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RESUMEN EJECUTIVO

En el ditimo medio siglo, las decisiones sobre la estructura de capital
han sido expuestas desde distintos puntos de vista, con el 'objeto de
analizar la incidencia de la misma sobre el valor de una organizacion, sin
embargo, todavia no se ha podido formular de manera precisa la estructura

optima de capital de una empresa.

El presente estudio pretende realizar un analisis de la estructura de
capital desde el enfoque tradicional, de Modigliani-Miller (MM) (su
planteamiento inicial y con correccion de impuestos) y el modelo de Miller.
Estos diferentes puntos de vista persiguen un mismo objetivo: la
maximizacion del valor de la empresa a través de la minimizacion del costo
de capital promedio ponderado. En condiciones de un mercado perfecto
las decisiones sobre financiamiento son irrelevantes, por el contrario en
mercados ineficientes el uso de deuda incrementa el valor de una
compaiia pero existen otras imperfecciones del mercado que limitan este

tipo de financiamiento.

El Estado provoca ineficiencia en los mercados al realizar
deducciones fiscales en las utilidades de las empresas. Los accionistas y
acreedores de la compaiiia al considerar el pago de impuestos reciben
diferentes beneficios dependiendo de la estructura de capital, a causa del
Escudo Fiscal. El efecto fiscal aumenta el valor de la empresa, ya que

disminuye el costo promedio ponderado de capital.

El conflicto de intereses entre accionistas, acreedores y directivos de
una empresa obligan al analisis de los costos de agencia en la estructura
optima de capital. Entre estos conflictos se puede mencionar la sustitucion

de activos, dilucion de derecho, clausulas de proteccion (obligacionista).



Mientras mayor sea el nivel de endeudamiento, mayor es el riesgo de
declarar la insolvencia y la quiebra. Estos procesos legales causan varios
costos: obsolescencia de inventarios y activos fijos, legales y procesales
(costos directos), suspension pago de dividendos y liquidacién de activos
valiosos (costos indirectos). Los inversionistas disponen de menos
informacién financiera que los directivos (informacion asimétrica), lo que
ocasiona que los accionistas analicen las senales emitidas por los
representantes de la compaifiia, estas percepciones de la emision de
acciones o de la contratacion de deuda en ocasiones suelen ser erradas
por lo que inicialmente es mejor la utilizacion de utilidades retenidas que

también suponen un menor costo.

Otro criterio para la politica de endeudamiento consiste en la
maximizacion de las utilidades, para este efecto se ha estudiado el analisis
UAII-UPA, como este método no considera las preferencias de riesgo de los
accionistas, se trataran algunas las razones de apalancamiento para

considerar el riesgo de los diferentes niveles de deuda.



ABSTRACT

In the last century half, the decisions over the structure of capital have
been exposed from different points of views with the objective to analyze the
incidence of this structure over the value of an organization, however, the
optimal structure of the enterprise capital still hasn't been precisely

formulated.

This study pretends to do an analysis of the capital structure from the
traditional approach, Modigliani — Miller (MM), their original posing and taxes
correction) and the Miller model. These different points of view follow the
same objective: the maximization of the enterprise value through the
minimization of the cost of capital. With perfect market conditions the
financing decisions are irrelevant, at the contrary, in inefficient markets, the
use of credit increases the company value, but other market imperfections

exist that limit this kind of funding.

The inefficiency in the markets is caused by the State when it makes
fiscal deductions in the profits of the companies. The stockholders and the
creditors of the company at considering the payment of taxes receive
different benefits depending on the structure of the capital, because of the
fiscal advantages. The fiscal effect increases the company value, because

the cost of capital decreases.

The conflict of interests among the stockholders, creditors and
managing of an enterprise forces to analyze the agency costs in the optimal
structure of the capital. Among these conflicts it can be mentioned the

assets substitution, right dilution and protection clauses (bondholders).



When the credit level is higher, the insolvency and bankruptcy risk is
greater. These legal processes cause some costs: inventories and fixed
assets obsolescence, legal and transactional (direct costs), suspension of
the dividend payments and valuable assets liquidation (indirect costs). The
investors have less information than the managing committee (asymmetric
information), what causes that the stockholders analyze the signals of the
company representants, these perceptions of the stock offering or the credit
contracting some times are wrong, therefore at the beginning it is better the

use of retained earnings that suppose a lower cost.

Another criterion for the credit politic consists in the maximization of
profits, in order to this matter it has been studied the EBITS — EPS analysis;
as this method does not considers the risk preferences of the stockholders, it
will be exposed some leverage rates to consider the risk of the different

credit levels.
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CAPITULO I: ANTECEDENTES, IMPORTANCIA Y
CONCEPTOS BASICOS DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

1. RESENA HISTORICA DEL ESTUDIO DE LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL

“¢Cual es el “costo del capital” para una empresa en un mundo donde se
utilizan los fondos para adquirir activos cuyos rendimientos son inciertos, y
en el cual se puede obtener el capital por diferentes medios que varian
desde los puros documentos de deuda, que representan reclamaciones
monetarias fijas, hasta las emisiones de capital accionario puro, que dan a
los titulares solo el derecho a una participacion prorrateada en la operacion
comercial arriesgada incierta?”

F. Modigliani y M. Miller.

Durante varias décadas, muchos han sido los autores que se han
preocupado por responder el cuestionamiento anterior. No se ha logrado
un solo consenso y ha permanecido la polémica, sin embargo, en la
actualidad se tiene una mejor comprension de la importancia de la
estructura y del costo de capital en la decision de financiacion de una
empresa.

En el afio de 1952, David Durand publica su trabajo “Cost of Debt
and Equity Funds for Business: Trends and Problems of Measurement” [ El
Costo de la Deuda y de los Fondos de Capital: Tendencias y Problemas de
la Medicion ] donde, propone que el uso moderado de deuda en el
financiamiento de activos (con un costo menor al del rendimiento deseado
por los accionistas) aumenta la rentabilidad de los duefios de la empresa, a

través de la disminucion del costo de capital y la maximizacion del valor de



la compaiiia, a esta visidon se la conoce como Tradicional. Esta teoria

defiende la existencia de una estructura de capital 6ptima.

La estructura de capital esta intimamente ligada con el costo de
capital de la empresa, que es la tasa de rendimiento deseada sobre las
inversiones de la misma; por ende, su determinaciéon es uno de los grandes
problemas de la administracion financiera, como lo afirma Ezra Solomon.
Su calculo, esta dado por la suma de los costos promedios ponderados de

las fuentes de financiamiento.

La estructura de capital sefiala la forma como se financian los activos,
pero todavia no se ha alcanzado una unificaciéon de criterios para lograr su

optimizacion (si es que existe), por lo que se han dado varias hipoétesis.

En 1958 es publicado el articulo “The Cost of Capital, Corporation
Finance, and the theory of Investment” [ EI Costo de Capital, Finanzas
Corporativas, y la Teoria de la Inversion ] elaborado por los Premio Nobel
de Ciencias Economicas, Franco Modigliani y su discipulo Merton Miller
(MM), articulo con el cual, revolucionan las finanzas corporativas al
sostener que bajo ciertas condiciones el costo de capital y el valor de la
empresa son independientes de la estructura de capital, difundiendo la
inexistencia de la estructura de capital 6ptima. Su teoria causd varias
criticas porque varios de sus supuestos no se dan en la realidad por ser

bastante restrictivos.



Merton Miller Franco Modigliani
Premio Nobel en Ciencias Econémicas Premio Nobel en Ciencias Econémicas
En 1990 En 1985

En 1963, MM realizan correcciones a su modelo inicial en el articulo
“Corporate income taxes and the cost of capital: A correction” [Impuestos
Corporativos y el Costo de Capital: Una correccion] publicado en la revista
“The American Economic Review”, agregandole el impuesto a las
sociedades, concluyendo que el apalancamiento de las empresas crece
junto con el valor de la companfia. La estructura de capital 6ptima se logra

con un apalancamiento del 100% en teoria.

Mas tarde, en el afio de 1977, Merton Miller desarrollé su propia
teoria que es conocida como el Modelo de Miller, en ésta se incorpora los
efectos de los impuestos personales ademas de los corporativos y se
muestra una preferencia para el financiamiento con deuda teniendo en

cuenta ciertas limitaciones causadas por los impuestos personales.

Hasta nuestros dias, la tesis de MM con correcciéon de impuestos es
uno de los aportes mas valiosos a las Finanzas Corporativas, si bien es
criticada por sus supuestos restrictivos, su coherencia analitica no ha sido

puesta en tela de duda.



2. IMPORTANCIA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

La estructura de capital tiene gran influencia en el valor de una
empresa, la misma puede ser una ventaja para una compaiiia en un mundo
globalizado y altamente competitivo cuando se encuentra cerca de su
estructura optima. En este punto, se ha maximizado la riqueza de los
accionistas, a través de la minimizacion del Costo de Capital que esta en

funcién del uso de deuda y recursos propios.

No existe una estructura de capital 6ptima que se pueda aplicar
uniformemente a todas las compafias, puesto que cada una posee

-~

caracteristicas, beneficios y necesidades distintas.

Toda empresa es libre de escoger la alternativa de estructura
financiera que mas le conviene, y esta decision se puede ver influenciada
por diversos factores internos y externos, por lo que es conveniente realizar
un estudio cuidadoso para elegir la estructura de capital mas adecuada que
proporcione un mayor valor a la empresa, sin olvidar que la maximizacion
de utilidades no es el unico objetivo de los accionistas o duefios de la=

empresa.

Actualmente, no se ha podido determinar si existe o no, una
Estructura de Capital Optima, ninguna hipétesis ha logrado una unificacion
de criterios en torno a ésta interrogante; sin embargo, es pertinente realizar
un estudio sobre los diferentes enfoques existentes acerca de dicho tema,

que ha preocupado a economistas y financieros desde la Il Guerra Mundial.

Antes de definir la estructura de capital es importante diferenciarla de
la estructura financiera, puesto que, ambas tienen conceptos distintos y es

necesario conocerlos para el desarrollo del presente estudio.

M



La Estructura Financiera’ es la composicion de pasivo y patrimonio
de una compaiia, muestra la forma como fue financiado el total de activos

de la empresa.

Su grado de apalancamiento sefiala el porcentaje de uso de deuda
frente al total de las fuentes de financiamiento (acciones y deudas a corto y
largo plazo), y éste se puede determinar en términos contables o de

mercado, a continuacion se explica su calculo:

En Términos Contables y en Referencia al Activo Total:

Deuda Total

Grado Apalancamiento =
ActivoTotal

En Términos de Mercado y en Referencia al Valor de la Empresa:

Valor de Mercado Pasivo Total
Valor de Mercado dela Empresa

Grado Apalancamiento =

En Términos de Mercado y en Referencia al Patrimo!n'io:

Valor de Mercado PasivoTotal
Valor de Mercado del Patrimonio

Grado Apalancamiento =

! Tomado de SAENZ, Rodrigo, Notas sobre Estructura de Capital, Ecuador, Febrero, 2004.



La Estructura de Capital* es parte de la estructura financiera, ya que
contempla Unicamente al pasivo a largo plazo (con costo financiero) y el

patrimonio.

El calculo del grado de apalancamiento es resultado de la division del
pasivo con costo para el patrimonio de la compafiia, se lo puede expresar
en términos contables o de mercados, a continuacién se lo presenta de la

segunda forma que es la mas usual.

Valor de Mercado Pasivo L arg o Plazo

Grado Apalancamiento =
Valor de Mercado del Patrimonio

3. COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO

El Costo de Capital se define como la rentabilidad minima exigida por
los inversionistas, es decir, es un punto de referencia para la aceptacion o
rechazo de proyectos de inversion en una empresa, este costo debe

compensar el riesgo asumido en dicho negocio.

Un mayor riesgo provoca que los inversores exijan un rendimiento

mas alto, mientras que un menor riesgo causa el efecto contrario.

Su calculo esta dado por la sumatoria de los costos ponderados de
las fuentes de financiamiento a largo plazo, ya que encierra los costos y
participacion porcentual de la deuda y de los recursos propios. También se

lo denomina Costo Promedio Ponderado de Capital.

2 Tomado de SAENZ, Rodrigo, Notas sobre Estructura de Capital, Ecuador, Febrero, 2004. OB.
CIT.



{kp =weeke+wde kd]

Siendo,

Kp = Costo Promedio Ponderado de Capital

We = Participacioén Porcentual de Los Recursos Propios en el Valor
Global de la empresa

Ke = Costo de los Recursos Propios

Wd = Participacién Porcentual de la Deuda en el Valor Global de la
Empresa

Kd = Costo de la Deuda

Para el tratamiento del costo de oportunidad (kp) es necesario
conocer el peso de cada fuente en el financiamiento de la empresa, y es
imprescindible determinar que tipo de recursos se van a utilizar, puesto que,

los costos vienen dados por las condiciones del mercado.

Los pagos a proveedores, acreedores, sueldos, entre otros pasivos a
corto plazo varian junto con los cambios en los niveles de venta de la
compaiia, es decir, no son relevantes para el analisis de inversiones, ya
gue, estos se generaran en un futuro; por ende, son pertinentes soélo los

recursos financieros a largo plazo precisos para invertir en los proyectos.

En ocasiones, ciertas empresas usan el financiamiento a corto plazo
para ejecutar negocios a largo plazo, bajo éstas circunstancias serian
tomadas en cuenta para el tratamiento del coste de capital promedio

ponderado pero tal posicion es bastante riesgosa y poco comun.



4. EL COSTO DE LOS RECURSOS PROPIOS (ke) Y EL COSTO DE LA
DEUDA (kd)

En 1964, J. Bosness, indicé que no es probable que el rendimiento
de las obligaciones riesgosas puedan medir el interés que desean los
acreedores, puesto que ésta abarca una prima causada por la posibilidad

de no pago del interés o el capital del préstamo, o bien, de ambas.

El costo de los recursos propios se relaciona con el costo de la deuda
(tasa de interés), ya que los accionistas exigiran una mayor rentabilidad
cuando perciban mas riesgo financiero como efecto del crecimiento del
apalancamiento, y a su vez, los acreedores desearan mejores rendimientos
si crece el monto de la deuda, ya que provoca una mayor probabilidad de
no pago.

En la practica, las expectativas de los accionistas y los acreedores
dificilmente coinciden, ademas el interés pagado no es una constante,
puesto que varia en funcién de las condiciones econémicas, politicas
monetarias, etc.; el tipo de interés es solo constante en condiciones de

competencia perfecta.
En los siguientes capitulos, se realizaran ejemplos ilustrativos para el

analisis del problema de la estructura de capital en condiciones de

incertidumbre y de mercados perfectos.

5. MERCADOS PERFECTOS E INEFICIENTES

“En los mercados perfectos de capital ningin comprador o vendedor

(o emisor) de valores es lo suficientemente grande como para que sus



transacciones ejerzan un impacto considerable sobre el precio
predominante en ese momento. Todos los negociantes tienen un acceso
igual y sin costo alguno a la informacion sobre todas las demas
caracteristicas revelantes de las acciones. No se incurre en gastos de
corretaje, impuestos de transferencia u otros costos de transaccion cuando

se venden, compran o emiten valores™

Los mercados perfectos son sélo tedricos, en la practica no existen,
sin embargo, los mercados financieros son los que mas se acercan a este
concepto por su gran numero de participantes, su mejor organizacion y
costos de transacciones mas bajos, es decir, la venta y compra de activos
financieros (activos intangibles: obligacion legal sobre un beneficio futuro)
es mas facil que la de activos reales (activos tangibles: propiedades fisicas
particulares). Se puede hablar de eficiencia cuando los inversionistas
conocen toda la informacion relevante, y dicha informacion se refleja en los

precios de los titulos.

En la vida real, los mercados presentan varias irregularidades que
suelen ser persistentes como los costos de agencia, de transaccion, de
quiebra, el pago de impuestos, informaciéon asimétrica que modifican la
toma de decisiones. En ausencia de fallas de mercado, la determinacion
de la forma de financiamiento (acciones u obligaciones) es indiferente. La
incertidumbre causa que los activos mas arriesgados produzcan una mayor
rentabilidad que otros con menor riesgo, sino hay tales diferencias las tasas

de rendimiento seran similares.

Los mercados perfectos son de gran utilidad para la construccion de
modelos, de decisién, ya que se aproximan bastante a los mercados de

capitales.

3 Merton H. Miller y Franco Modigliani, “Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares”, Journal of
Finance, XXXIV, N° 4, (1961),412.
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6. NOMENCLATURA UTILIZADA

UO = Utilidad Operativa (Utilidad antes de Intereses, Participacion
Laboral e Impuesto a la Renta)

UN = Utilidad Neta

UN =UO-k, » PE

Ky = Costo de la Deuda (Rentabilidad del Acreedor)

I = Intereses causados por el uso de la Deuda

I=k,PE

PE = Valor de Mercado de la Deuda

pE~L
ky

K. = Costo de los Recursos Propios o Capital (Rentabilidad del
Accionista)

11



P = Recursos o Fondos Propios de la Empresa (Valor de Mercado de

Acciones)

VSD = Valor de Mercado de la Empresa sin Deuda

_Uo*(1-1
ke

VSD

VE = Valor de Mercado de la Empresa con Deuda

Uvo
P VE

GA = Grado de Apalancamiento

4 = ‘
P+ PE

12



Pa = Precio por Accién

Pa =

S

N = Numero de Acciones en Circulacién

13



CAPITULO li: ENFOQUE TRADICIONAL PARA LA

ESTRUCTURA DE CAPITAL




CAPITULO II: ENFOQUE TRADICIONAL PARA LA
ESTRUCTURA DE CAPITAL

1. GENERALIDADES

Durante los inicios de los afos cincuenta, éste enfoque se constituia
como la posicion con mayor acogida, la misma propone la existencia de
una estructura 6ptima de capital lograda por el uso mesurado de deuda que
reduce el costo de capital promedio ponderado y maximiza el valor global
de la empresa, sin embgrgo, si se sobrepasa cierto grado de
apalancamiento se reducira ei valor de la compaiiia. Uno de sus principades..
defensores fue David Durand.

“El (David Durand) sugiere que en vista de que las compaiiias de
seguros y ciertos otros inversionistas institucionales importantes estan
restringidos a los titulos valores de deuda, las corporaciones no financieras
estan en capacidad de pedirles préstamos a tasas de interés que son
inferiores de lo que serian exigidas para compensar a los acreedores en un
mercado libre.”’

Aceptando esta afirmacion, los accionistas podrian beneficiarse por la
prima  que recibirian los prestamistas pero no toma en cuentas las
preferencias subjetivas de cada inversionista y las oportunidades del

mercado.

# 'MODIGLIANI, F. Y MILLER, M. (1958): "The cost of Capital Corporation finance and

‘the Theorv' of Investment'. The American Economic Review, vol. XLVIll, n°® 3, junio
(pp.261-297).
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Una analogia bastante util para entender la afirmacion anterior es la
realizada por Modigliani y Miiler, donde, se supone que parte importante de
la poblacion come en restaurantes que por Ley solo pueden servir crema y
no leche, el precio de la crema sera mayor que el de la leche descremada
que en la ausencia de tal restriccion, esto beneficiara a las personas que
comen en su casa leche descremada, es decir, que una parte de la
poblacion confia sus ahorros a inversionistas institucionales que sélo
pueden comprar bonos lo que causa que la tasa de interés de los bonos
sera menor que en un mercado libre, y esto beneficiara a quienes

asumieron el riesgo y adquirieron bonos con un interés mas bajo.

El costo de los recursos propios se encuentra relacionado con el
grado de apalancamiento, por el riesgo financiero que implica éste ultimo.
Si los niveles del uso de deuda son bajos, el costo de los recursos propios
crece a un ritmo menor que el apalancamiento, hasta determinado nivel,
donde, los incrementos de capital ajeno causan el crecimiento mas que

proporcional del costo de los recursos propios.

El costo de la deuda permanece constante para los diferentes grados
de apalancamiento, aunque para determinados niveles es posible que éste
aumente. El Costo de Capital Promedio ponderado decrece hasta
determinado punto de uso de deuda, donde, empieza a subir por el

aumento del costo de capital propio.
En la practica, los directivos financieros buscan maximizar el valor de

su negocio con el empleo de préstamos, y limitan a estos por una maxima

cobertura de intereses, garantias requeridas, etc.

16



GRAFICO N° 01: VALOR DE LA EMPRESA (ENFOQUE TRADICIONAL)
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GRADO DE APLANCAMIENTO

FUENTE Y ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA

Esta hipotesis no posee una fuerte base tedrica, sin embargo, tiene
una acogida importante de parte de directivos financieros que buscan
determinar una estructura Optima de capital considerando ciertas
caracteristicas del mercado como:

MERCADO DE LA EMPRESA:

Sector al que pertenece, calidad de productos, fuerza de distribucion,
tamario y participacion.

GESTION FINANCIERA DE LA EMPRESA

Solidez, Rentabilidad, Liguidez, Nivel de endeudamiento, Costos

financieros, Politica de dividendos, etc.

17




NIVEL DE IMPERFECCIONES DEL MERCADO

Informacion disponible, Especulacion, Competencia de otros valores,
Oferta y demanda, Transparencia del mercado, Politicas gubernamentales

(impuestos, incentivos fiscales y politicas econémicas).

2. SUPUESTOS BASICOS
Dicha teoria tiene las siguientes consideraciones:

e El costo de la deuda permanece constante sin importar las
variaciones del grado de apalancamiento.?

e El costo de capital promedio ponderado se reduce hasta cierto nivet:
de deuda. S

o El costo de los recursos propios no es funcion lineal del grado de
apalancamiento, sin embargo, crece junto con el nivel de
endeudamiento por el mayo'r riesgo financiero hasta un punto
determinado, este punto de inflexion define la estructura optima de

capital

El grafico siguiente ilustra el comportamiento del costo de los

recursos propios y del costo de capital promedio ponderado.

? Esta suposicion se la levantara en el segundo ejemplo ilustrativo de este capitulo.
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3. EJEMPLO ILUSTRATIVO DEL ENFOQUE TRADICIONAL SIN
CRECIMIENTO DE LA TASA DE INTERES DE LA DEUDA?

Se supone que la empresa PR tiene un activo total de $50.000 con
una utilidad operativa de $10.000 a perpetuidad, la tasa de interés para
préstamos es del 16% anual sin deuda, mientras que el costo de los

recursos propios es del 20%.

La tasa de interés de la deuda permanece constante sin importar el
aumento del apalancamiento contable, los accionistas no exigen un
aumento en el rendimiento de los recursos propios como funcién lineal del
grado de apalancamiento. El precio inicial de las acciones es de $ 227,22 y
existen 220 acciones en circulaciéon. A continuacion se muestra el valor de
la compafiia y su costo de capital promedio ponderado para diferentes

niveles de apalancamiento contable.

|
i
|

DATOS APALANCAMIENTO CONTABLE (D IF P) ]
| 000% 19,05% 47,06% | 92,31%

DEUDA (D) 0 8.000,00 16 ooo 00 24. ooo 00
_PATRIMONIO (P) 50.000,00 | 42.000,00 | 34.000,00 ]| 26.000, 0,00 |
f(;')I'IVO TOTAL(AT=D  5,000,00 50.000,00 50.000,00 50.000,00

' TASA DE INTERES (Kd)

I
i
il

1

| 16,00% 16,00% | 16,00%  16,00% |

COSTO DE RECURSOS
PROPIOS (Ke) FUNCION 20,0000% 20,7619% 21,8824% 23,6923%
LINEAL

I
|

COSTO DE RECURSOS | i i H }
PROPIOS (Ke) FUNCION | 20,0000% 118,6857% | 19,6941% ' 21,3231% |
' NO LINEAL li | B i
UTILIDAD EN

OPERACION (UO) 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00

|

L ]

3 Basado en SAENZ, Rodrigo, Notas sobre Estructura de Capital, Ecuador, Febrero, 2004. OB. CIT.
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La “suma de rentas” se define como la sumatoria de la renta de los
accionistas (utilidad neta) y la renta de los acreedores (intereses), es decir,
es el flujo de caja generado por la empresa. La suma de rentas permanece
constante pero las cantidades que reciben los accionistas y acreedores de

la empresa varian de acuerdo al aumento del apalancamiento.

SUMA DE RENTAS || APALANCAMIENTO CONTABLE (DIP) j

:g:v o _

- _000% 19,08% |  47,06% 92.31%
INTERESES (Kd*D) 0 1.280,00 2.560,00 3. 840 00
| UTILIDAD NETA PARA |/ I i
; LOS ACCIONISTAS § 10.000,00 | 8.720,00 51 7.440,00| 6.160,00
L(UN) L JL B il
TOTAL 10.000,00 1o.ooo,oo 10 000,00 10.000,00
| ]

El uso de deuda aumenta el valor de mercado de la empresa hasta

cierto nivel, después éste empieza a decrecer.

| CALCULODELGA APALANCAMIENTO CONTABLE (D /P) ]
| oot e oo s e ST - :

& | o00%| 1905%]  aroe% | e231%]
VALOR DE MERCADO

- 8.000,00 16.000,00 24.000,00

———1 ,——- e ey

46.666, 67J 37 777,78 }‘ 28.888,89

e L JEEED B

DE LA DEUDA (PE)

"VALOR DE MERCADO | ‘
| DEL PATRIMONIO (p) || °0-000.00

VALOR DE MERCADO
DE LA EMPRESA (VE) 50.000,00 54.666,67 53.777,78 52.888,89

" APALANCAMIENTO | i e
DEMERGADO (PE/p) | O00%| 1% 423  sa0m%

Gracias al endeudamiento, el costo de capital promedio ponderado
se minimiza (18,29%), generando a su vez la optimizacion de la estructura
Optima de capital, en la cual el valor de la empresa se maximiza
($54.666,67).
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CUADRO N° 01: CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA DEL ENFOQUE TRADICIONAL SIN
CRECIMIENTO DE LA TASA DE INTERES

i 'CALCULODEKP Y VE || I_{I_’_ALANCAMIENTO CONTABLE D/ Pﬂ
] A__*_m__#_wﬁ_mj{_  0,00% | 19,05% | 47,06%  92,31%]
RENDIMIENTO DE LOS
RECURSOS PROPIOS 20,00%  1869%  19,69% 21,32%
(Ke)
| TASA DE INTERES (Kd) | 16,00% || 16,00% | 16,00% 16,00% |
PARTICIPACION
PORCENTUAL DE LOS 100,00%  85,37%  70,25% 54,62%
RECURSOS PROPIOS e
- PARTICIPACION ! 5; ;( I
 PORCENTUALDE LA | 0,00% ! 14,63% ! 29, 75% 45,38%
(DEUDA ! [ S J
COSTO PROM.
PONDERADO DEL 20,00% 18,29% 18,60% 18,91%
CAPITAL (Kp)
[ VALOR DE MERCADO | | i
| DE LA EMPRESA (VE) | 50.000,00 ‘l 54, fﬁs 6] 53, 777, 78 52.888,89

FUENTE: SAENZ, Rodrigo, Notas sobre Estructura de Capital, Ecuador, Febrero, 2004. OB. CIT.

TERMES, Rafael, Inversion y Coste de Capital, Ed McGraw Hill, 2003. OB. CIT.
ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA

La deuda es usada para la recompra de acciones de la compaiiia,
con lo que se reduce el numero en circulacion. Para el calculo del precio

por accion es necesario la resolucion de un sistema de ecuaciones:

)N = PL Numero de Acciones en Circulacion (Sin deuda)
a

2)N =220 _Pi Numero de Acciones en Circulacion después de la recompra
a

22



Dado que 1=2, se tiene

Pa

P+ Pe
220

Precio por Accion

CUADRO N° 02: CALCULO DEL VALOR DEL PRECIO DE LA ACCION SIN CRECIMIENTO DE

LA TASA DE INTERES

| CALCULODE | APALANCAMIENTO CONTABLE (D IF P) ]
i i e e
. PAYNA | i O
| I oooaj 19,05% | 47 os% Vﬁ__s)z_,slgj

PRECIO POR

ACCION 227,27 24848 24444 240,40
'ACCIONESEN || I i i ]
| CIRCULACION JL 220,00/ 187,80 154 55Jx _W_ng,jz_}

FUENTE: SAENZ, Rodngo Notas sobre Estructura de Capital, Ecuador, Febrero, 2004. OB. CIT.
ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA

Graficamente, los resultados obtenidos en cuanto se refiere al costo

promedio ponderado de capital, grado de apalancamiento y el valor de la

empresa se muestra en el Grafico N° 03.

Dado este enfoque, y observando el grafico se puede concluir una

estructura éptima de capital para la empresa PR cuando el grado de

apalancamiento en términos de mercado es de 17,14%.

23
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4. EJEMPLO ILUSTRATIVO DEL ENFOQUE TRADICIONAL CON
CRECIMIENTO DE LA TASA DE INTERES DE LA DEUDA*

DATOS

Se supone la misma empresa PR del ejemplo anterior con una
excepcion, la tasa de interés de la deuda crece junto con el grado de
apalancamiento, el costo de la deuda seria del 16%, 16,90%, 17,80% vy
18,60% para apalancamientos contables de 0%, 19,05%, 47,06% y 92,31%

respectivamente, ya que, este provoca mayor riesgo financiero.

A continuacién se presentan los datos de dicha compaiiia:

{ DATOS i[_‘_ APALANCAMIENTO CONTABLE(D/P) |
| | 0,00%! 19,05%) 47,06%]  92,31%]
DEUDA (D) 0  8.000,00 16.000,00 24.000,00
| PATRIMONIO (P)  ]750.000,00 ! 42.000,00| 34.000,00/  26.000,00 |
arepam 50.00000 50.00000 50.00000  50.000,00
I ; l T ‘-‘
| TASA DE INTERES 16,00% Ef 16.90% | 17,80% 18,60%
(Kd) I i SR

COSTO DE

g(ic):gsﬁg%zmmos 20,0000%  20,5905%  21,0353% 21,2923%

LINEAL e

COSTO DE i | zi_ A

RECURSOS PROPIOS | o | o o | 0
(Ke) NOFUNCION | 20:0000% | 18, 5314% | | 18.9318% 19, 1631/_0j
. LINEAL | 1 |

UTILIDAD EN

OPERACION (UO) 10.000,00 10.000,00 10.000, 09 | 10. 000“00
N i I i i

|
I
|
J
i
[
!
|
|
i
i
!
{

* Basado en SAENZ, Rodrigo, Notas sobre Estructura de Capital, Ecuador, Febrero, 2004. OB. CIT.
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La renta de los acreedores crece de forma mas significativa junto con

el nivel de endeudamiento,

accionistas de la empresa.

lo que disminuye el rendimiento de los

| SUMADERENTAS || APALANCAMIENIQ CONTABLE (D/P) |

| [ 000% | 19,05% | 47.06% | 9231% |
INTERESES (Kd*D) 0 1.352,00 2.848,00 4 464 00

| UTILIDAD NETA | Il R
PARA LOS ] 10.000,00 1 8.648,00 i; 7.152,00 5.536,00

| ACCIONISTAS (UN) || L il o
TOTAL 10.000,00 10.000,00 10. 000 00 10. 000 00

{ 7 r R 0 1

i WL i il '1 T

El valor de mercado y del patrimonio no son afectados por el

encarecimiento de kd que eleva el rendimiento exigido por los accionistas, y

por ende, VE tampoco varia.

(CALCULODEVEY | APALANCAMIENTO CONTABLE (D/P) |
B GA i 0,00%| 19,05%| 47,06% |  92,31%]
VALOR DE
'B"ESSQ?SE'))E LA _ 8.000,00 16.000,00 24.000,00
' VALOR DE 1 i
% “P"/'fﬁgf\\ﬂ%?\“%E(Lp) [ 50.000,00 “ | 46,666 67 37.777,78 L 28.888,89
VALOR DE
i (E’/E)LA 50.000,00 54.666,67 53.777.78  52.888,89
- APALANCAMIENTO | I i ]
' DE MERCADO | 000% | 17,14%| 42,35% | 83,08%
| (PE/P) I i |

26



El valor de Kp se minimiza (18,29%) a medida que crece la

participacion porcentual de la deuda en el valor de mercado de la empresa,

logrando la maximizacion del valor de la companiia ($ 54.666,67).

CUADRO N° 03: CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA DEL ENFOQUE TRADICIONAL SIN
CRECIMIENTO DE LA TASA DE INTERES

CALCULODEKPYVE | APALANCAMIEN'[(“)_Y CONTABLE (D/P) |
| 000% | 19,05% | 47,06% i 92,31% |
RENDIMIENTO DE LOS
RECURSOS PROPIOS 20,00% 18,53% 18,93%  19,16%
(Ke)
TASADE INTERES (Kd) || 16,00% ||  16,90% !  17,80% ! 18,60% |
PARTICIPACION
PORCENTUAL DE LOS 100,00% 85,37% 70,25%  54,62%
RECURSOS PROPIOS
| PARTICIPACION I - N B ]
| PORCENTUAL DE LA I 0,00% | 14,63%|  29,75% ‘{ 45,38%
DEUDA -~ - . | | e |
COSTO PROM.
PONDERADO DEL 20,00% 18,29% 18,60%  18,91%
CAPITAL (Kp)
VALOR DE MERCADODE || ! I ol J
LA EMPRESA (VE) }[ 50.000,00  54.666,67 | 53.777,78  52.888,89

FUENTE: SAENZ, Rodrigo, Notas sobre Estructura de Capital, Ecuador, Febrero, 2004. OB. CIT.

TERMES, Rafael, Inversién y Coste de Capital, Ed McGraw Hill, 2003. OB. CIT.

ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA

Para el célculo del precio por accion es necesario la resolucion de un

sistema de ecuaciones:

1)N=i
Pa

2)N=220—i
Pa

27
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Dado que 1=2, se tiene

P+ Pe
220

Pa=

Precio por Accion

CUADRO N° 04: CALCULO DEL VALOR DEL PRECIO DE LA ACCION CON CRECIMIENTO
DE LA TASA DE INTERES

-

[_EALCULO. DE | APALANCAMIENTO CONTABLE (D il‘:).““"‘"'}
|PAY Na [ 000%| 19.05% | 4706%  9231%
PRECIO POR

ACCION. 227,27 248,48 244 44 240,40
 ACCIONESEN | PV S R
| CIRCULACION | 220,00 187’3‘1}!_M13“;?‘5%}3_“_‘.@1?9;1_7.J

FUENTE: SAENZ, Rodrigo, Notas sobre Estructura de Capital, Ecuador, Febrero, 2004. OB. CIT.
ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA

En el Grafico N° 04 se pueden apreciar los resultados obtenidos en el
costo promedio ponderado de capital, grado de apalancamiento y el valor

de la empresa.

La Estructura Optima de Capital de la empresa PR se da cuando esta
se encuentra en un grado de apalancamiento del 17,14% en términos de
mercado. Al igual que en el ejemplo ilustrativo anterior sin crecimiento de la
tasa de interés.
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5.- CONCLUSIONES

De acuerdo al enfoque tradicional, existe una estructura optima de
capital que minimice el costo de capital promedio ponderado, y por ende,
maximiza el valor de la empresa. Esta se logra con el endeudamiento de la
compaiiia, ya que, es una fuente de financiamiento menos costosa que el

uso de los recursos propios.

La disminucién del costo de capital promedio ponderado se da hasta
cierto nivel de apalancamiento como se puede apreciar en el grafico, por lo
que el uso de deuda debe se moderado, puesto que, aumenta el costo de
los recursos propios aunque de forma no lineal. La estructura de capital de
una empresa depende de kp.

Las afirmaciones de la posiciéon tradicional dan por sentado el
comportamiento del mercado (el precio de las acciones no varia hasta
determinado nivel de apalancamiento). Sus aseveraciones se basan en
razonamientos légicos si mayores explicaciones, ya que, el aumento de
deuda en forma moderada en corporaciones sélidas no modifica el riesgo
en forma significativa por lo que, las empresas no deberan pagar mas a sus

inversionistas para que conserven sus acciones.
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CAPITULO Ill: ESTRUCTURA DE CAPITAL SEGUN
MODIGLIANI Y MILLER (MM) EN UN MUNDO SIN
IMPUESTOS

1. GENERALIDADES

MM trataron de desarrollar una teoria que describiera el efecto de la
estructura de capital en el valor de mercado de la empresa y de sus
acciones. Las compaiiias tienen diferentes proporciones de deuda lo que

causa distintos grados de riesgo.

A continuacion se detallan los supuestos de dicha hipotesis, asi como
las tres proposiciones en las que se basa la teoria de MM que afirma que-la

estructura de capital es independiente de su costo de capital.

2. SUPUESTOS BASICOS DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

En el modelo Inicial de MM se asumen los siguientes supuestos para

el desarrollo del modelo:

1. La utilidad neta es destinada unicamente al pago de dividendos, y
éstos son constantes. El valor de los dividendos no tienen
variaciones para evitar que las fluctuaciones afecten el valor de la

empresa.

2. La utilidad operativa de la empresa permanece inmutable. La

compaiiia no tiene crecimiento.
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3. La utilidad de la compaiiia no esta sujeta a impuestos corporativos o

personales.
4. No existen costo de quiebra y agencia.
5. El horizonte temporal es indefinido (perpetuo).

6. La empresa negocia en condiciones de un mercado perfecto, la
informacion es simétrica para todos los inversionistas y no existen

costos de transaccion.

7. Las fuentes de financiamiento disponibles para la empresa son
acciones y deuda. El aumento de deuda es usado por completo
para la compra de acciones de la empresa; y el incremento de capital
social es utilizado para el pago de deuda en la totalidad de ésta
adicion. Gracias a éste supuesto, a pesar de las variaciones del

apalancamiento el valor contable del pasivo es constante.

8. El costo de los recursos propios es funcion lineal creciente respecto

al grado de apalancamiento.

Estos supuestos son necesarios para aislar a posibles factores que
puedan alterar los costos de cada fuente de financiamiento y a su vez
afectar el costo promedio ponderado de capital, ya que se investiga si este
costo puede ser modificado con diferentes combinaciones de Ila

participacion porcentual de deuda y de capital propio.
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3. PROPOSICIONES DE LA TEORIA DE MM SIN CORRECCION DE
IMPUESTOS |

3.1 Proposicion |

“Tanto el Valor Total del Mercado de una empresa como su costo de
capital son independientes de su estructura financiera, por tanto, la
politica de endeudamiento de la empresa no tiene ningin efecto

sobre los accionistas”

GRAFICO N° 05: ILUSTRACION DE LA PROPOSICION | DE MM

PROPOSICION |

VALOR DE MERCADO DE
LA EMPRESA

GRADO DE APALANCAMIENTO

FUENTE Y ELABORACION: Patricia Rivadeneyra.

El valor de mercado de una empresa esta dado por la Utilidad
Operativa descontada con un costo de capital promedio ponderado
constante, -puesto que, el incremento de deuda (mayor riesgo financiero)
provoca una mayor rentabilidad exigida por los accionistas (costo de los
recursos propios), con lo que se ven anulados los beneficios conseguidos

por el uso de deuda (kd<ke).
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Para demostrar la irrelevancia de la estructura de capital en el valor

de la empresa, MM introdujeron y analizaron dos conceptos importantes:

LEY DEL PRECIO UNICO

‘En un mercado competitivo, si dos activos financieros son

equivalentes, estos tenderan a tener el mismo valor de mercado”

ARBITRAJE

‘Es un proceso de compra y venta de activos financieros para
generar beneficios por la diferencia de importes, lo que provoca un

equilibrio de precios en los activos cuando tienen caracteristicas similares.”

El arbitraje permite que se cumpla la ley de precio Unico o de
conservacion de valor, la diferencia de precios en activos financieros

iguales sélo se mantiene en el corto plazo gracias al proceso mencionado.

Para ilustrar éstas dos concepciones se supone la existencia de dos
empresas idénticas P y R. Suponiendo que las acciones de la empresa R
esté sobrevalorada en el mercado, todo accionista racional vendera su
participacion en dicha companfia para adquirir las acciones de P, para de
esta forma obtener ganancias. Sin embargo, este proceso se da a corto

plazo, puesto que varios inversionistas de R imitaran tal conducta hasta que
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se eleve el precio de la acciones de P y a su vez disminuya el valor de los

titulos de R, dandose un valor unico entre estos activos financieros.

Es importante recordar que el arbitraje solo puede darse en mercados
perfectos, donde, todos los inversores poseen informacion simétrica y

actuan de forma racional buscando maximizar su riqueza.

MM han usado una analogia para explicar de forma mas sencilla la
Proposicion |.

“Nuestra Proposicion | afirma que una empresa no puede reducir el costo
del capital — es decir, aumentar el valor del mercado del flujo que éste
genera — al asegurar parte de su capital a través de la venta de bonos, aun
cuando el dinero de la deuda sea al parecer mas barato. Esta afirmacion es
equivalente a la proposiciéon de que, en condiciones de mercados perfectos,
un granjero lechero en general no puede ganar mas por la leche que
produce si extrae parte de la grasa de mantequilla y la vende por separado,
aun cuando la grasa de mantequilla por unidad de peso se venda por mas
dinero que la leche entera. La ventaja de descremar la leche en lugar de
vender la leche entera seria puramente ilusoria, pues lo que se ganaria por
vender la grasa de mantequilla a un precio alto se perderia en la venta del

residuo de la leche descremada que tiene un precio bajo.”

M8 MODIGLIANI, F. Y MILLER, M. (1958): "The cost of Capital Corporation finance and
the Theory of Investment". The American Economic Review, vol. XLVIIl, n° 3, junio
(pp.261-297).
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3.2 Proposicion ll

‘El rendimiento probable que los accionistas esperan obtener de las
acciones de una empresa que pertenece a una determinada clase, es

funcion lineal del ratio de endeudamiento”

GRAFICO N° 06: EL COSTO DE LOS RECURSOS PROPIOS ES FUNCION LINEAL DEL
GRADO DE ENDEUDAMIENTO

PROPOSICION I

—— Kd
Kp

—a—Ke

GRADO DE APALANCAMIENTO

FUENTE Y ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA

El rendimiento esperado -por los duefios de la empresa crece a
medida que aumenta el uso de los fondos prestados por el riesgo

provocado por un mayor apalancamiento.

Todavia resulta util la analogia del granjero utilizada por MM en la
Proposicion |, es decir, que el precio de la leche descremada sigue cayendo
a medida que se extrae mas grasa de mantequilla de la leche entera, esta
proposicién es valida mientras la mantequilla sea mas costosa que la leche

entera, y bajo la condicion de que a los consumidores, la extraccion de un
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poco de crema de la leche (la adicion de un poco de apalancamiento a las

acciones) no se aparta notoriamente de su preferencia (no agrega

notoriamente al riesgo).

Dado que el costo de capital medio ponderado es la sumatoria de los
costos ponderados de las fuentes de financiamiento, éste se puede

expresar como sigue®:

P PE
=Ke—+Kd—
Kp eVE VE

Kp =Ke P + Kd PE )
PE+P PE+ P

Despejando Ke se tiene

<o _[(x, _ Kd *PE \( P+ PE
? T "PE 1+ P P

Kp(PE + P)-Kd = PE _(PE + P)

K =
¢ (PE + P) P

Simplificando términos se tiene

Ke=Kp*(PE+§)—Kd*PE

Ke=Kp—1—)£+Kp£—Kd~1E
p p p

Sacando Factor Comun se tiene

Ke = Kp+£P£(Kp—Kd)

9 SAENZ, Rodrigo, Notas sobre Estructura de Capital, Ecuador, Febrero, 2004. OB. CIT.
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Sustituyendo GA= PE/P en la ecuacion anterior

Kp = Ke-—P—+ KdP—E
VE VE

Finalmente,

B = Kp+Ga* (Kp— K

3.3 Proposicion lll

‘La tasa de retorno requerida en la evaluacion de inversiones es

independiente de la forma en cada empresa esta financiada”

Toda empresa que esté buscando la maximizacién de la riqueza de
sus accionistas basara su toma de decisiones en la comparacion de la tasa
interna de retorno con el costo de capital promedio ponderado (TIR>kp) sin
importar la fuente financiamiento. Esta proposicion se deriva de las dos
primeras, el tipo de fondos utilizados para financiar inversiones es
irrelevante para la estructura de capital. Se consideran tres tipos de
financiamiento: deuda, utilidades retenidas y la emision de nuevas

acciones.

Sin embargo, la decisién de las alternativas de financiamiento puede
resultar relevante, dado que, los administradores de la empresa buscan
promover el interés de los propietarios y perseguiran arreglos acordes a sus
objetivos, por ejemplo, si un acreedor quiere tener voz directa en las
politicas financieras del negocio, el gerente de la empresa no preferira la
deuda. La planificacién financiera no es una resolucion simple aunque no

exista implicacion en la decisién de invertir.
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4. CRITICAS DE MM AL ENFOQUE TRADICIONAL MEDIANTE LA LEY
DEL PRECIO UNICO Y EL PROCESO CONDUCTUAL DEL ARBITRAJE

Se supone la existencia de dos companias idénticas (P y R) con
distintos grados de apalancamiento. R contrajo una deuda por $20.000,00
con un interés del 17% anual. P no tiene deuda y los accionistas exigen un
rendimiento minimo del 22%, tienen 220 acciones en circulacién con un
precio por accion de $ 206,61.

A continuacion se presenta un cuadro que resume dichos aspectos y

que, permitira demostrar la irrelevancia de la estructura de capital mediante

la ley del precio tinico y del proceso conductual del arbitraje.

UADRO N° 05: CALCULO DEL VALOR DE MERCADO DE EMPRESAS IDENTICAS CON
DISTINTOS NIVELES DE ENDEUDAMIENTO

01

| CONCEPTO | EMPRESA || EMPRESA | EMPRESA ]

s P 4 R i R

[Utilidad Operativa || $10.000,00)| $ 10.000,00 $ 10.000,00 ]
() Intereses (kd =17%) 3 - $ 3.400,00 3.400,00

[ =Utilidad Neta 1 $10.000,00] $§ 6.600,00 $ 6.600,00 |

| Costo de los Recursos Propios || 22% i  259286% )  23% ]

| Valor de Mercado de i | L !
_ Patrimonio L$ 45.454 55 ] $ 25.454, Ei ] V*__ZB 695_ 6? J

(+) Valor de Mercado de la )

Deuda $ $ 20.000,00 $ 20.000,00
"=Valor Mercado de la i | o QR OF |
i Empresa L $ 45.454,55 ~m$ 45, 454 55 __$ ~14“8"6!?)“5_6‘5~ ]

Costo Capital Promedio o f T T
| Ponderado 2% ?‘Ei L ,__2,9 fi/f

Grado de A;La]_anga_mjent9_ __“Q%i - ~Z§ ¥5>7% 69 70%

i - . e ]
Acciones en Circulacion 220,00 1 23m20_ 1@3,20
[Valor de Mercado de laAccion || $ 20661) $ 20661 $ 232,92
Utilidad por Accidn $ 4545 $ 53 57 $ 53,57

" 2 i I

i
e | H -

FUENTE: SAENZ, Rodrigo, Notas sobré Estructura de Capital, Ecuador, Febrers, 2004.
ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA
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Al estar apalancada la empresa N, los accionistas esperan una
rentabilidad minima de 25,9286%, para obtener este porcentaje hay que

recordar que ke es funcién lineal del grado de apalancamiento (Proposicién

11).

ke=kp+%(kp—kd)

20.000,00

ke = 0,22 +
25.454,55

(0,22-0,17) = 25,9286%

El monto de la deuda $ 20.000,00 se destinara a la recompra de
acciones a un precio de $ 206,61 cada una, es decir, se compraran 96,80

acciones, con lo quedarian 123,20 acciones en circulacion.

Si multiplicamos el nimero de acciones por su valor de mercado
obtendremos el valor de mercado del patrimonio que sumado a la deuda
proporciona el valor de mercado de la empresa que es idéntico al de la
compaiiia sin apalancamiento. Las ventajas del uso de Deuda se vieron

anuladas por el encarecimiento de los recursos propios.

De acuerdo al enfoque tradicional, los accionistas exigen una
'rentabilidad gue si bien aumenta no lo hace como funcion lineal del
apalancamiento, en este caso se supone el 23%. Dadas estas condiciones
la empresa R tiene un mayor valor en el mercado por la reduccion del costo

de capital promedio ponderado.

P PE
+ kd
P+ PE P+ PE

kp = ke

25.454,55 017 20.000,00

+0, = 20,54%
45.454,55 45.454,55

kp = 0,23
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R se encuentra en ventaja por el uso de deuda, y por ende, el valor

de la empresa es mayor que P.

La ventaja obtenida por la empresa R es solo temporal en un
mercado perfecto gracias al arbitraje y a la ley del precio Unico. Si se
supone que un tenedor de acciones de la empresa R tiene un 20% de
participacion del capital social, es decir, con la venta de su participacion
accionaria obtendria $ 5.739,13 (20% de $ 28.695,65). Con esta cantidad

podria participar en un 12,626% en el capital social de la empresa P.

"Empresa | Utilidad Neta |  Participaciéon |  Utilidad Neta |
i é, | Accionaria I del Accionista |
ri:_:::—,:_ T T “L —— o — JI oI I T LTI '.:‘A:IrAA'*:-, oz _77:;"1.#-“,—;»..:‘,'7:&??}
P [ $10.000,00 | 12,626% ! $12626 |
. R ; $ 6.600,00 | 20% f $1.320,0

| | | i

S R S I |

Al accionista no le conviene vender su participacion accionaria en R,
ya que, en P percibiria una menor utilidad, sin embargo, si ademas de
vender sus acciones toma en préstamo el 20% del monto de la deuda que
le corresponde (Apalancamiento hecho en casa). Ahora el inversionista
dispone de un total de  $ 9.739,13 ($5739,10 + $4.000,00), con dicha
cantidad podria adquirir el 21,426% del capital social de la compariia P

'Empresa’’  Utilidad | Participacién || Intereses | U.Neta del |
: i ; : ;
| Neta | Accionaria I(PE*20%*17%); Accionista E
| ] | |
1\ . R . IL__,,#A___p._‘ P J{._,__ _ — Jl
P | $1000000 " 21426% |  $680,00 | $1.4626 |
R $ 660000 |  20% | $0.00 | $1.320,0 J
| i ! |

i | S

Gracias al apalancamiento hecho en casa, el accionista tiene
incentivos para deshacerse de su participacion en la empresa R e invertir
en la empresa P. Existiran varios inversionistas que imiten esta conducta
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causando que el valor de la empresa R se reduzca hasta que no exista la
oportunidad de obtener ventaja con la venta de acciones de R y la compra

de titulos de P. Finalmente, tanto R como P tendran un precio tnico.

5. EJEMPLO ILUSTRATIVO SIN CRECIMIENTO DE LA TASA DE
INTERES

A continuacion se presenta el valor de una empresa y su costo de
capital con distintos niveles de apalancamiento, manteniéndose constante
la tasa de interés (Costo de la Deuda). Se tiene 220 acciones en
circulacion con un valor de $ 206,61 cuando no existe deuda. Se recibe
UO=$10.000 a perpetuidad.

e El apalancamiento contable se obtiene al dividir la deuda para el
patrimonio.

¢ Los intereses son producto de la Deuda y la tasa de Interés (Costo
de la deuda)

e El Costo de los recursos propios se calculara como funcion lineal del

grado de apalancamiento
PE
ke = kp + —}—)—(kp —kd)

¢ El costo de capital promedio ponderado esta dado por:

p PE

kp = ke +kd
P+ PE P+ PE

e El Valor de Mercado de la empresa esta dado por la sumatoria del
valor de mercado del patrimonio y de la deuda.

e El grado de apalancamiento es el coeficiente de del valor de
mercado de la deuda y el patrimonio.

e El precio por accién se calcula resolviendo un sistema de

ecuaciones:
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DN = PL Numero de Acciones en Circulacion (Sin deuda)
a

2)N =220- Pi Numero de Acciones en Circulacion después de la recompra
a

Dado que 1=2, se tiene

P+ Pe
220

Pa =

Precio por Accion

CUADRO N° 06: CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA SEGUN EL PLANTEAMIENTO
INICIAL DE MM SIN VARIACION DE LA TASA DE INTERES

;“"*““ ~ CONCEPTO | APALANCAMIENTO CONTABLE (D/P) |
| i
| R B
[ 1 0,00% | 12,36% | T 4925% | 78 57% |
DEUDA (D) - 500000 1500000 2000000
| PATRIMONIO (P) _ || 45.454,55 | 40.454,55] 30.454,55] 25.454,55 |
ACTIVO TOTAL (AT =D + P) 4545455 4545455 4545455 4545455
[ COSTO DE LA DEUDA (Kd) T 17,00% 1 17,00% ] 17,00% ). 17,00% |
COSTO DE LOS RECURSOS
PROPIOS (Ke) 22,0000%~ 22,618_0~% 24, {627% 25,9286%
i I I I R
UTILIDAD EN OPERACION (UO) 10.000,00  10.000,00 10.000,00  10.000,00
| INTERESES (Kd*D) __Ji -1 850,00 2.550,00] 3.400,00 |
UTILIDAD NETA PARA LOS
ACCIONISTAS (UN) 10.000,00  9.150,00 7.450,00  6.600,00
| U ‘—‘i;"“‘“*’ T }
I ——i —— )

E’Ff*EL)OR DE MERCADO DE LA DEUDA - 500000 15.000,00 20.000,00

' VALOR DE MERCADO DEL !
| PATRIMONIO (P) _ | 4545455

|
VALOR DE MERCADO DE LA
EMPRESA (VE) 45.454,55 45.454,55 45.454,55 45.454,55

["APALANCAMIENTO DE MERCADO || 0,00% ] 12,36% ] 49.25% | _ 78.57% |

i

, i ]
3 40.454,55 | 30.454,55 @ 25.454,55 |

e U P R

' gl
|

COSTO PROM. PONDERADO DEL l | N °J
CAPITAL (Kp)_ | 2200%) 2200%; 2200% 2?_?."1’
PRECIO POR ACCION 206,61 20661 20661 206,61

| ACCIONES EN CIRCULACION I 220,00] 19580! 147,40 12320 |

FUENTE: SAENZ, Rodrigo, Notas sobre Estructura de Capital, Ecuador, Febrero, 2004. OB. CIT;
TERMES, Rafael, Inversion y Coste de Capital, Ed McGraw Hill, 2003. OB. CIT.
ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA
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GRAFICO N° 07: EFECTO DE LA VARIACION DEL GRADO DE APALANCAMIENTO EN ke Y
kp SIN VARIACION DE LA TASA DE INTERES
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FUENTE Y ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA

6. EJEMPLO ILUSTRATIVO CON CRECIMIENTO DE LA TASA DE
INTERES

A continuaciéon se presenta el valor de una empresa y su costo de
capital con distintos niveles de apalancamiento, variando la tasa de interés
(Costo de la Deuda). Hay 220 acciones en circulacion con un valor de $
206,61 cuando no se usa deuda. Se recibe una utilidad operativa de
$10.000,00 a perpetuidad.

e El procedimiento de calculo es similar al ejemplo donde se mantiene
constante la tasa de interés para los distintos niveles de
endeudamiento. En este caso,‘el costo de la deuda crecera con el
grado de apalancamiento, estos incrementos no se pueden calcular

por lo que son supuestos.
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e A pesar de los incrementos de la tasa de interés se sigue cumpliendo
la hipétesis de MM sobre la irrelevancia de la estructura de capital

para el valor de la empresa.

CUADRO N° 07: CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA SEGUN EL PLANTEAMIENTO
INICIAL DE MM CON VARIACION DE LA TASA DE INTERES

| ) T T T
CONCEPTO li APALANCAMIENTO CONTABLE }
L‘ = TS l[L— N 2 Jon—— b - ITIT oI i:__‘TZ_‘TE,IZ:L‘:,'—“_}
] i[ o,oovﬂ{ 712,36% V 49,25% ﬂ_ 78,57%
_DEUDA (D) - 5.00000 15 »ooo 00  20.000,00
 PATRIMONIO (P) - 45.454,55 | 40.454,55 | 30.454,55 | 25.454,55 |
ACTIVO TOTAL (AT =D +P) 4545455 45.454,55 45.454,55 gg.@_,g@
. COSTO DE LA DEUDA (Kd) JL_17.00%)[ 17,80% | 1825% )  20,00% |
COSTO DE LOS RECURSOS
PROPIOS (Ke) 22,0000% 22,5191% 23,8470%  23,5714%
[ l T ) E—
* |
e e
UTILIDAD EN OPERACION (UO) 10.000,00 10.000,00 10.000,00  10.000,00
['INTERESES (Kd*D) i -1 890,00]| 2.737,50|]  4.000,00 |

UTILIDAD NETA PARA LOS
ACCIONISTAS (UN) 10.000,00 9.110,00 7.262,50 6.000,00

f i | F _T
[ - i | ] N

VALOR DE MERCADO DE LA DEUDA

(PE) - 5.000,00 15.000,00 20.000,00
[” o~ p— I [—_“"_“”"‘"‘"—*‘““V“‘—‘vr "'_‘—"] TE T T
' VALOR DE MERCADO DEL I | 1
| PATRIMONIO (P) [I 45.454 55 | 40.454,51 30.454,55 | i ¥2~54545¥54
VALOR DE MERCADO DE LA
EMPRESA (VE) 45.454 55 45.454,35 ] 45.454,55 B 1515155
| APALANCAMIENTO DE MERCADO || 0,00% ] 12,36% | 4925% |  7857% |
COSTO PROM. PONDERADO DEL o | oonnos | 99 0moL o |
| CAPITAL (Kp) J 22,00% | 22,00% *mz?ff’_/‘:;_ f_zﬂ‘iﬂ
PRECIO POR ACCION 206,61 206,61 206,61 206,61
| ACCIONES EN CIRCULACION | 220,00 19580| 147,40 123,20 |

FUENTE: SAENZ, Rodrigo, Notas sobre Estructura de Capital, Ecuador, Febrero, 2004. OB. CIT,
TERMES, Rafael, Inversion y Coste de Capital, Ed McGraw Hill, 1998. OB. CIT.
ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA
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GRAFICO N° 08: EFECTO DE LA VARIACION DEL GRADO DE APALANCAMIENTO EN ke Y

kp CON VARIACION DE LA TASA DE INTERES
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FUENTE Y ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA

7.CONCLUSIONES

El planteamiento inicial de MM propone la no existencia de una

estructura de capital éptima, y por tanto, la irrelevancia de la estructura de

capital en el valor de una empresa, dado que, el costo de capital promedio

ponderado es independiente de la estructura de capital y del valor de la

empresa. El costo de los recursos propios es funcién lineal del grado de

apalancamiento. En un mercado perfecto, las ventajas obtenidas por el

uso de deuda en un negocio son temporales, ya que prevalecera un valor o

precio unico gracias al arbitraje.
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La hipétesis de MM se basa en condiciones y supuestos ideales de
un mercado financiero, por ende, sus afirmaciones y conclusiones se
pueden ver alteradas por imperfecciones como los impuestos, costos de
transaccion, de quiebra, entre oftros. Por ejemplo, el costo del
apalancamiento personal suele ser mayor que para la empresa, ademas
puede ser necesario la presentacion de garantias adicionales, sin embargo,
MM no consideraron ninguna de estas imperfecciones de mercado en esta

primera aproximacion.
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CORPORATIVOS Y PERSONALES




CAPITULO IV: ESTRUCTURA DE CAPITAL SEGUN MM CON
CORRECCION DE IMPUESTOS CORPORATIVOS Y
PERSONALES

1. GENERALIDADES

En 1963, MM decidieron realizar una correccién a su planteamiento
inicial afiadiéndole a su analisis el efecto de los impuestos corporativos en

el costo de capital promedio ponderado y en el valor de la empresa.

En afos posteriores, Miller desarrollé su propio modelo afiadiéndole a
sus estudios anteriores la incidencia de los impuestos personales. Es decir,

que en el desarrollo de este capitulo se ignorara el cuarto supuesto basico
de MM.

En nuestro pais, ademas del impuesto a la renta se debe tomar en
cuenta la participacion de los trabajadores en las utilidades de la empresa.
En Ecuador los accionistas no pagan impuestos personales sobre los
dividendos recibidos, es importante profundizar este analisis para el estudio
de las teorias acerca de la estructura de capital. Los impuestos
corporativos pueden provocar una variacion significativa en el valor de
mercado de una compafiia a medida que crece su nivel de endeudamiento
por efecto del Escudo Fiscal (los intereses pagados son deducibles de

impuestos) que disminuye la base imponible para el pago de impuestos.

El Escudo Fiscal provoca una ventaja en las empresas apalancadas,
la compaiiia que tiene deuda paga una menor cantidad de impuestos y por
ende, la suma de deuda y capital es mayor que de la empresa soélo
financiada con recursos propios. A continuacién se muestra un grafico que

explica mejor este efecto.
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GRAFICO N° 09: CRECIMIENTO DEL VALOR DE LA EMPRESA EN PRESENCIA DEL
ESCUDO FISCAL

EMPRESA SIN DEUDA EMPRESA CON DEUDA

Impuestos

Impuestos

- Capital

FUENTE: ROSS, S.A;; WESTERFIELD, RW. y JORDAN, B.D., Fundamentos de Finanzas
Corporativas, Irwin, Madrid, 1996
ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA

2. EFECTOS DE LOS IMPUESTOS CORPORATIVOS

2.1 PROPOSICION |

“Debido a que las corporaciones pueden deducir los pagos de intereses
pero no los de dividendos, el apalancamiento corporativo disminuye los

pagos de impuestos”

El valor de una empresa sin deuda esta dado por el valor actual de la -

utilidad percibida por el accionista a perpetuidad.

_Uo*(1-1
ke

Vsd

Si una empresa se encuentra apalancada es necesario para el
célculo del valor de dicha compafiia conocer el flujo de caja operativo que
estar:éucompuesto por la renta de los accionistas y de los acreedores (Suma
de Rentas).
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La renta de los accionistas estaria dada por el valor actual de la
utilidad operativa teniendo en cuenta el impacto de la tasa del impuesto

corporativo.

RENTA ACCIONISTA = (UO — kd * PE)*(1-1)

La renta de los acreedores se calcul6 como el pago de intereses
sobre el principal.

RENTA ACREEDOR = kd * PE

Ya que se supone que el flujo neto de caja (suma de rentas) se

recibira a perpetuidad se calcula VE como el valor actual de dicho flujo

SUMA RENTAS = RENTA ACCIONISTA + RENTA ACREEDOR
SUMA RENTAS = (UO—ka’*PE)*(l—?)+kd*PE

SUMA RENTAS =UO - kd* PE-UO*t+t*kd* PE+kd * PE
Simplificando términos,

SUMA RENTAS =UO*(1-t)+t* kd * PE

Ahora se calcula el valor actual de la suma de rentas a perpetuidad®

..........

VE:[UO*(l—t) +t*kd*PE]+[UO*(l—t)+t*kd*PE]
(1+ ke)' 1+ kd)' (1+ ke)’ (1+ kd)’

® SAENZ, Rodrigo, Notas sobre Estructura de Capital, Ecuador, Febrero, 2004.
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VE=[UO*(1—t)+UO*(1—t)+ ,

t*kd*PE t*kd* PE
......... 0 |+ 0
(1+ ke)' (1+ ke)'

+—)+.......
A+kd)  (1+kd)

3 UO*(I—t)+t*kd*PE
ke kd

VE

£ =Vsd+1* PE}

MM al realizar la correccién de impuestos corporativos llegan a
concluir que el uso de la deuda le affade valor a la empresa gracias al
escudo fiscal, una compafnia se encuentra en su estructura 6ptima de
capital cuando su grado de apalancamiento es del 100%, si embargo, el
endeudamiento no siempre resulta ventajoso puesto que existen barreras
en la vida real que lo limitan como la capacidad de pago del negocio al igual

que otras imperfecciones de mercado que se estudiaran mas adelante.

2.2 PROPOSICION II

“El costo del capital aumenta con el apalancamiento, puesto que el riesgo

para el capital aumenta con el mismo”

Para conocer cual es la rentabilidad exigida por los accionistas se
I"°,

hace uso de la ecuacion de la Proposicion
VE =Vsd +t* PE

PE+P=Vsd +t* PE

Despejando Vsd,

" SAENZ, Rodrigo, Notas sobre Estructura de Capital, Ecuador, Febrero, 2004. OB. CIT.
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Vsd =P+ PE*(1-1)
Vsd =P+ PE—-PE*t
Vsd + PE*t =P+ PE

Es necesario considerar los flujos de caja de los accionistas y
acreedores, por lo que se multiplican con los costos de cada fuente de
financiamiento, a Vsd se lo multiplica por kp, ya que si no existe deuda

kp=ke.

Intereses (Renta Acreedores)

T

Vsd*kp + t*kd*PE = PE*kd + P*ke

!

Utilidad Neta (Renta Accionistas)

Se divide toda la ecuacién para P

Vsd*kp+t*kd*PE_PE*kd+P*ke
P P P P

Dado que, Vsd = P + PE*(1-t) PROPOSICION I, reemplazando se tiene:

[P+PE*(1-0]*kp t*kd*PE _PE*kd P*ke
J2 P P J2

P*kp PE*(-f) t*ki*PE _PE*kd  P*ke
P P P P P
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Simplificando términos,

PE*(1-f) t*kd*PE PE*kd
+ + = +

kp P P P

ke

PE*(1-t) PE*kd t*kd*PE
+ = - +

' P P P

ke

* (1 * Lg% (1 —
LPE*(-n) _PE*Kd*(-0)

K P P

Despejando ke,

‘@;%*(l—tv)*(kp—

Como se puede apreciar, el costo de los recursos propios es en
efecto, una funcion del grado de apalancamiento (PE/P).

3. EFECTO DE LOS IMPUESTOS PERSONALES (MODELO DE MILLER)

En 1977, Miller decidid analizar la incidencia de los impuestos
personales en la estructura optima de capital, ya que la renta recibida por
accionistas y acreedores se vera seriamente afectada, y por tanto

provocara variaciones en el valor de la empresa.

Cuando la empresa esta solo sujeta a impuestos corporativos, la
suma de rentas estaria dada por:

SUMA RENTAS = RENTA ACCIONISTA + RENTA ACREEDOR

SUMA RENTAS = (UO - kd * PE)* (1—1) + kd * PE
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Sin embargo, de acuerdo al modelo de Miller, en este apartado
debemos examinar la incidencia de los impuestos personales para el
accionista (tp) y para el acreedor (td). Entonces, la suma de renta de una

empresa apalancada se puede definir como'":
SUMA RENTAS = (UO — kd * PE)* (1 —t)* (1-tp) + kd * PE* (1~ 1d)
SUMA RENTAS = UO* (1—t)* (1 - tp) — kd * PE* (1 —£)* (1—p) + kd * PE* (1 td)

Se realiza un artificio matematico al multiplicar y dividir para (1-td) el
segundo término

kd * PE*(1-t)*(1—1p)* (1 —1d)

SUMA RENTAS =UO*(1-t)*(1-tp)—
(1-0*(-1p) @

+kd* PE*(1—td)
Se factora tanto el segundo como tercer término,

Renta del Acreedor afectada por ty td
AN
- 1-0)*(1—¢
SUMA RENTAS=UO*(l—t)*(l—tp)—kd*PE*(l_td)*[l_( —n*d- p)}

(1-td)
k__y__/

Renta Accionista afectada por ty tp

Ya que la suma de rentas se ha visto afectada, es obvio que el valor
de la empresa variara, siendo su cdlculo igual a los flujos de caja de la
corporaciéon (suma de rentas) teniendo en cuenta el costo de cada fuente
de financiamiento.

! SAENZ, Rodrigo, Notas sobre Estructura de Capital, Ecuador, Febrero, 2004. OB. CIT.
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VE - UO*(l—t)*(l—tp)+kd*PE*(l—td)*{1_(l—t)*(1—tp)}
ke kd * (1 - td) (1-td)

Simplificando términos se tiene,

— UO*(l—t>*(1—tp)+PE*[l_(1—t>*(1—zp>}
ke (1-1td)

ST A U AUl )

= Valor de la Empresa sin deuda en un mundo

con impuestos corporativos y personales

Finalmente,

Es decir, el valor de mercado de una empresa apalancada en un
mundo con impuestos corporativos y personales esta dado por el valor de

la empresa sin deuda mas el ahorro fiscal causado por t, tp y td.

El Escudo Fiscal no se ve afectado si las tasas de impuestos
personales de los accionistas y de los acreedores son iguales, el ahorro

fiscal vendria dado por el impuesto corporativo.

La estructura de capital resulta irrelevante para el valor de la empresa
si la renta del acreedor es igual a la renta del accionista, es decir, el valor
de una compaifiia sin deuda es igual al de una apalancada, dicha relacion

se la puede expresar en la siguiente en formula,

@)= =p)1-5}
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Esto se da porque la ventaja de impuestos corporativos mas bajos se

anula por los impuestos personales mas altos.

El ahorro o escudo fiscal se reduce cuando tp<td, por tanto, los
accionistas de una empresa apalancada pagan mas impuestos a nivel

personal que los inversionistas de una compainia sin deuda.

Si tp>td el escudo fiscal crece, en otras palabras, las empresas con
un nivel de endeudamiento mas alto se encuentra mas valorada que una

compaiiia sin deuda.

Las relaciones descritas anteriormente se muestran en el siguiente

grafico.

GRAFICO N° 10: EFECTO DE LAS DIFERENCIAS DE LOS IMPUESTOS PERSONALES
EN EL VALOR DE LA EMPRESA

A VE = Vsd + kd*PE tp=td
VE < Vsd +kd*PE tp<td
agy (1-td) > (1-t)*(1-tp)
3 g VE = Vsd
S E (1-td ) = (1-t)*(1-tp)
© W
>
VE < Vsd
(1-td) < (1-t)*(1-tp)

|

Apalancamiento

FUENTE: ROSS, S.A.; WESTERFIELD, RW. y JORDAN, B.D., Fundamentos de Finanzas
Corporativas, Ed. McGraw Hill, Madrid, 1996. OB. CIT.
ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA
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Los dividendos se pueden acumular en la empresa con lo que se
retrasa el pago de impuestos personales hasta que se distribuyan los

mismos a los accionistas o éstos decidan la venta de sus acciones.

4. CASO PRACTICO INTEGRAL DEL CALCULO DEL VALOR DE LA
EMPRESA EN UN MUNDO CON IMPUESTOS CORPORATIVOS Y
PERSONALES

DATOS

En la actualidad, la empresa P tiene las caracteristicas siguientes: Es
una compania no apalancada con una Utilidad Operativa de $10.000,00
que se recibe a perpetuidad y los accionistas exigen un rendimiento minimo
del 22% (costo de los recursos propios). El impuesto corporativo y personal

del accionista es del 36%, el impuesto del acreedor es del 29%.

Tienen una opcién de contratar deuda por $5.000,00, $15.000,00, o
$20.000,00 a una tasa de interés 17,80%, 18,90% vy 19,20%
respectivamente (costo de la deuda) y una Utlidad Operativa de
$10.000,00 que se recibe a perpetuidad. Su Activo Total es de $ 45.454,55

Se busca conocer la incidencia del impuesto corporativo, impuesto

personal del accionista e impuesto personal del acreedor junto con el nivel

de apalancamiento en el valor de la empresa.
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6. CONCLUSIONES

En un mundo con impuestos corporativos, la estructura 6ptima de
capital se logra con un nivel de endeudamiento del 100%, sin embargo,
existen otras imperfecciones del mercado que limitan el apalancamiento, las

mismas seran estudiadas en el capitulo siguiente.

En varias naciones es importante el andlisis de los impuestos
personales, ya que éstos influyen en la renta de los accionistas y
acreedores e incluso pueden volver irrelevante la estructura de capital bajo
ciertas condiciones, pero el estudio de los mismos no es relevante para
nuestro pais. Dentro del Marco Legal Ecuatoriano, los dividendos se

encuentran exentos del pago de impuestos personales.

El efecto conjunto de los impuestos corporativos y personales permite
la existencia de una estructura optima <|ie capital con el uso de deuda que
maximiza la renta total de los accionistas y acreedores después de
impuestos. Cuando crece la tasa del impuesto corporativo es conveniente
un mayor apalancamiento, mientras que los incrementos de los impuestos

personales requieren un mayor analisis.
¢ Sitp>td, el apalancamiento aumenta el valor de la empresa

e Sitp<td, el apalancamiento reduce el valor de la empresa

e Sitp=td, el nivel de endeudamiento 6ptimo es del 100%.
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CAPITULO V: EFECTOS DE OTRAS IMPERFECCIONES DE
MERCADO Y GESTION DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

1. EFECTO DE LOS COSTOS DE AGENCIA Y DE LA INFORMACION
ASIMETRICA

1.1 COSTOS DE AGENCIA

Los costos de agencia vienen dados por el conflicto de intereses
entre los acreedores, administradores y los accionistas de una compaiiia.
Son costos generados por la intermediacidon de agentes que actian en

representacion de un principal.
CONFLICTOS ENTRE ACCIONISTAS Y ADMINISTRADORES

Por lo general, en las grandes empresas los accionistas no son
quienes la administran, por ende, existen diferencias importantes entre los
objetivos de los duefios de una compafia y de sus gerentes, los ultimos
pueden tener conductas egoistas que afecten la riqueza de los

inversionistas.

Los empleados del negocio buscan beneficiarse con las cuentas de
viaticos o el uso de automoviles de la empresa, o bien, incurrir en gastos.

excesivos de decoracion.

Otro problema importante es la evasion del trabajo (laborar con
menor esfuerzo) y la diversificacion del Capital Humano. Esta uitima tiene
una explicacion un poco mas compleja. El Capital Humano es considerado
como la capacidad, conocimiento y experiencia de cada empleado para

realizar determinada labor.
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Se puede analizar este conflicto desde dos puntos de vista'?:
e Decisiones de Inversién del Capital

Ya que los administradores son quienes toman las decisiones, basan
su criterio en el riesgo de nuevas oportunidades de inversion, y no en el
rendimiento. Esto se debe a que los empleados se verian mas

perjudicados en caso de quiebra de una empresa.
¢ Singularidad de los Activos

Las empresas con empleados altamente especializados pagan
mejores remuneraciones por la falta de alternativas de empleo en diferentes
negocios, y como consecuencia se tienen costos de agencia mas altos para
los accionistas.

CONFLICTOS ENTRE ACREEDORES Y ACCIONISTAS

Entre estos conflictos se puede mencionar la sustitucion de activos,
dilucién de derecho, la subinversion, singularidad de los activos, por todo
esto se inicia una busqueda de una estructura éptima de capital para hacer

frente a los costos de agencia.

La sustituciéon de activos es consecuencia del uso de fondos ajenos a
Ia empresa para inversiones en activos mas arriesgados con lo que se
disminuye la probabilidad de cumplir con los acreedores y provocara una
disminucion en el valor de los titulos de los acreedores y un aumento en el

valor de las acciones de los inversionistas (una reduccion en el valor de lo

2 FINNERTY, John y EMERY, Douglas, Administracion Financiera Corporativa, Ed. Prentice Hall,
México, 2000.
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acreedores produce un aumento similar en el valor de los accionistas); a
este problema se lo denomina transferencia de riqueza y para protegerse
de este tipo de conductas, los acreedores realizan contratos de

endeudamientos con clausulas restrictivas.

El problema de subinversion se produce cuando los inversionistas
rechazan oportunidades de inversion con bajo riesgo para evitar transferir la
riqueza a los acreedores, es el efecto contrario de la sustitucién de activos.
Si la reduccidon en el valor de los titulos de los accionistas es mayor que el

VAN" ofrecido por el proyecto, éste sera rechazado.

La dilucion de derecho se puede producir a través de la contratacion

de una nueva deuda y/o con una politica de dividendos.

La primera es causada cuando el negocio adquiere un porcentaje de
deuda adicional (aumenta el riesgo) con lo que se aminora el derecho de

los prestamistas sobre los flujos generados por la empresa.

La dltima trata del pago de dividendos, ya que disminuyen el efectivo
de la empresa (activo sin riesgo) y a su vez el valor de los derechos de los
acreedores, ya que reduce el capital de la empresa e incrementa la
participacion relativa de la deuda.

CONFLICTOS CONSUMIDOR — EMPRESA

Los conflictos consumidor/empresa tienen incidencia en el valor de la

empresa, ya que cuando la empresa ofrece un servicio o una garantia

15 valor Actual Neto, es un criterio de evaluacién de proyectos de inversion que compara el costo del
proyecto con los flujos de caja esperados por el mismo. Mide el efecto de emprender nuevas inversiones.
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post-venta y da un buen servicio ocasiona una buena reputacion que se

refleja en un mayor valor de la empresa.

El oportunismo de los clientes causa el efecto contrario, ya que la
venta de copias o el uso de marcas sin autorizacion aminoran el valor de

una compania. Todas estas variables son de dificil determinacién.

El siguiente grafico muestra la determinaciéon del costo de agencia

minimo.

GRAFICO N° 11: EL COSTO DE AGENCIA SOBRE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Total

Costosde 4
agencia

Deuda

Capital Contable

Empleados

/J Consumidores

Minimo Hipotético ~ Apalancamiento

FUENTE: FINNERTY, John y EMERY, Douglas, Administracion Financiera Corporativa, Ed.
Prentice Hall, México, 2000.
ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA

CONTRATOS DE ENDEUDAMIENTO

Para protegerse de este tipo de acciones (dilucion de derecho,
sustitucion de activos o subinversiones), los acreedores utilizan clausulas
de préstamos para supervisar y controlar a los accionistas y a sus

representantes (gerentes).
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Las clausulas de proteccion que tienen los contratos de
endeudamiento pueden ser tanto negativas como positivas. Las primeras
establecen limites o prohiben acciones a nivel operativo o financiero en la
compainia. Las clausulas positivas especifican criterios a los que la

empresa debe sujetarse. ™

CLAUSULAS POSITIVAS

e Fijar un nivel minimo de Capital de Trabajo
¢ Proporcionar estados financieros periodicos a los prestamistas
o Mantener Instalaciones en buenas condiciones

e Pagar impuestos y otras responsabilidades al vencimiento

CLAUSULAS NEGATIVAS

o Limitar la cantidad destinada al pago de dividendos
e Restricciones sobre los activos fijos
e Limitar o prohibir las fusiones de empresas

» Restringir préstamos subsecuentes a largo plazo

A pesar de que este tipo de contratos de deuda limitan la toma de
decisiones por parte de la administracion, es posible que incrementen el
valor de la empresa al reducir el riesgo asumido por los acreedores, y
beneficiar a los accionistas con tasas de interés mas bajas ya que es menor
la probabilidad de transferencia de riqueza de los acreedores hacia los
accionistas.

* Tomado de ROSS, S.A.; WESTERFIELD, RW. y JORDAN, B.D., Fundamentos de Finanzas
Corporativas, Ed. McGraw Hill, Madrid, 1996; GITMAN, Lawrence, Principios de Administracion
Financiera, Octava Edicion, Ed. Pearson Educacion, 2000. OB. CIT.
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Finalmente, los costos de agencia implicados por contratos de deuda
se resumen en una menor flexibilidad para la toma de decisiones (se
pierden oportunidades de inversion rentables) y en los incrementos en las
tasas de interés requeridas por los acreedores como compensacion del
riesgo que estan asumiendo. Por tanto, es posible una estructura optima
de capital donde se minimicen este tipo de costos para la maximizacion del

valor de una empresa

Un contrato no puede prever todas las contingencias que se vayan a
presentar, no se debe exagerar en la elaboracion de los mismos ya que

éstos tendrian costos elevados.

El cuadro siguiente muestras las relaciones implicitas entre el agente
y el principal, que en un mercado imperfecto ocasionan costos que

disminuyen el valor de una compaiiia.

GRAFICO N° 12: RELACIONES IMPLIiCITAS IMPORTANTES ENTRE EL PRINCIPAL Y
EL AGENTE EN CONEXION CON UNA EMPRESA

Problema de
Sewicio/Garantia

Principal ——————— Agente

Agente . Principal ———— Agente

Accionistas

Consurnidores
Acreedores
Administradores

Principal

Agente ——————— Principal

Broblema del
Oportunista

FUENTE: FINNERTY, John y EMERY, Douglas, Administracién Financiera Corporativa, Ed.
Prentice Hall, México, 2000. OB. CIT.
ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA
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1.2 INFORMACION ASIMETRICA

La informacién asimétrica surge ya que los gerentes poseen mas
informacion sobre la empresa que los inversionistas de la misma (Teoria de

la Jerarquia de las Fuentes de Financiacion).

Esta situacion obliga a que los accionistas analicen las sefiales
emitidas por los representantes de la empresa que mostraran las

perspectivas de la gerencia sobre el valor de la empresa.

Una sefial positiva es el financiamiento por medio de deuda, ya que
el uso de este tipo de recursos indica que las acciones estan subvaloradas
por lo que los inversionistas compraran acciones. Un sefial negativa se da
con una nueva emision de acciones, esta actitud provocara que los

accionistas vendan sus acciones al creerlas sobrevaloradas.

Varias veces los inversionistas pueden mal interpretar las sefiales por
lo que las companias prefieren utilizar inicialmente como fuente de
financiamiento a las utilidades retenidas; ademas el nuevo financiamiento
provocara costos y para aminorarios las empresas trataran de realizar

emisiones de un volumen considerable pero con menos frecuencia.

Los costos de transaccion de una nueva deuda son menores que el
de una nueva emision de acciones por lo que los administradores y/o
accionistas prefieren la primera opcion después de las utilidades retenidas.
Los costos de transaccion se refieren al tiempo, esfuerzo y dinero

necesarios para realizar transacciones.
La buena reputacion de los administradores (agentes) vuelven mas

creibles las sefiales emitidas por los primergs para los accionistas

(principales) pero estos agentes exigen mayores remuneraciones (costos).
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2. EFECTO DE LOS COSTOS DE INSOLVENCIA

Una empresa incurre en los costos de insolvencia cuando incumple
con las obligaciones contraidas o las cumple con cierta dificuitad. Este tipo
de costos intensifican los efectos de otras imperfecciones de mercado

existentes.

Un costo relacionado con la insolvencia es la pérdida del escudo
fiscal, a pesar de que las pérdidas puedan deducirse mas adelante se sigue
perdiendo, si se considera el valor del dinero en el tiempo de las ventajas

fiscales.

La insolvencia provisional se la conoce como técnica (suspension de
pagos) y a la definitiva como legal (quiebra). La quiebra es un proceso
legal que busca proteger a los acreedores de la empresa, ya que los
primeros toman posesion de la comparia. A medida que crece el
apalancamiento de una empresa aumenta la probabilidad de incurrir en

costos de insolvencia con lo que se reduce el valor de la compaiiia.

Estos procesos legales causan los costos de insolvencia:

is

tra




COSTOS LEGALES Y ADMINISTRATIVOS DE LA LIQUIDACION

Son causados por costos legales y procesales, honorarios de
abogados y gastos administrativos, representan un pequeiio porcentaje
sobre el valor de mercado de la empresa, sin embargo, son importantes
cantidades en montos absolutos. Los pleitos legales pueden retrasar a una
liquidacion por afios lo que provocara un deterioro fisico de los inventarios y

de los activos fijos. Estos costos se cubren soélo en caso de quiebra

DETERIORO DE LA CAPACIDAD OPERATIVA

Se entorpecen las relaciones con clientes y proveedores por el dafio
que sufre la imagen de la empresa que enfrenta una situacion financiera
dificil lo que provoca una pérdida de fidelidad por parte de sus clientes y

exigencias de pagos en efectivo por parte de los proveedores.

Existen otros costos causados por la insolvencia de una empresa
como el deterioro de la imagen corporativa y la paralizacion de las
actividades de la compaiiia que son de dificil valoracion al igual que los

otros costos indirectos de la liquidacion.

Los niveles moderados de deuda provocan el incremento del valor de
la empresa a medida que crece el apalancamiento junto con las ventajas
fiscales hasta cierto punto, donde, los costos de insolvencia anulan los
beneficios del Escudo Fiscal, ya que encarece el costo del uso de fondos

ajenos.
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GRAFICO N° 13: ESTRUCTURA DE CAPITAL OPTIMA CONSIDERANDO EL ESCUDO
FISCAL Y LOS COSTOS DE INSOLVENCIA Y DE AGENCIA
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FUENTE: ROSS, S.A.; WESTERFIELD, RW. y JORDAN, B.D., Fundamentos de Finanzas
Corporativas, Ed. McGraw Hill, Madrid, 1996. OB. CIT.
ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA

No existe una formula exacta que permita el calculo del valor de una
empresa en presencia de las imperfecciones de mercado mencionadas, ya
que los costos de insolvencia no se pueden determinar de manera precisa.
Los costos de insolvencia permiten la existencia de una estructura éptima
de capital combinando deuda y recursos propios en proporciones

adecuadas.

3. EL ANALISIS UAII-UPA (UTILIDAD ANTES DE INTERESES E
IMPUESTOS- UTILIDAD POR ACCION)

El objetivo fundamental de la gerencia consiste en la maximizacién
de la riqueza de los accionistas, otro enfoque para la administracion de la
estructura de capital consiste en la maximizaciéon de las utilidades de la
empresa, ya que éstas de cierta forma se relacionan con el valor de las

acciones.
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De acuerdo a este criterio solo se deben adquirir activos bajo la
condicion de que éstos incrementaran la utilidad neta disponible para los
accionistas pero en condiciones de incertidumbre la maximizacion de
utilidades se vuelve subjetiva por las implicaciones del riesgo, ya que este
metodo no considera las preferencias de inversion de los duefios de la
compainia.

El enfoque UAII-UPA busca determinar el efecto en las utilidades por
accion de distintos grados de endeudamiento, plantea escenarios

excluyentes con niveles de riesgo y rendimiento diferentes.

Una estructura de capital que maximiza las utilidades no

necesariamente es aquella que maximiza el valor de la empresa (riqueza de
los accionistas).

Dentro de este analisis es posible determinar un punto de indiferencia
para la eleccion de las fuentes de financiamiento, en dicho punto, las

utilidades por accion obtenidas mediante deuda o acciones tienen un valor
similar.

Esta relacién se la puede definir como:

0 SR 771/ o5 KA

cciones en Circulacion = N° Acciones en Circuld

Donde,

C1, C2= Intereses pagados o Dividendos sobre acciones Preferentes

El Grafico N° 14 muestra el punto de equilibrio financiero o de

indiferencia de la politica de endeudamiento.

73



GRAFICO N° 14: PUNTO DE EQUILIBRIO FINANCIERO
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FUENTE Y ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA

INCIDENCIA DEL RIESGO

El riesgo de la Estructura de Capital se basa en el nivel de
apalancamiento, es decir, mientras mayor sea el grado de apalancamiento
financiero, mayor es el riesgo financiero, entendiéndose a éste como la
probabilidad de que la empresa incumpla con sus obligaciones financieras.
Graficamente, mientras mas elevada sea la pendiente de la Estructura de

Capital mayor es el riesgo.

Otra consideracién importante sobre el riesgo, consiste en relacionar
el punto de indiferencia de la politica de endeudamiento con el nivel mas
probable de UAIl. Las compaiias con una mayor estabilidad de ingresos y
de costos tienen mayor facilidad para asumir costos fijos lo que provoca

gue usen un mayor financiamiento a través de deuda.

Para analizar de forma mas profunda el efecto del riesgo es
necesario el estudio de razones financieras como la razén de deuda,
capacidad de pago de intereses y razon de la cobertura del servicio de

deuda.
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4. RAZONES DE APALANCAMIENTO

Las razones financieras permiten un mejor analisis de los riesgos que
impiican los diferentes grados de apalancamiento. En la practica, las
empresas limitan su endeudamiento por su capacidad de pago del principal
y de los intereses, por lo que no es conveniente un nivel de deuda del
100%.

A continuacién se muestran algunos de los indices financieros del

apalancamiento:

APALANCAMIENTO CONTABLE

Sefala el porcentaje del activo total de la empresa que ha sido
financiado mediante deuda. Mientras mayor sea este indice mayor es el

riego de insolvencia.

RAZON DE LA CAPACIDAD DE PAGO DE LOS INTERESES

Senala la capacidad que una empresa dispone en cuanto a utilidades,
suficientes o insuficientes para pagar intereses; establece una relacién entre las
UAIl y los Gasto Financieros (Intereses), ya que estos ultimos tienen una relacion

directa con el grado de apalancamiento.
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RAZON DE LA COBERTURA DEL SERVICIO DE LA DEUDA

indica la capacidad de la empresa para cubrir los pagos del principal,
ya que estos no son deducibles de impuestos como los intereses, es

necesario un ajuste sobre el monto de los mismos (1-t).

‘La razén de cobertura muestra el porcentaje en el que pueden
disminuir las UAII™ antes que las utilidades de Ia empresa no puedan cubrir

los pagos del principal.

5. EJEMPLO ILUSTRATIVO DEL ENFOQUE UAII-UPA PARA LA
ADMINISTRACION DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

- La empresa P puede financiar sus activos con un 100% de patrimonio
o con un grado de apalancamiento de 19,05% o 92,31%. Para analizar el
efecto de las decisiones de financiamiento se plantea dos escenarios con
un valor de UAII de $5000 y $10000.

El nivel de endeudamiento aumenta el riesgo por lo que los
acreedores incrementan las tasas de intereses junto con el monto de la
deuda. Con un apalancamiento de 19,05% el costo de la deuda
corresponde a un 16,90%, mientras que para el 92,31% tiene una tasa de
interés de 17,80%. Existen 220 acciones en circulacion con un precio por
accion de $206,61. El préstamo solicitado tiene un plazo de 5 afios con

cuotas de pago del principal iguales.

“* Reduccién Maxima de las UAII antes de incumplir con los pagos =1 —(1/Razén de Cobertura del Servicio
de Deuda)
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Graficamente, los puntos de interseccién de las rectas representan el

punto de equilibrio de las diferentes opciones de financiamiento de los

activos. El endeudamiento de 92,31% es la estrategia mas riesgosa, esto

S€

uPA

ve reflejado por una mayor pendiente.

GRAFICO N° 15: REPRESENTACION GRAFICA DE LA ELECCION DE LA
ESTRUCTURA DE CAPITAL EN BASE A LA MAXIMIZACION DE UTILIDADES
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FUENTE: VAN HORNE, James, Administracion Financiera, Décima Edicion, Ed. Prentice Hall,

México, 1997; GITMAN, Lawrence, Principios de Administracion Financiera, Octava Edicion,
Ed. Pearson Educacién, 2000. OB.CIT.
ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA

CALCULO DEL PUNTO DE EQUILIBRIO FINANCIERO

PUNTO A (0,00% -19,05%)

(UAIT -0)*(1-0,3625) _ (UAII —1.352,00) * (1-0,3625)

242 203

UAIl =8.389,69 —= UPA=2210
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PUNTO B (19,05% - 92,31%)

(UAII -1.352,00)*(1-0,3625) _ (UAII —4.272,00) * (1-0,3625)
203 ' 126

UAIl =9.050,19 = UPA= 2418

Se puede concluir que para niveles de UAIl inferiores a $ 8.389,69
es conveniente un financiamiento del 100% con recursos propios. Para
valores superiores a $‘8.389, 69 y menores a $9.050,19 es conveniente un
apaiancamiento de 19,05%, para niveles de UAIl superiores a 9.050,12 es

aconsejable un apalancamiento del 92,31%.

CALCULOS DE RAZONES DE APALANCAMIENTO

CUADRO N° 10: CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA SEGUN MM EN UN MUNDO CON
IMPUESTOS CORPORATIVOS Y PERSONALES

L ' o ﬁ{iL APALANCAMIENTO CONTABLE
CONCEPTO 19,05% 92,31%
| Al ] 5.000,00 || 10.000,00 |  5.000,00]  10.000,00 |
CAPACIDAD DE PAGO DE LA
DEUDA 3,70 7,40 1,17 2,34
;{ COBERTURA DEL SERVICIO [ i i |
| DE DEUDA 1,29} 2,59 | 0,42 ,” 0,85 |
Reducciéon Maxima de las UAII
antes de incumplir con los pagos 22,76% 61,38% -136,03% -18,01%
de capital e
L | I i R ]

FUENTE: VAN HORNE, James, Administracién Financiera, Décima Edicion, Ed. Prentice Hall,
México, 1997. OB. CIT.
ELABORACION: PATRICIA RIVADENEYRA

De "acuerdo al criterio de maximizaciéon de utilidades el grado de
apalancamiento del 92,31% es aconsejable para los niveles de UAII
superiores a $ 9.050,12, sin embargo, en la practica no es posible, ya que
en este punto la empresa no puede cubrir su servicio de deuda a pesar de

que tenga capacidad de pago de intereses.
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Dadas estas condiciones, es pertinente que para niveles de UAII
superiores a $8.389,69 se utilice una estructura de capital con un grado de
apaiancamiento de 19,05%. EIl no pago de las cuotas de principal pueden
provocar ia insolvencia de la empresa con lo que se acarrearian costos

indeseables.

6. CONCLUSIONES | \

Estas imperfecciones de mercado son estudiadas en un analisis
posterior al establecimiento de la estructura de capital, dado que su monto
es considerable en términos absolutos pero no representan un valor
porceniuai importante en lo referente al valor de la empresa, ademas su

incidencia tiene una cuantificacion complicada.

La informacion asimétrica y ios costos de transaccion no se pueden
graiicar, y son de dificil determinacion al igual que los costos de insoivencia

y de agencia.

El estudio de estas variables en la estructura de capital radica en que
estas impiden un endeudamiento del 100% para la consecucion de una
estructura optima de capital por los costos que producen las mismas, lo

gue causa una reduccién en el escudo fiscal.

£i analisis UAII-UPA no siempre conduce a la maximizacion del valor
de la empresa, sin embargo, plantea varios escenarios que si se analizan
con una consideracion adecuada del riesgo se logra obtener diferentes

escenarios que facilitan la decision del administrador.
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CAPITULO VI: CONCLUSIONES Y

RECOMENDACIONES




CAPITULO VIi: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1. CONCLUSIONES

Todavia no es posible la determinacién de una estructura éptima de
capital, asi como tampoco es viable la cuantificacion de los efectos de una
politica de endeudamiento en el valor de una empresa, sin embargo, los
diversos enfoques de este problema administrativo dejan comprender que
la decision de la estructura de capital no es nada sencilla y no se la puede

expresar de forma precisa para su calculo.

En un mundo con impuestos corporativos, la estructura de capital
optima se logra con un nivel de endeudamiento del 100%, tal conclusion no

es razonable en la vida real.

El modelo de MM con correccion de impuestos, parece reconciliarse
con el enfoque tradicional (el uso de deuda incrementa el valor de la
empresa) pero no se debe olvidar que ambos puntos de vistas tienen
diferencias profundas en lo referente a su concepcion, en el primero la
reduccion del costo de capital promedio ponderado (kp) se debe al escudo
fiscal mientras que en la ségunda, el apalancamiento minimiza kp aun sin

tener en cuenta las ventajas fiscales.

El analisis UAII-UPA permite explorar los resultados de diferentes
combinaciones de fuentes de financiamiento pero presenta inconvenientes
causados por ser un estudio subjetivo ya que no considera las preferencias
del riesgo de los accionistas. Bajos estas circunstancias, el analisis de la
estructura de capital de acuerdo al criterio de maximizacion del valor de la

empresa cobra importancia ya que sé basa en precios de mercado.
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En la practica, la mayoria de empresas administran su estructura de
capital de acuerdo al promedio de la industria o Ia limitan por politicas de
endeudamiento de la compaiiia, cobertura de intereses o restricciones

legales.

Existen otras imperfecciones de mercado ademas de los impuesto
que afectan el valor de la empresa y limitan el grado de apalancamiento
como los costos de agencia, transaccion y de insolvencia. El estudios de
estos factores es ex — post al analisis del valor del negocio, puesto que son
variables de dificil determinaciéon y no representan porcentajes importantes

respectos al valor de ila empresa.

2. RECOMENDACIONES

e Una complicaciéon importante para la realizacién del presente estudio
fue la falta de material bibliografico que profundice sobre el tema,
gran parte de la informaciéon importante que respalda esta tesis fue

obtenida en el Internet.

e La informacion obtenida en Internet fue publicada de Universidades

extranjeras de Argentina, Colombia y especialmente Espafa.

e La mayoria de libros escritos sobre la estructura de capital estan
agotados o no se venden en el pais, una opcion es la compra a
través de las paginas webs de las editoriales que publicaron los

libros.

o Seria recomendable que la biblioteca de la Universidad SEK adquiera
mas material bibliografico sobre el estudio de la Estructura de Capital

por la dificil adquisicion de este tipo de textos para los estudiantes.
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