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Andlisis tradicional de finanzas corporativas

Proposicion (Modigliani-Miller)
La estructura financiera deuda-acciones de la empresa no afecta su valor,
el que solo depende del resultado R.

Demostracion: Sean V, y Vq los valores de equity y deuda para un
repago de D:

V, + Vg = E(max{0, R — D}) + E(min{R. D}) = £(R)

que no depende de D. L]




Politica de dividendos y valor de empresa (M-M)

Proposicién
El valor de la firma no es afectado por su politica de dividendos y compras
o ventas de sus acciones.

Demostracion: En un periodo t, el ingreso es R;, el dividendo es d, y el
nimero de acciones cambia de n;—1 a n,.

Politica de inversion es I, p, precio de la accién luego del dividendo.

Por arbitraje:

pt = BE[dir1 + pr1]




Cont...

Identidad contable:
Ingreso mas venta de acciones = inversién mds dividendos pagados.

R: + (nt - nt—1)Pt =l + ne—1d;
Valor de la empresa en t:

Vi = nipe = neBE[di11 + Pet]
= BE[Re+1 — b1 + (g1 — ne)pet1 + Neprya]
= BE[Rt+1 — h1 + V]

=& Z B¥(Ri+1 — li+1) | . (induccién) No depende de p; o d..

>1

O




Conclusiones sobre M-M

M-M no le dejan espacio a las finanzas corporativas, pero
Resultados de M-M vilidos (entre otros) si:

1. Si no hay doble tributacién a los dividendos (Chile vs EE.UU.).

2. Sila gerencia maximiza utilidades (no hay problemas de asimetrias
de informacion).

No existen razones para suponer esto.

Distintas estructuras financieras alteran los incentivos del empresario a
maximizar las utilidades.

Estudiamos los efectos de esta divergencia de intereses.




Estructuras de Gobierno Corporativo

Estudiaremos las estructuras de poder corporativo.

Empresarios, agentes o insiders son la parte en un contrato que tiene
control directo sobre las actividades de una firma.

Inversionistas, principales o outsiders son la parte sin control directo.

Ejemplo

> Gerentes y accionistas (EE.UU.)

> Controladores y tenedores de bonos.

Aparece un problema de agencia.




{Por qué importa la estructura financiera?

El problema de agencia aparece porque los intereses de las partes
difieren.

Los insiders pueden usar los activos de la compaiia en su beneficio.
Conclusion

Las estructuras que aparecen en las finanzas corporativas estan
disefadas para limitar la divergencia de intereses.

Objetivo: Examinar la racionalidad de la estructura financiera y su efecto
sobre los insiders.




El problema del inversionista

Inversionista tiene un proyecto que requiere financiamiento.
Es neutral al riesgo.

Enfrenta riesgo moral.

Proyecto Riesgo Moral Resultado verificable

Figura: Esquema temporal del proyecto




Esquema

Proyecto: cuesta I.

Empresario tiene A < .

Necesita que inversionistas competitivos le presten | — A.

Si el proyecto tiene éxito (fracasa) , resultado R = R; + R, > 0 (0).
R} es el retorno al empresario, R retorno del acreedor.

Estd protegido por ley de quiebras.

Accionistas e inversionistas neutrales al riesgo.




Riesgo Moral

Existe una actividad alternativa que le reporta beneficio privado B > 0
al empresario.
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Existe una actividad alternativa que le reporta beneficio privado B > 0
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Beneficio privado:

> Elegir una implementacién mas fécil;
> Favorecer a parientes;

> Elegir un proyecto con mayor riesgo pero mayor valor esperado
que el comprometido,

» Comprar caro (o vender barato),




Riesgo Moral

Existe una actividad alternativa que le reporta beneficio privado B > 0
al empresario.

Beneficio privado:

> Elegir una implementacién mas fécil;
> Favorecer a parientes;

> Elegir un proyecto con mayor riesgo pero mayor valor esperado
que el comprometido,

» Comprar caro (o vender barato),

> Arrancarse con los recursos de la empresa.




Efectos de elegir la alternativa que entrega beneficio privado

Reduce la probabilidad de éxito del proyecto.

Pr(éxito) | Benef. privado
Se comporta bH 0
No se comporta b B

con py > py.




Probabilidad del resultado

Retorno | Probabilidad
R p
0 1—p

Supuestos

El proyecto es rentable si el empresario se comporta:
VAN = pyR—1>0

Valor esperado negativo si empresario se porta mal: pyR — I+ B < 0.
Dado que: [piRj— (I—A)] + [pLRy + B— Al = pR—1+ B < 0,en
caso de mal comportamiento:

> Acreedores pierden en valor esperado, o

> Empresario prefiere consumir sus recursos A.




Ordenamiento temporal del problema de deuda

Acuerdo de L i
Inversién Riesgo moral Resultado
deuda

El dilema del inversionista
i{Cbémo puede el inversionista establecer un contrato de deuda que
incentive al empresario a comportarse?




Incentivos

El empresario recibe R;, si el proyecto tiene éxito (0 si no).

El salario debe incentivar su buen comportamiento.

| (1S) (1 — PRy = B|

Condicién de compatibilidad de incentivos.

Maximo ingreso que se le puede garantizar a acreedor en caso de éxito:

Re— o p=py(R-—
Ap = PH Ap

‘P es el méximo valor garantizable al acreedor.




Condicién de financiamiento

P:pH(R— )zI—A (%)

pH—bL

A los inversionistas se les puede garantizar el ingreso en el lado
izquierdo.

Debe ser mayor que el préstamo (lado derecho)

Para que el proyecto sea financiable:
A>A=1—py(R—B/Ap)

Supondremos A > 0.

Nota: El empresario desea invertir todo su capital. Si no lo hace, puede
que no le alcance.




Renta del empresario (con A > A)

Suponemos que existe competencia entre inversionistas (acreedores):
PHRI =I1—A.
El empresario recibe una renta de agencia:

0 if A < A.

Up = -
* T ) bRy —A = puy(R—R)—A=puR—1 siA>A
Nota 1: La utilidad del empresario tiene un salto en A = A.

Nota 2: El salto es un artefacto del hecho que [ es constante. Pero
incluso si | es variable, dUy,/dA > 1.




La ventaja de tener buena situacién

Para recibir financiamiento es necesario tener activos:

A>A=1—-py(R—(B/Ap))

Es mds facil obtener financiamiento para los ricos (tienen mds incentivos
a comportarse y necesitan menos préstamos).




La ventaja de tener buena situacién

Para recibir financiamiento es necesario tener activos:

A>A=1—-py(R—(B/Ap))

Es mds facil obtener financiamiento para los ricos (tienen mds incentivos
a comportarse y necesitan menos préstamos).

Existen proyectos socialmente rentables que no son financiados:

pHR—1> 0> py(R—B/Ap) —1=—A
(SIA>A>0)

Nota: Ap/py (razén de verosimilitud) mide la prod. marginal del
esfuerzo.




Capital reputacional

Empresario intrinsecamente honesto = b < B pequefo.

Se tiene A(b) < A(B).
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Capital reputacional

Empresario intrinsecamente honesto = b < B pequefo.

Se tiene A(b) < A(B).

Reputacién de honestidad facilita el financiamiento.

Historia de respetar compromisos = financiamiento mas fdcil.

Resultado
Reputacién tiene valor (incluso para el que no es honesto).




Deuda excesiva

Empresario tiene activos A y deuda D.

Cldusula impide pedir prestado sin aprobacién de inversionistas
originales.

En caso de cesaciéon de pagos, activos A van a acreedores originales.

SiA>A>A—D > 0 el proyecto no puede llevarse a cabo debido a la
deuda preexistente.




Explicaciéon

Acreedores originales deben obtener al menos D.

El ingreso neto (de inversién) que se puede ofrecer es:

Poi=pu(R= )i
= pH Ap

Por lo que un nuevo inversionista obtendria a lo mds:
R— 2 I-D+A=A-D—-A<0
PH Ap =

y tendria un retorno negativo en su inversion.




Renegociacién de deuda

Supongamos que el proyecto es tan rentable que A < 0.
Empresario posee A = 0, pero tiene deudas prioritarias D.

El problema es que el proyecto requiere financiamiento:
A4+puD >0 (%)

Nota: Si el proyecto no se realiza, acreedores originales reciben cero.




Acreedores originales

Podrian:
> Perdonar la deuda
> Financiar el proyecto y
> Quedarse con todo (R — B/ Ap) si el proyecto tiene éxito:
PHIR — (B/Ap)] — 1= —A>0 (¥%)
El empresario desea participar ya que recibe pyB/Ap > 0.

;Y si los acreedores originales no son capaces de financiar el nuevo
proyecto?




Nuevos inversionistas

Dado que la deuda original es senior, lo maximo que se les puede

ofrecer es:
R—(B/Ap)—D

Nuevos inversionistas participan si:
pH(R—(B/Ap) —D) =1 (% * %)

(Porque A = 0)




No hay interés de nuevos inversionistas

Pero no invierten, porque (**) y (***):

pH (R— (B/Ap)) — 1 > pyD
pH(R — (B/Ap)) — 1 = —A

que contradice (*) A + pyD > 0.

=A+puD<0

Resultado
Es imposible obtener recursos de nuevos inversionistas, a menos que
acreedores originales condonen parte de la deuda.




Reduccién de deuda

Reduciendo la deuda original: d < D, con

A+ pud = 0.

Nuevos inversionistas financian el proyecto ya que:




Reduccién de deuda

Reduciendo la deuda original: d < D, con

A+ pud = 0.

Nuevos inversionistas financian el proyecto ya que:

pH[R—(B/Ap) —d] =1
(Divisién de los beneficios depende de capacidad de negociacién.)

Resultado
Al renegociar la deuda, todos terminan mejor.




Un modelo continuo

Una inversién | € [0, 0o0) provee ingreso Rl en caso de éxito, 0 si no.
El beneficio privado del mal comportamiento es Bl.
Si el empresario se porta bien (mal), la probabilidad de éxito es py (p)-

El empresario posee A, y para invertir | requiere un préstamo | — A.




Cont...

Si hay éxito: retorno inversionista R;, retorno empresario: Rp, con
R+ Ry = RL.

Suponemos pyR > 1, pero p R + B < 1 (socialmente rentable solo si

se comporta).(x)

Condicién de solucién finita:  pyR—1 < pyB/(Ap) (**).
N——— e e

Ingreso por uni- Costo de agen-

dad de inversién cia unitario

Suponemos mercado de capitales competitivo.




Anilisis de riesgo crediticio

Condiciones de participacién e incentivos:

PH(RI—Rp) = 1—A (CP)
ApRy > Bl (Cl)
Competencia entre inversionistas = Empresario recibe
Up = (bR — 1)I > 0 = desea el mayor préstamo posible.

Despejando R, de (Cl), y reemplazando en (CP) se tiene:

1
k = > 1
1—pu(R—B/Ap)

I < KA,

por (%) y (x*)."

1Sid = k — 1, el méximo préstamo es dA.



Cont...

Dado que k > 1, el empresario puede apalancar su riqueza.

Decrece con By con Ap/py.

Si Uﬁ = A 4 U, es la utilidad bruta del empresario,

b= pHB/Ap
1—pH(R—B/Ap)

Asi, v es el valor sombra del patrimonio.

Ui = VA,

El valor sombra del patrimonio sube con el riesgo moral.




Notacién

> p1 = pHR: Pago esperado por unidad invertida.

> po = pH(R — B/ Ap): Ingreso garantizable por unidad de I.

Se tiene:

> p1> 1> po, por () y (x*).
El multiplicador del patrimonio k = 1/(1 — py).

\

La (maxima) capacidad de deuda unitaria d = pg/(1 — po).
La utilidad bruta del empresario: Ui = vA = (p1— po)A/(1 — po).

v vy

La utilidad neta del empresario: U, = Ui —A= (01—l




Sensibilidad de la inversién al flujo de caja

Dado que I = kAy que k = 1/(1 — pp), se tiene que:

0 ( 8I) _ 1 >0
dpo \ 0A (1— po)?
= firmas con bajo costo de agencia (y menos restricciones financieras)

tienen una mayor sensibilidad al flujo de caja.

La razén es que tienen un multiplicador financiero mds alto.




Valor residual en caso de fracaso

Suponemos que en caso de éxito se obtiene RSI, sino, RFI > 0.
RFI: Valor de la inversién en caso de quiebra.
Rl = (RS — RF)I, resultado neto del éxito.

Suponemos que la inversidn es rentable, pero que hay limites.

B
pHR+RF>1>pH(R——)+RF
Ap




Resultados

Es 6ptimo que RZ = 0. Si fracasa, empresario recibe cero.
Una firma sin deuda no es éptima (i.e., M-M falso).
k= :

(1—(p(R—B/ Ap)+RF))’

aumenta con RF.

Conclusiones
> Firmas con menor costo de agencia tienen mds crédito.
> Es optimo que el inversionista tenga deuda segura mas equity.

> Racionamiento de crédito es peor para firmas con menos bienes
tangibles.




Aumento de la capacidad crediticia

Interesa aumentar la capacidad para recibir créditos.
(Cudles son las ventajas de la diversificacién de proyectos? ;Sus limites?
Dependeri de la correlacidn entre proyectos.

Otros aspectos de la capacidad de endeudamiento:
> ;En qué momento deberia permitirse que el empresario retire
utilidades?
> ;Que sucede con la capacidad de deuda si el empresario puede
hacer holdup del proyecto?




Modelo discreto: El problema de project financing

Empresario posee dos proyectos idénticos, con probabilidades de éxito
pH independientes.

Financiados en forma individual (project financing), activos no alcanzan:
2A < 2A.

Suponemos que ambos proyectos se ponen bajo el paraguas de una
firma.

Si Ry, R1, Ro son los retornos a 2, 1, 0 proyectos exitosos, el retorno
esperado es:

pHR2 + 2bH(1 — pH)R1 + (1 — pH)*Ro

Incentivos maximos a com portarse bien ocurren si:
Ry > 0, R1 = Ro = 0 (en project financing, R1 = Rp).




Cont...

Empresario prefiere esforzarse en ambos proyectos si:
2 2 B
pyR2 — 2B > pRy = (pH + pL)R2 > ZA_P (*)

Esto también significa que prefiere esforzarse en ambos que en solo
uno:

Si no se esfuerza en el segundo proyecto, probabilidad de éxito cae en
pH(Ap). Para evitar esto:
pH(AP)R, > B

Como Py > (py + pL)/2, si se cumple (*), también se cumple ésta.




Cont...

(*) se puede escribir como:

2p%B
2R — H
PHRL = o+ PO AP

pB. , __p

—2(1—d)PrS. 4 =
(A=d) 2=

Lo mdximo que se le puede ofrecer al inversionista es:
P = 2PyR — p% Ry, con Ry que satisface (*).

Reescribiendo:
pHB
2PLR —2(1 —dy)— =21 —2A
H ( 2) Ap >

pHB
= R—2(1-— —_—
= P =2py (1—dy) Ap

d,: beneficios de la diversificacién.




Cont...

Los dos proyectos son financiables si: P > 2/ — 2A.

B
R—(1—d))—|=>1—-A
<:>PH|: ( Z)Ap}—
es decir, siAzAcon
A>A=1 R—(1 d)B
= PH 2 Ap

= si dy > 0 la diversificacidn de la empresa facilita el financiamiento.

Nota: Vilido solo si los proyectos no estdn perfectamente
correlacionados, ya que solo asi un proyecto puede ser colateral del
otro.




Extensiones

El resultado se extiende al caso de n proyectos independientes.

Se supone que pyR — I < B, y se tiene:

<:>pH|:R—(1—dn)A£P] >[]—A, con

R )
Ph — Pl

dy, —— p1/pn = Cond. financiamiento: pyR — B > | — A.
n—00

dy

Portarse mal se detecta por L.G.N. =, renta no puede exceder el
beneficio privado.




El valor y costo del colateral

Suponemos que se debe invertir | en la compra de un activo.
Con prob. x, el proyecto es viable y funciona como antes.

Con prob. 1 — x el proyecto no es viable, y el valor de la inversién es
P=<I

Mientras mas especializado el activo, mayor es | — P.




Flecha temporal

Seiial publica

[ s 4 s 4 s 4
Acuerdo de Inversion Sin  crisis Riesgo Moral
préstamo (prob = x)

Crisis
(prob=1-x)
Reventa a

precio P

o—>

Resultado




Cont...

El proyecto es rentable si:
xpHR + (1 —x)P > 1 & x(pyR—1) > (1 —x)(I—P)

Es decir, la rentabilidad esperada debe ser mayor que la pérdida cuando
el proyecto falla.

Nota: Es éptimo destinar todo el valor P a los acreedores (mejor que
pagar en base a resultados, por el efecto incentivo).

La condicién de préstamo es:

B
XPH(R_A_P) +(1=x)P>1—A

Mayor valor de colateral = mas facil conseguir préstamo.




Costos de la colateralizaciéon

A menudo existe una cufa en el valor del colateral:

1. Costos de transaccion.

2. Beneficios de propiedad (sentimentales, etc), learning by doing.
3. Dificultades de venta (secretos técnicos, know how).
4

. Empresario adverso al riesgo no desea comprometer todos sus
activos.

5. Mantencién subdptima de los activos prendados o hipotecados.
6. Rentas informacionales a los sindicos/gerentes/encargados del

activo.

Estudiamos el caso en que el colateral es costoso.




Colateral preexistente (A < A)

Supondremos que el colateral corresponde a un activo preexistente (la
casa del empresario).

El empresario puede ofrecer colateral 0 < C < C"™¥.
Si los acreedores lo toman, lo valoran en 8C, con 8 < 1.
El valor presente para el empresario es:

Up = pR —1— (1 —pn)(1—p)C

Pérdida esperada asociada

a la entrega de colateral

Nota: Dado que Up es mdximo si C = 0, se ofrece colateral solo si se
necesita.




Cont...

La condicién de esfuerzo es

[(Rs +©) = B/Ap|

Inversionistas prestan si (Cl):
pH(R—Rp) + (1 —pr)BC=1—A

Usando (Cl), la condicién de préstamo es (A son los activos liquidos):

R 2 +pHC+ (1—pr)BC > 1—A
pH Ap pH PH =




Conclusién sobre colateral

El colateral aumenta la capacidad de crédito:
> Directamente, por el valor SC para el acreedor.

> Indirectamente, por el efecto sobre incentivos (pyC).

Es mejor que el colateral sea contingente:
> Se evita la pérdida social py(1 — B)C.

> Ofrece mayor incentivo al esfuerzo.




El cargo del gerente como colateral

El colateral del empresario (gerente, insider) podria ser su puesto.

El valor residual (8 C)es la posibilidad de un nuevo gerente mejor o con
menor beneficio privado B.

Salida de gerentes deber;ia aumentar cuando los resultados son malos
(obviamente).

La salida de ejecutivos tiene corr. negativa con los incentivos: a mayores
incentivos, menor salida en caso de fracaso (porque incentivos
explicitos reemplazan a los implicitos en la salida).




Renegociacién del contrato (Hart-Moore)

— ® ® ® & >
Acuerdo de Inversion I Renegociacion  Fin proyecto Resultado
préstamo del préstamo

iQué sucede si el empresario puede renegociar el contrato luego del
préstamo?

Suponemos B = 0, A = 0, por lo que se presta si pyR > I, con deuda D
tal que pyD = I.
Supuestos:

1. No se puede reemplazar (al menos sin costo) al empresario. No se
puede obligar al empresario a completar el proyecto.

2. Luego de hecha la inversién se puede establecer un contrato (de
verdad).




Renegociacién del contrato

Dos casos posibles:

Caso I. Si el empresario cree que tiene poco poder de negociacién:
Prefiere no renegociar, porque recibe py(R— D) = ryR — 1 > 0.

Caso ll. Empresario mds realista sabe que los inversionistas también
pierden si el proyecto no se completa.

Renegocia el contrato. Si 6 es la fraccion del excedente para los
inversionistas, éstos anticipan y prestan solo si 8(pyR) > I.

Si 6 < D/R, el proyecto no se realiza pese a la ausencia de riesgo
moral...




Factores relevantes en que el proyecto se realice

Factores relevantes en que el proyecto se realice:
1. Reputacién (bueno),
2. Outside optiones (malo),

3. Costo reemplazo empresario bajo (bueno).




Condiciones de liquidez en los contratos (5.3.1)

(Por qué las restricciones de liquidez?

Supondremos que durante la implementacién del proyecto, la empresa
puede sufrir un shock adverso.

En tal caso, debe invertir mas para que el proyecto tenga éxito.

El empresario no tiene liquidez (empresa con poca caja) o la caja que
genera es suficiente pero estd comprometida con dividendos.

Alternativas: Disponer de liquidez antes, o pedir prestado luego del
shock.

Problema: Puede que nadie quiera prestar porque la condicién de
incentivos no se puede debilitar.




Cont...

En la fecha intermedia el proyecto tiene ingreso verificable r > 0.

Continuar el proyecto requiere una inversién adicional p ~ F(-).

Si la firma no reinvierte, se liquida (con valor 0). Si reinvierte, con
probabilidad p retorna R.

—e
Empresario con ri-
queza A tiene pro-
yecto que requiere
I>A.

L L
Ingreso de corto pla- Riesgo moral: p = Exito (utilidad R)
zo r. Con probabi- PH OP=DprL. con probabilidad p.

lidad ¢ se requiere
reinversion p.

Figura: Flecha temporal del problema de liquidez de la firma




Cont...

Intuitivamente, se debe reinvertir solo si es barato hacerlo: p < p*.
Se debe determinar p* en el contrato de deuda original.

La competencia entre proveedores de capital hace que todo el
excedente sea del empresario.

Suponiendo que el contrato éptimo induce esfuerzo si se continua,

*

Up(p) = [r + F(p*)puR] — [l T /o pf(p)dp}

La condicién de incentivos es (Ap)R, > B.

Sin pérdida de generalidad, r, = 0 en la etapa intermedia.




Cont...

El ingreso garantizable, neto del préstamo inicial es

P(p)—(1-A) = [ ) [pH (R - A%)]Hl + ’

» U, es creciente en p* mientras p* < pyR (usar Liebniz). Solo se
deben salvar proyectos cuyo costo de rescate es menor que el
valor de continuar.

*

of (p)dp — A}

» El ingreso garantizable aumenta con p* si p* < py(R — B/ Ap). El
limite de préstamos estd dado por la condicién de incentivos.




Cont...

Hay tres casos:

P(pyR) = 1 — A En este caso, el nivel de corte p* = pyR que
maximiza Uy, es viable. Liquidacién eficiente.

P(pyR) < 1—A <P (pu(R—B/Ap)) Ver Figura. El contrato 6ptimo
ofrece R, = B/ Ap (el minimo posible), pero esto
permite maximizar p* y acercarlo al éptimo pyR.
Continuacién mas probable = NPV1. Sobre-liquidacion

P (p(R—B/Ap)) < | — A Empresario no recibe préstamos: no se
cumple la restriccién de incentivos.




NPV (Up +1)

Figura:

pu(R—BIAp) p* puR p (Cutoff)

Valor esperado del proyecto vs valor garantizable (Caso )




Aplicacién: empresas con mucho flujo de caja

Una empresa rica en caja tiene r > p*.

El problema es que puede verse tentada a continuar con un proyecto
que deberia cancelarse.

Se puede implementar el contrato éptimo con una estructura de
madurez de la deuda:

» Deuda de corto plazo d = r — p*. (De modo que no pueda
continuar el proyecto si p > p*)

> Deuda de largo plazo (solo si se continda): D = R — B/ Ap.




Empresas con mucho flujo de caja ll

La deuda de largo plazo incluye (aqui) el retorno al empresario.
La deuda de corto plazo permite que solo se preste hasta p*.
Cuando A aumenta, p* aumenta = d |,

Un empresario con bajo A (o apalancada) tiene una estructura de
préstamos sesgados al corto plazo (d grande).

Empresas muy endeudadas solo obtienen financiamiento de corto plazo
y con colateral.




Empresas con poco flujo de caja (r = 0)

El proyecto tarda mucho en dar frutos, r = 0.
Inicialmente la empresa se financia con acciones, sin liquidez de reserva.
(Es viable la estrategia de Esperar y ver:?

Si la empresa requiere mds capital para seguir, debe diluir a los
accionistas iniciales.

Recordemos que py = py(R — B/ Ap).

Si el shock de liquidez p = 1/2p¢ se debe doblar el numero de
acciones,y el valor de cada accién incial se diluye a la mitad.

Mejor que nada si no se consigue el p.




Manejo de liquidez en empresas con poco flujo de caja

La empresa nunca puede acudir al mercado para pedir mas de pg
después del shock, porque

p < po = pH(R —B/Ap).

En el contrato éptimo p* es tal que

pH(R—B/Ap) = po < p* < puR.

= El empresario debe tener acceso a liquidez para hacer frente shock.




Alternativas para tener liquidez

Alternativa 1: Tener liquidez o linea de crédito segura por p*, sin
opcién de dilucién (es decir, pide prestado | + p*).

Linea de crédito debe ser irrevocable. Si no, banco desea no prestar si
shock es pg < p < p*.

Nota: Los bancos siempre mantienen discrecionalidad sobre las lineas
de crédito.

Alternativa 2: Linea de crédito (menor), o activos liquidos por,

(p* —pH(R — B/ Ap)] < p*, con posibilidad de dilucién.

Ambas son una mejor alternativa que opcién de esperar crisis para salir
a buscar crédito.




Extensiones

1. El caso de crecimiento: en un punto intermedio la empresa puede
ser mds rentable si se invierte mds.

Se observa que firmas con perspectivas de crecimiento tiene
menos deuda de corto plazo (mds capital o deuda de LP).

2. El caso de inversién continua y shocks. En principio podrfa haber
un ajuste en el tamafo del proyecto, y requerimientos de
préstamos adiconales (dos mdrgenes).

Ejemplo

Ajuste proyecto Cencosud en Costanera Norte en respuesta a crisis.




Informaciéon imperfecta y el pecking order de la deuda (6.2.2)

Suponemos dos tipos de empresarios, con probabilidad de éxito
p>q>0R >RF>0.

El mercado solo sabe que la probabilidad de un buen empresario es «.
La probabilidad a priori de éxito es m = ap + (1 — «)q.

Suponemos mR® + (1 — m)RF > I: incluso con pooling el proyecto es
bancable.

(RS, RZ}: lo que recibe el empresario en caso de éxito y fracaso.




Cont...

Condicién de participacién de inversionistas:
m(RS —RS) + (1 —m)(RF —Rf) > 1.

El buen empresario maximiza su utilidad esperada (pRz + (- p)RZ)
sujeto a CP de inversionistas (con =).

Su utilidad es:

pRS + (1—p)RE = [pR® + (1 —p)RF — 1]
Up bajo info simétrica
—(1—a)(p— IR — Ry — (R —R))]

Descuento por seleccién adversa

El buen empresario desea reducir el descuento, y para ello hace RZ =0
y determina RLS) usando la CP de inversionistas.




Conclusiones del anilisis

Empresario entrega todo el valor en caso de fracaso (maximiza
bancabilidad).

Empresario ofrece primero deuda segura D = Rf (porque RZ =0).

Como no le alcanza, ofrece equity riesgoso con rentabilidad RS — Rg en
caso de éxito (0 si no).

Se ofrece primero la obligacién que enfrenta menos seleccién adversa
(salvage value del proyecto) y luego aquella que enfrenta mds seleccién
adversa.

Asi se minimiza el subsidio cruzado con los malos empresarios.




Monitoreo activo

Financiamiento en el mercado: bonos, acciones, papeles de deuda.

Sin capacidad de monitoreo.




Monitoreo activo

Financiamiento en el mercado: bonos, acciones, papeles de deuda.
Sin capacidad de monitoreo.
Financiamiento intermediado: bancario.

Con capacidad y costo de monitoreo.




(Financiamiento intermediado o de mercado?

Financiamiento intermediado mds caro: escaso y con costos.

Por qué ir a financiamiento intermediado?




(Financiamiento intermediado o de mercado?

Financiamiento intermediado mds caro: escaso y con costos.
Por qué ir a financiamiento intermediado?

Empresario con problemas de financiamiento:

pH[R — (B/Ap)] <1—A




Razones para usar bancos

La firma no puede ir al mercado por financiamiento.
A un costo ¢, el banco hace que B — b < B.

Monitoreo bancario puede reducir mal comportamiento.




Razones para usar bancos

La firma no puede ir al mercado por financiamiento.
A un costo ¢, el banco hace que B — b < B.
Monitoreo bancario puede reducir mal comportamiento.

VAN del proyecto cae,
PHR —l—cp

por lo que no es tan atractivo, pero para ca, b pequefos, puede ocurrir
que:
PH[R = (b/Ap)] —ca > 1 —A




Razones para usar bancos

La firma no puede ir al mercado por financiamiento.
A un costo ¢, el banco hace que B — b < B.
Monitoreo bancario puede reducir mal comportamiento.

VAN del proyecto cae,

PHR —l—cp
por lo que no es tan atractivo, pero para ca, b pequefos, puede ocurrir
que:
PH[R = (b/Ap)] —ca > 1 —A
Resultado

Monitoreo bancario permite conseguir financiamiento.




Conclusién sobre tipos de financiamiento.

» Firmas en buen estado = bonos.
» firmas +o- = bancos.

> Firmas en mal estado no consiguen financiamiento.




Aplicacion: Crédito de proveedores (Burkart Ellingsen (2004)

Proveedores son fuente importante de crédito, porque normalmente se
les paga a 30-90 dias.

Se usa cuando las empresas tienen dificultades para conseguir otras
formas de capital de trabajo.2

Crédito de proveedores y bancos son sustitutos para empresas
restringidas en crédito bancario.

Syuponemos que la accién privada es robarse el crédito.

2No tratamos de empresas con poder oligopsénico, que pueden extraer rentas de
los proveedores.




El modelo

Proyecto requiere inversiones I, empresario posee A.
Si el empresario no se roba el préstamo, p. = 1, si lo hace p, = 0.

En caso de éxito, se obtiene R, en caso de robo se recupera solo una
fraccién (1 — ¢) del crédito = B = ¢ (I — A).




El modelo

Proyecto requiere inversiones I, empresario posee A.
Si el empresario no se roba el préstamo, p. = 1, si lo hace p, = 0.

En caso de éxito, se obtiene R, en caso de robo se recupera solo una
fraccién (1 — ¢) del crédito = B = ¢ (I — A).

Para que el empresario no estafe al banco:

pew = pw +d(I —A) & w > ¢(I—A)




Condicién de financiamiento

pe R—p(I—A)/Ap) = I—A & R=(1+¢)(1—A) = Ap.

Si A < Ag, el empresario no recibe crédito bancario.

El crédito de proveedores es una alternativa, porque es menos fungible:
Bp = Bp(I—A),con B < 1.

Ejemplo
Una consignacién de insumos o productos comprados a mayorista.

Condicién para crédito de proveedores (Rp: resultado con crédito de
proveedores):

Re > (1+ Bp)(I — A)




Financiamiento de proveedores si no hay otra opcién

Si el banco no financia, pero si R — Rp es pequefio y 8 < 1, el proyecto
lo pueden financiar los proveedores.

| | | | |
A (1+89)I - A) Rp (1+8)(I—4) R

Figura: Crédito de proveedores amplia el espectro de financiamiento.

Firma desea usar financiamiento bancario (mds barato porque el
proveedor debe pagar su financiamiento), pero no puede acceder a él.




Financiamiento mixto

Supongamos que financiamiento es A % bancario y que
Ry = ARg 4+ (1 — A)R. Condicién de financiamiento:

Ri> 1+ ¢A+(1-1EDU-A)

Resultado
Existen A1, Ay € Ry tales que:

1. Si A € [—00, A1] no hay financiamiento.
2. Si A = A el financiamiento es solo de proveedores.

3. Si A € [A1, Ay, la empresa usa cada vez mds financiamiento
bancario.

4. Sil > A > A; la empresa usa solo financiamiento bancario.




Inversién variable: Liquidez y shocks con dos estados

El empresario puede elegir entre mayor inversién y mayor liquidez.

Suponemos un shock de liquidez en una etapa intermedia (aumento de
Costos).

Con prob. 1 — A no hay shock, con prob. A hay shock que destruye
fraccion p de la inversidn.

El resto del modelo de inversién variable se mantiene.

Nota: Siempre se rescata toda la inversién o no se rescata (;por qué?).




Efecto del shock de liquidez

Condicién
Suponemos que

B ] 1
POZPH(R—A—P)<c:m|n%1+Ap,m§ < p1 = puR

Esta condicién implica rentabilidad positiva, pero el empresario estd
restringido en su acceso a crédito.

En caso de continuar, el empresario recibe R, (0) en caso de éxito
(fracaso), que satisface (Ap)R, > BI (*).

Con inversién variable, el empresario desea maximizar el préstamo, por
lo que (*) es una igualdad. Inversionistas reciben pol.

Comparamos dos politicas: abandono o seguir, si hay shock.




Alternativa 1: Abandono del proyecto si hay shock

Inversionistas reciben retorno pgl con probabilidad 1 — A.
La condicién de quiebre es: (1 — A)pol =1 — A =
= A
1= =2A)po
Su utilidad neta es

[(1=A)p1 —1]A
T—(1=2)po

Nota: El costo efectivo de una unidad de inversién es 1/(1 — A).

U9 = [(1— o1 — )i =




Alternativa 2: Seguir con el proyecto en caso de shock

Tiene costos y beneficios:

> El costo unitario esperado de la inversion es 1 + Ap (porque se
debe reinvertir Ap en valor esperado).

> El proyecto se lleva a cabo.
A partir de (1 + Ap)l — A = pyl se obtiene la capacidad de crédito:
| — A
(1+4p) —po

La utilidad del empresario es

1 _ (o1 =(1+ Ap)A
Uy =[p1 = (1 +Ap)]l = T+ 20) — po

Nota: Costo por unidad de inversién efectiva es (1 + Ap).




{Cudl es la mejor alternativa?

Comparando, proseguir es mejor < Ug > Ug

1
1+Ap<ﬁ<:>(1—)k)/051

El empresario prefiere aguantar el shock si:
> Sino es grave (p pequefio).
> Si es probable que ocurra (A alto).
Si p > po, problema de liquidez: continuar el proyecto es deseable,

pero no le prestan.

Para resistir el shock, el empresario necesita liquidez asegurada pl, o
solo por el déficit (o — p)l, pero permitiendo dilucién.




Generalizando a shocks variables

Suponemos que p € [0, oo] con p >~ F(p).

Suponemos que no se puede aumentar el tamafio del proyecto luego
del shock (/).

Se pueden interpretar como errores en la estimacion de costos.

Entreg:
Periodo 0 Periodo 1 nirega Periodo 1
recursos
—® A g & > g o*—>
Acuerdo Inversién Necesidad de Rech“cfza Rlesg‘]o Resultados
de crédito recursos adi- Tecursos moral

cionales pI

Proyecto
abandonado

Figura: Flecha del tiempo modelo de inversién continua con problemas de
liquidez




Inversién con shocks continuos

Suponemos que el proyecto tiene un NPV positivo, es decir, si existe p
tal que el proyecto se abandona si p > p, entonces

B 4
m§X§F(ﬁ)PHR_1_/ pf(p)dp} >0
o 0

La regla de corte indica seguir solo si p < p*. Interesa p*.
(Cl) Satisface (Ap)Rp > BI.
(CP) Satisface

*

F(o*)[pH(RI = Rp)] = I —A + /0 o1 f(p)dp




Cont...

De aqui: | = k(p*)A, y como pg = pr(R — B/ Ap),
1
1+ [ pf(p)dp — F(p*)po

El multiplicador es menor que sin shocks (porque la rentabilidad es
menor), k = 1/(1 — pp), y se maximiza en p* = pq.

k(p®) =

Competencia de inversionistas = U, = m(p™)l = m(p*)k(p*)A,

%

0
m(p*) = F(p*)prR — 1 —/o of (p)dp

con m(p*): margen por unidad de inversién.




Regla 6ptima de continuacién

Se deberfa continuar si es ex post eficiente, es decir, si p < pyR.

Pero aunque el margen m(p) |p,r €s maximo, k(p) |5,k estd en la zona
decreciente (ver figura).

Reemplazando k(p) en Uy,

__ PaR= ([ pf(p)dp)/Fl")
(1+ [ pf(0)dp)/F(p*) — pu(R — B/ Ap)




Grificamente

A

A

Multiplicador de
inversion k(p)

,
. S ¢

Margen m(p)

Ingreso garantizable por
unidad de inversién (max-
imiza préstamo)

VAN por unidad de
inversiéon  (maxi-
miza utilidades)

Shock de liquidez




cont...

La expresidn anterior se maximiza si se minimiza el costo de la
inversidn efectiva

_ [+ pf(p)dp)

=Tk

o*
:AF@@=1@)

= p* = c(p*), regla de corte es igual al costo esperado efectivo de
inversion.




Resultados

Resultado .
Umbral de corte p* cumple [ F(p)dp = 1.

Up = (p1 — p")A/ (0™ — po).

Ademds, po < p* < p1.

No es 6ptimo salir a pedir prestado cuando el shock ocurre.
Prestarian solo si el shock p es menor que el ingreso unitario

garantizable pg = py(R — B/ Ap), pero p < po < p*.

Resultado
Un MPS reduce la necesidad de liquidez (porque reduce p™*, por (*)).




Aplicaciones

El 6ptimo se implementa con una linea de crédito irrevocable de p*I.

Esta linea siempre se ocupa si p < p*, pero normalmente no en su
totalidad.

Alternativa Il;, la linea de crédito es menor, (p* — po)l, pero el
empresario conserva el derecho a diluir su propiedad.

Como el empresario tiene un ingreso garantizable de pgl, puede
venderlo en un mercado perfecto, para obtener

(p* — po)l + pol = p*I, que le permite sobrevivir el shock.




Reglas de liquidez

Alternativa lll: Se presta més por anticipado, (1 4 p*)I — A, y se impone
una razén de liquidez p* /(1 + p*) hasta el shock.

Empresario invierte | y mantiene p*| de reserva para el shock.

Muchos créditos imponen restricciones de capital de trabajo minimo
(no solo un limite maximo de crédito).

Hay que supervisar, pues el empresario prefiere invertir todo en el
proyecto, en cuyo caso no tiene reservas para el shock.

En tal caso, los inversionistas tienen que prestar para no perder todo,
pero enfrentan la restriccidn de incentivos.

No es creible que no vayan a prestar mas en caso de shock: no es una
restriccion sobre el empresario.




Acumulacién excesiva de liquidez

Otra alternativa es que el empresario subinvierta, para asegurarse ante
shocks de liquidez mds grandes.

Si son muy probables los shocks de un tamafio un poco superior a p*,
esto le puede convenir al empresario.

Como tiene rentas, puede sacrificar un poco de rentabilidad para
aumentar la probabilidad de éxito.

En particular, si el empresario recibe un ingreso fijo (el minimo B/3p)en
caso de éxito, prefiere subinvertir.




Financiamiento y competencia en mercado de productos

i{Cbémo afecta la competencia en el mercado de productos a la
posibilidad de financiamiento?

Al reducir los beneficios, reduce el financiamiento. Por otro lado,
permite tener un benchmark del comportamiento de los empresarios,
lo que facilita el financiamiento.

Dos firmas deben desarrollar una innovacién (con prob. py, p1) para

ingresar a un mercado.

M i sélo i adquiere la innovacion,
Il; = {D si ambas empresas innovan,

0 sisolojinnova,

conM>D>0ypyM > 0.




Caso de destruccidn de beneficios

Innovaciones independientes, asi que no hay posibilidad de
benchmarking.

Ingresos esperado: py[(1 — py)M + pyD] + (1 — pR) - 0.

La condicién de incentivos es (Ap)Ry, > B, por lo que la condicién de
financiamiento de ambas firmas es:

PH|:(1_PH)(M—A£P)+PH(D—A£p)j| >1—A

Existe un equilibrio en que solo una firma recibe financiamiento:

M—i >1—A> 1 —pu)M + D—i
pH Ap) = = PH PH PH Ap




Resultados

En el caso en que solo una firma se puede financiar, hay mdaltiples
equilibrios.

Los empresarios prefieren ser los tnicos financiados, y acttan, por
ejemplo, anticipando inversién y disipando rentas en la competencia.

Se obtienen tres zonas. La primera sin préstamos, la segunda con
préstamos a una sola firma, y la tercera en la que ambas entran.

A A
L o

No hay Equilibrios Ambas
entrada muiltiples entran




Benchmarking

La competencia permite comparar a los empresarios en alguna medida.

Suponemos correlacién perfecta en los resultados, condicional en el
esfuerzo.

Sea w es una v.a. con dist uniforme en [0, 1].

El proyecto siempre tiene éxito si w < p;, siempre fallasi w > pyy
tiene éxito solo si el empresario se porta bien cuando p; < w < py .

Los empresarios son neutrales al riesgo si w > 0 y su utilidad es —o0 si
w < 0.




Resultados

Se puede eliminar el costo de agencia (B), y por lo tanto, obtener el
maximo financiamiento posible, con el esquema de pagos:

a>0 si a i le va al menos tan bien como a j,

| =bi<0 sileva mejor a la firma j.
Equilibrio: ambas firmas se portan bien (con Prob(Ap) portarse mal da
—00). La empresa puede endeudarse hasta beneficio de duopolio pyD.

Puede ocurrir que sea mds facil financiarse en duopolio que con
monopolio, si pyD > | pero py(M — B/ Ap) < | — A.




Modelos con sefnales

Consideramos una industria en la que los resultados del esfuerzo toman
mucho tiempo.

Ejemplo

Un proyecto minero.

Es posible que se necesite entregar parte de la recompensa antes de
que el proyecto se concrete (por ejemplo, se necesitan mds recursos)

Se requieren incentivos basados en sefales informativas H, L, del
esfuerzo realizado.

ojj: es la probab. de sefal i={H,L} cuando esfuerzo es {H,L}.

vj: prob. éxito si se observa sefial (suficiente) j.




Supervisién por el mercado

Luego de realizado el esfuerzo, se emite una sefal informativa:

0;j = Pr(Senal j | Esfuerzo i) vj = Pr(Exito | Sefial j)
® @ @ >

Esfuerzo Senal j = Resultado:
H,L H,L éxito, fracaso

La sefial 0 (oj4 + oj. = 1) es un estadistico suficiente del esfuerzo, asf
que v; es independiente del esfuerzo.

Probabilidades de éxito ex ante satisfacen:

PH = OHHVH + OHLVL

pL = OLHVH + oLV




Caso de monitoreo de mercado

Supuesto

La senal alta aumenta la confianza en el éxito: vy > py.

Suponemos que la sefal se puede observar sin costo.

Dado que la senal es un estadistico suficiente, el resultado efectivo no

provee mas informacion: se debe pagar en base a la sefal: R, o 0, segtn
sea la senal.

Condicioén de incentivos: (oyy — o1)Rp > B.
El valor esperado del minimo Ry, que induce esfuerzo es:

o
UHHRb = LB.
(OHH — OLH)




Const. ..

La condicién de financiamiento es:
o
pyR— —— B> |_A
(OHH — OLH)
Observamos que
P onu(ve—v) + v OHH
pH—pL  (OHH—O0H)(VH — VL)  (OHH — OLH)

Dada la condicién de financiamiento cuando no hay sefal:
Py(R — B/Ap) > | — A, la senal facilita el financiamiento.




Conclusiones iniciales

Sefales tempranas proveen informacién sobre resultados futuros, es
decir sobre el riesgo moral, antes de mezclarse con el ruido.

En el caso de inversién variable, las sefiales informativas permiten mas
inversion.
Se sabe que el empresario va a esforzarse. Se recoge la sefial porque

provee informacién sobre shocks exégenos que afectan el resultado.

Implementacién: Se le dan al empresario acciones de la empresa si el
precio es alto. Es decir, una opcién.




Senal costosa: el rol del fiscalizador

Se puede designar un fiscalizador, que a un costo no observable c sigue
la sefial.

Tiene incentivos a portarse mal: por eso, se le dan incentivos a
recolectar la informacién, y a entregarla verazmente.

Contrato de opciones: Fiscalizador puede comprar s* acciones al valor
par ex ante (p4R) (no puede hacer insider trading).

Numero de opciones: s*oyH(VHR — p4R) = c.

Empresario recibe R} si el fiscalizador ejerce su opcién, cero si no.




Explicaciéon

Si el empresario se esfuerza pero el fiscalizador no busca la sefial, el
valor de su opcién es cero, porque no se recibe la sefal, y la
probabilidad de éxito ex post no cambia.

Si recoge la sefal, con prob. oy la sefial es alta, y el valor de la accién
es VHR. Si es baja, el valor de las acciones es v < pyR y no ejerce la
opcion.

El peligro es que el fiscalizador se ponga de acuerdo con el empresario.




Activismo de los inversionistas

Firma podria tomar una decisién ex post que hace aumenta la
probabilidad de éxitop — p + 7.




Activismo de los inversionistas

Firma podria tomar una decisién ex post que hace aumenta la
probabilidad de éxitop — p + 7.

Su costo es y para el empresario (y cero para el inversionista), con

tR<y




Activismo de los inversionistas

Firma podria tomar una decisién ex post que hace aumenta la
probabilidad de éxitop — p + 7.

Su costo es y para el empresario (y cero para el inversionista), con

tR<y

= Tomar la medida reduce el bienestar social.




Control de los inversionistas

Inversionistas reciben beneficios y no tiene costo para ellos.




Control de los inversionistas

Inversionistas reciben beneficios y no tiene costo para ellos.

= Siempre elegirfan la accién y prestarfan hasta que:

B B
(pH+T)(R_(PH+T)—(PL+f)) :(pH+T)(R_A_P) =I-A




Control del empresario

El empresario prefiere no tomar la accién: w < R = ww < y.




Control del empresario

El empresario prefiere no tomar la accién: w < R = ww < y.
Pero ;si el proyecto no es financiable sin la accién?

R B I—A R B
PH( _A_P) <lI=-AK< (PH+T)( _A_P))




Control del empresario

El empresario prefiere no tomar la accién: w < R = ww < y.
Pero ;si el proyecto no es financiable sin la accién?

R B I—A R B
PH( _A_P) <lI=-AK< (PH+T)( _A_P))

Debe ceder control para conseguir financiamiento.

Ejemplo

Empresas de tecnologia emergentes e inversionistas de capital de riesgo.




Conclusiones

Las firmas con menores costos de agencia son mds factibles de financiar
y de hacerlo en forma barata.
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Firmas débiles usan bancos -intermediarios especializados en
fiscalizacion- lo que reduce B, y permite financiamiento, pero son caros
(costo fiscalizacion).




Conclusiones

Las firmas con menores costos de agencia son mds factibles de financiar
y de hacerlo en forma barata.

Firmas débiles usan bancos -intermediarios especializados en
fiscalizacion- lo que reduce B, y permite financiamiento, pero son caros
(costo fiscalizacion).

Firmas fuertes pueden acceder al mercado de bonos -sin necesidad de
fiscalizacién directa- y financiamiento barato.




Multiples derechos de control

En el mundo real, las decisiones de control son muiltiples (decisiones de
contratacion, de disefio de productos, fusiones, etc).

(Cudles deberian ser asignadas a los inversionistas?

Intuicién: Asignar los derechos de control en que el inversionista sea
eficiente, asi como otros en que facilita el financiamiento.




Modelo de muiltiples derechos, (K dimensiones de control)

Cada derecho k € {1...k} asignado al inversionista aumenta prob.
éxito en 7y y tiene costo Yk para el empresario.

Estructura de gobierno: x = {x1, ..., xk}, con x, = 1(0) si el
inversionista tiene el control de k.

VPN = max + TkX — - X
Pl |:H Zkki| Xk:)/kk§
s.t.
|:PH+Z’L'ka:|[R—Rb]2I—A
k
B
Rb>_




Multiples derechos

Si ju es el Lagrangiano asociado a la restriccién de financiamiento y
M>0:>Rb=B/AP

oL
—a = [‘[kR — )/k] + [,L‘L’k[R — B/AP] > 0.
Xk

La primera parte refleja la asignacién directamente mas productiva, la
segunda, su efecto sobre la restriccién financiera.

Control inversionista si

‘L’kR > 1
ve — 1+ u(1-B/Ap)




Multiples derechos, conclusién

Se transfieren derechos si tienen efectos fuertes sobre éxito y no son
muy costosos para el empresario.

El empresario reduce su renta al minimo, porque es mds eficiente que
entregar algin control.

Firmas mds sdlidas financieramente entregan menos derechos de
control.




Derechos contingentes

A menudo los derechos de control dependen de senales (rentabilidad,
p. €j.).

Ejemplo
El capitalista de riesgo obtiene el control si el EBITDA cae bajo un valor
predeterminado.

Propiedad especial de derechos contingentes: Efecto indirecto sobre
incentivos del empresario que teme perder el control relaja restriccién
de financiamiento.




Derechos contingentes |l

Derecho de control se ejerce después de la eleccidn de esfuerzo y luego
de una sefial de efectividad.

Prob. de sefial j = H, L cuando esfuerzo esi = H, L: 0j;i,j = H, L.
Si sefal suficiente, empresario recibe R;, si sefial alta, cero si no.

Con control no contingente, costo y siempre.

IC: (OHH — oLH)R, > B

B
= P = (pH + )R —0onH [—}
OHH — OLH




Derechos contingentes ll|

Con control contingente, la buena sefial permite conservar control
(evitar costo y) y recibir Rp.

IC: (oHH — oH)(Ry +y) = B
OHH — OLH

B
= P = (pH + OHLT)R — OHH [— — )/:|

Cesion de control contingente aumenta P si y > tR.

Intuicion: Entrega de control en caso de buena sefial tiene un costo R,
pero aumenta el pago del empresario en y.




Mercado de control corporativo

Motivaciones para la toma de control:
> Cambiar la plana ejecutiva por una més efectiva.
> Modificar en forma fundamental las estrategias de la empresa.

El adquirente puede extraer rentas de la empresa.

El problema es el tradeoff entre mayor eficiencia y extraccién de renta.




Un modelo de adquisiciones

La empresa sabe que con alguna probabilidad, un nuevo equipo
ejecutivo manejari la firma al menos tan bien.

No se puede determinar quién es, por lo que no se puede disefar un
contrato para este caso.

Sin cambio de control

—e &
Inversion inicial I Esfuerzos  del Valor a inversionistas: v
Empresario  con empresario y Cambio de Renta del adquirente: w
riqueza A. (tal vez) del control
Constitucién  de adquirente

sociedad.
Valor a inversionistas: 0
Renta del adquirente: i

Figura: Esquema temporal toma de control




Caso inversién fija

Valor esperado de inversionistas y empresario bajo control empresarial
y del nuevo adquirente: (v, w) 6 (v, w).

Se tiene: v = py(R—Rp), w =pyRs, Ry > B/Ap.

Nuevo controlador tiene pp.

La Constitucién de la empresa define cdmo se toma control.

El controlador no enfrenta racionamiento de crédito.

Al constituirse la empresa, v es conocido, W es conocimiento privado.

Sélo se conoce su distribucién H(w).




Caso empresario sin restriccién al crédito

Constitucion de sociedad establece precio P por el control.
Se debe encontrar el valor w* éptimo de corte, con v + w* = P.
Probabilidad de ventaes: 1 — H(w*) = 1 — H(P — V).

Utilidad del empresario es VAN del proyecto:

Up=—I+ (v+wHW") + ¥+ w")(1—HW"))




Maximizando U, c.r. a w* (o P)

P—(v+w) _ V+w)—(v+w) :1

P v+ w n
h(W*)(V + w*)
n=————
(1—HWw"))

Férmula de Lerner del monopolio (w* = w™).

Es ineficiente: pocas transacciones, pues empresario no iunternaliza las
rentas del adquirente (por ser mas eficiente).

Ademds, no considera el costo del adquirente de estudiar la empresa.




Empresario con restriccién al crédito

Inversionistas no pueden tener pérdidas.

Dos restricciones adicionales al problema max Up:
{méx} — 14+ (v +wHW") + (v +w*)(1 — HWw"))
Rp,w*
I—A<vHW") + (v+w")(1—HW")) (RP)
B < ApRy (@)
v =pH(R—Rp)
w = pyRp
Si la restriccién de financiamiento no es activa, se mantiene resultado

anterior. Si no, = Ry, = B/Ap.

Al empresario desea facilitar financiamiento, porque se queda con
residuo.




Maximizando...

v+ wr) — 1 1
L O W/ ) 1
v+ w* n
@ > 0: multiplicador de la restriccién al crédito.

Se reduce el precio de corte, para elevar la probabilidad de
financiamiento.

Se ponen menos barreras al cambio de controlador si la situacién
financiera es mas débil.




Ofertas publicas de acciones (OPSAs)

Suponemos que un potencial adquirente requiere k € [0, 1] acciones
para controlar la empresa.

Si no consigue el control, la empresa sigue conv < v.

Suponemos que el adquirente aumenta el valor de la empresa para el
inversionista: v > v.

Hay un efecto de free rider: ;quién es el que vende?

Normalizamos v —v = 1,y P € [0, 1] el premio sobre v ofrecido en la
OPA, es decirp = v + P.




OPAS I

Hay un continuo de accionistas (no hay accionista pivotal).

Se debe tener que § = ‘ prob(éxito de OPA) = P ‘

Si B > P, un accionista que no vende recibe v + (1— B)v > v+ Py
no hay OPA (idem si 8 < P).

Problema: el adquirente recibe: 7 = k(8 - 1 — P) = 0, a menos que
w > w.

Siw>w,P=1yaquer = k[ —P] + Bw = PW es méximo con
P=1.




Efecto de la OPA

Proposicién
Una OPA extrae toda la creacién de valor, pero nada del excedente del

controlador. Ocurre lo contrario con una accinista grande que puede
negociar.




:Que efectos tiene sobre la separacién de propiedad y
control?

Bebchuk: riesgo moral mucho mayor que en los casos de propiedad
dispersa.

2 proyectos (controlador posee o de la propiedad):

Ve=S,+B,<S +B,=V, B, >B,

Se lleva a cabo el proyecto X si:

o(Vy — By) + By < a(V, — By) + B,




Se elige x si

1—«
Vy = Ve < —— (BX—By)
o
Lado derecho cae con «:

Proposicién
Mientras mds divergen derechos econémicos y politicos, mds probable son
malas decisiones.




Rol de la deuda para controlar al controlador

En 537 compras hostiles fallidas, empresas que debieron asumir mds
deuda que la mediana:

Realizan menos inversién, venden activos, despiden personal, mejoran
flujos de caja y se focalizan (5 afnos).

Aquellas que no debieron asumir mucha deuda son menos rentables.

Harvey y otros estudian empresas con severos problemas de agencia:
LDC'’s, Asia.

Cuando tomaban deuda en los mercados sindicados, les iba mejor.




Defensa del valor de control

iPorqué no eliminar el valor de control:

> ;Pago por hacer las cosas bien?

> ;Expropiacién?




Tipo de financiamiento y proteccién legal

Alto nivel de proteccién a minoritarios: financiamiento accionario.
Bajo nivel a minoritarios: Financiamiento bonos (Japén, Alemania).
***No es porque conozcan mds a la empresa.***

Muy bajos niveles de repago: bancarios, o sin acceso.




Valor de control menor si:

» Derechos anti-directores.




Valor de control menor si:

» Derechos anti-directores.

> Sistema legal anglosajon.




Valor de control menor si:

» Derechos anti-directores.
> Sistema legal anglosajon.

> Religidn no catdlica.




Sistemas legales

“Debido a que los paises con derecho civil limitan el poder de los
jueces, solo es posible revertir y castigar aquellos intentos de
aprovecharse de los inversionistas que estdn codificados. Esto significa
que los gerentes o accionistas controladores que desean aprovecharse
de los inversionistas pueden utilizar el cédigo legal como un mapa
caminero de los limites de lo que es posible expropiarles en un pais con
derecho civil. Por el contrario, en paises con derecho comdin, un juez
puede invocar argumentos de equidad (fairness) incluso cuando los
actos que expropian a los inversionistas no estdn especificamente
prohibidos en la ley.”




Procedimientos de Quiebra (bancarrota)

Esenciales para el buen funcionamiento econémico.
Sin un buen sistema de quiebras, inversionistas renuentes a prestar:

> Dificultades para obtener los activos del fallido.

> Problemas de free rider entre acreedores.




Quiebra

Empresa no puede responder a sus compromisos de deuda.

> Activos menores que pasivos.

> Problemas de liquidez.

Problema legal: quiebra implica rompimiento de contratos (un contrato
no tiene cladsulas para ser violado)

Requiere un paraguas legal: la ley de quiebras.




Una buena ley de quiebras

Permite que recursos en una empresa en problemas vuelvan a usos mds
productivos.

Ejemplo

Tailandia - Indonesia durante la crisis Asidtica.

Aumenta la eficiencia de la economia.




Si no existe procedimiento de quiebras

Si hay colateral: se toma posesién.
Si no lo hay: Ir a juicio por activos.
Competencia ineficiente entre acreedores.

A menudo, desmantelamiento de activos que pueden valer mds como
unidad econémica.




Convenios

Los convenios modifican los contratos de deuda para evitar la quiebra
(reducen deuda).

Las reducciones no obligatorias para todos dan origen a
comportamiento oportunista.

= Ley de quiebras debe incluir convenios.




Efecto de los objetivos de insolvencia (Doing Business)

Figure 2: Effects of Goals-of-Insolvency over intezst rate spread, private credit and creditors’ recuery rate.

Interest rate spread vs. Goals-of-Insolvency Private Credit/GDP vs. Goals-of-Insolvency Recovery Rate vs. Goals-of-Insolvency
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Ley de quiebras en Francia

Se gatilla por un cese de pagos.
Objetivo: mantener empleo y la firma.

Sindico publico nombrado por el juez.

H WD =

Periodo de proteccién de acreedores (juicios, apropiacién de
garantias, etc) ilimitada.

5. Super-prioridad de financiamiento.

6. Dilucién de créditos colateralizados.

0 derecho acreedores (La Porta et al).




Ley de quiebras en el Reino Unido

Se gatilla con una falta al contrato de deuda.
Derechos de control al acreddor (no al sindico).
No hay periodo de proteccién.

No hay super-prioridad de financiamiento.

LA

No hay dilucién de colateral.

Alemania estd en una situacién intermedia.




Comparacién entre paises (Davidenko, Franks 2004)

s W

. Los bancos y otros acreedores ajustan sus procedimientos ex ante

para prestar y ex post para reorganizar las empresas. Franceses
piden mds colateral, y de tipo facturas y personales, que estdn mds
protegidos. Tasa de quiebras similares.

Tasas de recuparacién: 92 % UK, 67 % Alemania y 56 % en Francia.
Tasas de recuperacién en procedimientos informales es similar.
Colateral es principal determinante de tasa de recuperacién.

Mdrgenes bancarios es ante son parecidos entre UK y Francia.




Objetivos de leyes de quiebras (o insolvencia)

1. Maximizar el valor cuando hay cesacién de pagos (eficiencia ex
post).

2. Deberia contener castigos (limitados) a accionistas y gerentes para
tener eficiencia ex ante.

3. Deberia preservar el orden de prioridad de la deuda para:

> Incentivar el crédito, ya que los acreedores reciben lo que
corresponde.

> Hacer que los estados de solvencia e insolvencia se traten en la
misma forma.




Procedimiento: Liquidaciéon

» Se cierra.

> Se venden activos a mejor postor (puede ser por todo).




Procedimiento: Liquidaciéon

Se cierra.

Se venden activos a mejor postor (puede ser por todo).

>
>
> Activos se hacen liquidos, se preserva prioridad de deuda.
> No es necesario evaluar activos.

>

Problema: racionamiento de crédito, informacién.




Negociaciéon estructurada

Acreedores negocian futuro: liquidacidn o reorganizacion.

Capitulo 11: Se congelan deudas, se agrupan acreedores y se vota por
clase.

Comportamiento estratégico = ineficiencia.
Se liquidan firmas viables y al revés.

Accionistas se oponen a los acreedores.




Un ejemplo: Circuit City

Se declaré en quiebra ayer 10/11/08.
Cerrara 155 tiendas (20 %), eliminara 17 % de sus 42k trabajadores.
Tiene activos de US$3.400MM, deudas por US$2.320MM.

Quiebra debido a condiciones crediticias mas duras impuestas por
acreedores, y menor demanda.

Consiguié financiamiento de US$1.000MM para operar durante el
proceso de quiebras (incluye Navidad)!




Procedimientos eficientes de bancarrota.

R1: a. Se cancela la deuda.
b. Acreedores son nuevos duefios
c. Se reserva fraccién para accionistas.
d. Deciden si liquidar o reorganizar.
e. Firma sale de la bancarrota.

Asegura eficiencia y rol supervisor de deuda.




Ley de quiebras en Chile

Casi la misma del 31, que sigue una ley del siglo XIX copiada del cédigo
napolednico, que proviene del derecho romano.

Gran cambio de 1982: sindicos privados (antes jueces).




Ley de quiebras en Chile

Casi la misma del 31, que sigue una ley del siglo XIX copiada del cédigo
napolednico, que proviene del derecho romano.

Gran cambio de 1982: sindicos privados (antes jueces).
Urgente necesidad de reformas, pese a ser considerada buena en LA.

Unas 100 quiebras al afio. El doble este afio.




Propuesta nueva ley de quiebras (2004)

> Cambiar objetivo a elegir eficientemente entre liquidacién y
conservacion de la empresa.

» Establecer una estructura de mediacidn en convenios, con cese de
ejecutorias.

> Impedir impugnaciones frivolas.




. Continuacién

> Separar temas criminales de la quiebra.
> Tribunales especializados.

> Establecer un nuevo procedimiento de quiebra (siguiendo
Bebchuk-Hart).




Nuevo procedimiento

Una vez solicitada la quiebra y pedido el sindico, éste llama a tasadores
para determinar valor garantias y prendas.

Luego estima el porcentaje valista de los acreedores con garantias, y
por lo tanto sus derechos como valista.

Se entrega a valistas lo que queda de la empresa luego de pagar a
acreedores con mayor prioridad.

Es una empresa nueva, sin deuda (y tal vez sin activos) y con nuevos
duefios.

Desaparece el rol del sindico, salvo para velar por pagos a prioritarios.




Modificaciones legales recientes

En marzo 2005, Ley 20.004:

Establece reglas para los sindicos,

>
> Los tres mayores acreedores eligen sindicos,
> Fija sus tarifas.

>

Establece supervision de la Super sobre sindicos.




Septiembre 2005

Ley 20.073:

> Elimina toda limitacién a acuerdos extrajudiciales.

> Permite a los acreedores elegir entre dos vias: quiebra o convenio
judicial preventivo.

> Flexibiliza las soluciones en los convenios y amplia el espacio para
suspension de ejecuciones.

> Adopta la idea del experto facilitador en convenios: evalta la
empresa y decide si convenio o quiebra.

> Se reduce el espacio para impugnaciones, utilizando drbitros.




Esquema de convenios
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Orden de prelacion (Prioridades) legales

1. Pagos al sindico, costes de la quiebra.

2. Sueldos, leyes sociales e indemnizaciones, impuestos en que la
empresa es retenedora.

3. Deudas con garantias hipotecarias y prendarias.

4. Deuda valista (sin garantfa). Esta deuda incluye a proveedores, al
Estado en los impuestos de la empresa, etc.




El proceso de quiebra

El representante legal de una empresa en la imposibilidad de pagar sus
deudas debe solicitar su propia quiebra ante un tribunal (;por qué?).

Si no lo hace, cualquier acreedor con una deuda impaga puede depositar
100UF vy solicitar la quiebra o convenio.




El proceso de quiebra

El representante legal de una empresa en la imposibilidad de pagar sus
deudas debe solicitar su propia quiebra ante un tribunal (;por qué?).

Si no lo hace, cualquier acreedor con una deuda impaga puede depositar
100UF vy solicitar la quiebra o convenio.

La quiebra tiene aspectos civiles y penales (pedir la quiebra es un buen
antecedente).

El juez nombra un sindico, que administra la empresa, revisa libros e
identifica acreedores.




Aspectos legales

Se requiere un juez para evitar los free riders.

En algin momento los acreedores (valistas) deben votar que hacer con
la empresa.




Aspectos legales

Se requiere un juez para evitar los free riders.

En algin momento los acreedores (valistas) deben votar que hacer con
la empresa.

Estos acuerdos (no los extrajudiciales) son obligatorios para todos los
acreedores, y esto significa romper los contratos de deuda.

El sindico llama a una asamblea, presenta una cuenta.

Las decisiones se votan por 3/4 de los asistentes y 2/3 de los
volumenes de deuda.

Sélo votan los valistas (;por qué?).




Evaluacién

Es un proceso lento y caro.
Muchas posibilidades de chantaje.

Temor de los empresarios a quebrar por calificacién de quiebra en
fortuita, culpable o fraudulenta.




Evaluacién

Es un proceso lento y caro.
Muchas posibilidades de chantaje.

Temor de los empresarios a quebrar por calificacién de quiebra en
fortuita, culpable o fraudulenta.

Existen muchas posibilidades de corrupcién del proceso.




Convenios

Un convenio es un acuerdo entre el deudor y uno mds acreedores para
condonar parte de la deuda (sin quiebra).




Convenios

Un convenio es un acuerdo entre el deudor y uno mds acreedores para
condonar parte de la deuda (sin quiebra).

> Extrajudicial,
> preventivo y

> simplemente judicial.

Tienen los mismos problemas de las quiebras, aunque la nueva ley ha
simplificado los procesos.




Datos para Chile

Variable Promedio Desv. Est. Minimo  Méximo
Ingreso de la Quiebra en UF (1) 5.052 10.142 11 140.
Costo de la Sindicatura en UF (CS) 399 734 0 6.8
Gastos de Administracion UF (GA) 794 2.382 1 38.4
Repartos en UF (REP) 4.150 8.872 0 48.5
Duracion en meses (D) 31 25 2 146
% del Ingreso que va a CS (cs) 0,27 0,25 0,00 0,
% del Ingreso que va a GA (ga) 0,44 0,34 0,01 1,C
% del Ingreso que va a REP (rep) 0,49 0,36 0,00 70,




Costos/recuperaciéon y tamaio de la quiebra

Fraction of total revenues
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Assignment of liquidation revenues
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\—o— Liquidator -=- Liquidator + other bankruptcy costs ~ Payments to creditors\




Datos interesantes: Proteccién a acreedores.
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Datos interesantes: Recuperacién de créditos en quiebras.
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Otras caracteristicas de las quiebras en Chile

Tabla: Tasa de recuperacién de los acreedores en quiebras

Costas Judi- 100 UF Trabajadores Prendario e
ciales art.44 5,6y8 Fisco Hipotecario Valistas Total

94 % 99 % 91 % 58% 43% 3% 39%




Otras caracteristicas de las quiebras en Chile

Tabla: Tasa de recuperacién de los acreedores en quiebras

Costas Judi- 100 UF Trabajadores Prendario e
ciales art.44 5,6y8 Fisco Hipotecario Valistas Total
94 % 99 % 91 % 58% 43% 3% 39%

Duracién: 40.7 + 20,9 meses.
Costo directo: 11,1 %.

Cien quiebras al afo, 50 convenios/afo.




Conclusién seccién quiebras

Un sistema de quiebras eficiente es esencial para el funcionamiento del
sistema econémico.

Se requiere entregar incentivos adecuados, pero evitar el fraude.

Se debe evitar la liquidacién de empresas viables, sin facilitarle la vida al
mal empresario (Cap. XI).
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