunas teorias nuevas
sobre la estructura temporal.

234. Repercusion del riesgo de impago
Clasificacién de las obligaciones [ Bonos basura (Junk Bonds) |
Valoracion de opciones y deuda con riesgo | Valoracion de la
garantia estatal de los préstamos.
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Capitulo 24. Los diferentes tipos de denda
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Fondo de amortizacion | Clausula de rescate | Obligaciones
extensibles y retractables.
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Las causas de la innovacion | Los beneficios de la innovacion |
Innovaciones permanentes.

Financiacion de proyectos

Un ejemplo de la industria del petrdleo | ;Quién wiiliza financiacion
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La técnica de cobertura

Cémo permiten separar posiciones los instrumentos de cobertura.
Duraciéon y volatilidad

Ejemplo y algunas precisiones.

Cobertura con futuros

Futuros financieros y reales | La mecanica de la negociacion de
futuros | Precios al contado y a futuro, futuros financieros | Precios
al contado y a futuro, bienes | Establecimiento de una cobertura
con futuros.

Contratos a plazo (ferward)
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Valoracion del arrendamiento financiero
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el propietario del activo arrendado? | El arrendamiento y la
Hacienda Publica | Un primer paso en la valoracion del contrato de
arrendamiento | Por qué el arrendamiento empeoraria la situacion
de los accionistas de Greymare | La historia hasta ahora.
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