ESTRUCTURA DE CAPITALES EN LA
EMPRESA

TEMA B

FUNDAMENTOS DE DIRECCION FINANCIERA
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¢Las decisiones de financiacion pueden crear valor para la empresa?

Hipétesis de Trabajo:

f

: Se va a suponer que la estructura econémica y la estrategia de
| inversién futura de la empresa estdn dadas
|
|
\

(De este modo se puede identificar cualquier variacién en el valor de
la empresa como fruto de las decisiones de financiacién)

- - - —

—— —
- —
~

Recordatori \
ecordatorio

'

Una decision de inversion es buena cuando genera un VAN positivo y
una decision de financiacion es buena si genera un VAN positivo

-
N e —-—

v

Colocacién de un titulo en
el mercado

Precio
Colocacién

Retribucidn Periddica al
inversor

+Po

Vendedor }
(Empresa) 0

Compra del titulo en el

—_—

mercado

Desembolso Ingresos
Compra Retribucion Periédica
-Po Fy F
Comprador } | |
(Inversor) 0 1 2

Si la decisién de financiacidn
es buena la emisién del titulo
genera un VAN + para la
empresa

VAN = +Po - VAN(F.) >0
= Po > VAN(F.)

Genéricamente si la venta
generé un VAN positivo para
el vendedor (la empresa),
debe generar un VAN
negativo para el comprador
(inversor):

VAN = -Po + VA(F,) <0

La cuestion relevante es: determinar cudles son las posibilidades que tiene el vendedor de a los

inversores de que compren titulos con

VW;“ pona allac

Son mdltiples los competidores (empresas, las

administraciones publicas, las instituciones financieras, las
personas fisicas e, incluso, las empresas y los gobiernos

extranjeros)

Es imposible ocultar la realidad

(el mercado es eficiente, no se le puede omitir informacién)




Escasas son las
posibilidades

La compra o venta de cualquier titulo al precio vigente en el

mercado no es nunca una transaccion de VAN positivo
Mercados de

capitales eficientes

—_———f Y e - -
r- . . - : iy
| Aspecto que diferencia a las decisiones de inversién de las !
I de financiacién
~

i T S ————————

Otros aspectos que distinguen a las decisiones de financiacion de las de inversion.

- las decisiones de financiacién no tienen el mismo grado de irreversibilidad que las
decisiones de inversidn

- es mds dificil ganar o perder dinero con las decisiones de financiacion (debido a la
fuerza de la competencia.)

- Aparte de intentar atraer con subterfugios a los inversores, existen otras dos maneras
de crear oportunidades de financiacion con VAN positivo:

- creacién de un titulo nuevo

- reduccion de costos (por ejemplo, hay formas de financiacién que tienen ventajas
fiscales frente a otras) o incremento de las subvenciones.
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¢Las empresas pueden maximizar su valor de mercado mediante una
determinada combinacion de recursos propios y ajenos?

v

Para simplificar sélo se va a considera:
- La financiacion mediante la emision de acciones (recursos propios)

- La financiacién mediante la emision de deuda (recursos ajenos)

Mercados de capitales son perfectos

Las empresas se pueden agrupar en clases
de empresas en funcién de su riesgo

Las hipdtesis que
se asumen:

La estructura econdémica y la estrategia de
inversion futura estdn dadas.

(Asi se estd seguro de que cualquier
variacion en el valor de mercado de la

empresa se deberd sélo a los cambios en la
NOMENCLATURA estructura financiera de la empresa)

V: valor de mercado de la empresa

S: valor de mercado de los recursos propios (acciones)
B: valor de mercado de los recursos ajenos (deuda)
Por definiciéon: V=S + B

rs: rentabilidad exigida por los accionistas de la empresa o coste esperado para la empresa de
cada unidad monetaria de financiacién proveniente de los recursos propios.

re: rentabilidad exigida por los prestamistas o coste de cada unidad monetaria de deuda para la
empresa. Supondremos, en principio, que la deuda no tiene riesgo de incumplimiento.

ro: coste de capital de una empresa no endeudada (si la empresa no estd endeudada: (i) seria el
rendimiento de los activos reales de la empresa; y (ii) ro = rs).

Y : Resultado de explotacién esperado de la empresa (flujo de caja total que generan las
inversiones de la empresa).

s» Se Supone que todos los flujos (intereses de la deuda y resultado de explotacion esperado) son
constantes y a perpetuidad.
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Proposicion T
(Modigliani y Miller sin impuestos)

Supongamos que uha empresa se plantea cudl deberia ser la combinacion
de titulos que maximiza su valor de mercado.

Respuesta de Modigliani y Miller es que la empresa no debe
preocuparse: en un mercado perfecto cualquier combinacidn de titulos
es tan buena como otra cualquiera.

(El valor de la empresa no se ve afectado por su decision de estructura
de capital)

B/S

. . Y

Para cualquier empresa se verifica que V =— con
I
0

Proposicion T
independencia de cémo esté financiada

N o e m i m i m i m i m o -.
4 - Para dos empresas con el mismo riesgo econémico se cumple !

. que V es funcion de la capacidad de los activos (reales) de la 1

I empresa de generar renta I
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1 Dos empresas, la empresa L y la empresa U
I Ambas empresas tienen la misma estructura econémica (es decir,

I .
—-¢ ~7, producen lo mismo)
I Y generan en el mismo flujo de resultados operativos esperados Y .
! 1

Estructuras Financieras:

. . - Empresa U: no endeudada = el valor de mercado de
Diferencia . .
la empresa es igual al valor de mercado de sus acciones
(Vu = Su).

- Empresa L: endeudada = el valor de mercado de la

empresa es igual al valor de mercado de sus acciones
mds el valor de mercado de su deuda (V. = S + B)).

cher‘do con la Proposicién I de MD —_—

[estrategia (T)]

Si un inversor se plantea comprar el 10% de las acciones de la empresa U.

Al comprar ell0% de las acciones de U, posee el 10% de la empresa U, por
debiendo obtener el 10% de los beneficios que genere la empresa...............

¢9)

Inversion Rendimiento

Comprar 10% de las
acciones de U

0.1Sy = 0.1Vy = 0.1Y

Otra alternativa seria comprar el 10% de las acciones y el 10% de la deuda de la

empresa L (estrategia IT)

(I1) Inversion Rendimiento
Comprar 10% de las _
acciones de L 0.15, = 0.1(Y - rg B,)
Comprar 10% de la
deuda de L 0.1B, = 01rg By

O].SL + OIBL = —
Total - 0.1(S, + B) = 0.1V, = 0.1Y

de explotacién esperado

Ambas estrategias (I) y (IT) ofrecen el mismo resultado esperado: un 10% del resultado
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Bajo la hipétesis de mercados eficientes, dos inversiones que ofrecen
el mismo rendimiento han de tener el mismo coste

O].VU =01 V|_ = VU = V|_

Si el inversor desea comprar el 10% de las acciones de la empresa endeudada L
(estrategia III):

(I1I) Inversion Rendimiento

Comprar 10% de las

acciones de L 0.15.= 0.1(V_ - B) = 0.1(Y - rg B

Ademds hay una estrategia alternativa que genera un rendimiento igual (estrategia IV):

(V) Inversion Rendimiento
Endeudarse en -0.1B, = -01rg B,

Comprar 10% de las ) —
acciones de U 0.15y=0.1WVy = 0.1Y

Total 0.1(Vy - B) = 0.1(Y - rg B)

Las estrategias (ITII) y (IV) generan el mismo resultado, por lo que su coste
debe ser idéntico:

O.I(VL - BL) = 0.1(Vu = BL) =W = VL

La estrategia (IV) seria mds barata que la estrategia
(TII).

Como ambas estrategias generan el mismo rendimiento,
se puede obtener el mismo rendimiento endeuddndose y
comprando acciones de U.

¢Qué sucede si

VL > V?

Cuando los inversores se den cuenta de esta posibilidad de arbitraje,
nadie “en su sano juicio” invertiria en L [es decir, realizaria la
estrategia (III)],.

Todo el mundo realizaria la estrategia (IV).

En este proceso de arbitraje, el valor de L disminuird mientras que el
valor de U aumentard hasta que Vy = V|,
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¢Qué sucede si

VL > W?

¢Qué sucede si

VL < W?

/

La combinacién y el
fraccionamiento  de
activos no afectardn a
los valores mientras
no afecten a la
decisién de inversidn

La estrategia (IV) seria mds barata que la estrategia (III).
Como ambas estrategias generan el mismo rendimiento, en

lugar de comprar acciones de la empresa L, se puede obtener
el mismo rendimiento endeuddndose y comprando acciones de

Cuando todo los inversores se den cuenta de esta posibilidad de
arbitraje, nadie invertiria en L [es decir, realizaria la estrategia (III)],
sino que, por el contrario.

Los inversores preferirdn la estrategia (IV).

El valor de L disminuird y el valor de U aumentard hasta que Vy = V.

La estrategia (II) es mds barata que la (I).
Como ambas estrategias generan el mismo rendimiento, nadie
compraria acciones de U, los inversores comprarian acciones

y deuda de L, obteniendo de esta forma el mismo rendimiento
pero con un coste menor

En este proceso de arbitraje, el valor de U disminuiria mientras que el
, valor de L aumentaria hasta que Vy = V,.

El valor de una empresa es independiente de cudl sea su
estructura de capital

Principio de aditividad del valor
Se estdn fraccionando Activos

Ley de conservacion del valor. El valor de un activo se mantiene con
independencia de la naturaleza de los derechos sobre él.

La Proposicién I: el valor de la empresa se refleja a través de sus
activos reales, no por las proporciones de titulos de deuda y capital
propio emitidos por la empresa.

[La ley también es aplicable a la combinacion de titulos de recursos
propios (emisién de acciones privilegiadas o acciones ordinarias) y de
deuda emitida por la empresa]
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Cuando se muestra la estructura de capital fanto las empresas como los individuos pueden

endeudarse y prestar a un mismo tipo de interés libre de riesgo.

f
|
| Siempre que esto se cumpla, los individuos pueden “anular” el efecto de cualquier
8

modificacion de la estructura de capital de empresa

—

—__J

-

B USRS OO U UNRS USRS RO R U ————

La rentabilidad esperada del capital propio es una funcion lineal
o cién IT del ratio de endeudamiento de la empresa (B/S):
r n
.OF.)OSICIO

sin impuestos \ B

\ rs=r+(h—Tg) <

\ S

\
\
\
k B
\ Cuando una empresa no estd endeudada (g = O) , el rendimiento
esperado por los accionistas es igual a la rentabilidad de los activos
reales de la empresa (rentabilidad esperada del negocio).

fmmmmm——————
ACTIVO PASIVO I A medida que la empresa :
I se endeuda, los 1
: accionistas exigen una :
1 mayor rentabilidad |
sOLO : esperada, pues soportan |
ACCTONES | mds riesgo !

Rendimiento esperado
inversiones (ro)

Coste capital

empresa (r's)
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Riesgo del negocio

Riesgo Econémico

r
IResultado de explotacidn

Riesgo soportado por el accionista ) .
< les una variable aleatoria

en la empresa endeudada

Riesgo financiero

(debido al apalancamiento).

\

ro debe exceder a rp (ro > rg) ya que aunque la empresa no esté endeudada, soporta el riesgo propio
de la actividad econdémica, mientras que la deuda (se ha supuesto) no tiene riesgo

Demostracion 1 de la Proposicion IT

-1,B

La rentabilidad de las acciones (rentabilidad del capital propio) es, Iy = S

Y -
Por la Proposicién I se sabe que: V =— = Y =1V =r1,(S + B)

S

L(S+B)-rB S B B B
_ I S) : :r0§+r0§_r8§:ro+(ro_ra)§

Luego: I

Demostracion 2 de la Proposicion IT

La Proposicion IT es consecuencia de la Proposicion I.

Si la empresa U no estd endeudada, sus activos generan un resultado de explotacion
esperado de Y

Si se compra el 10% de sus acciones, se tiene derecho a un 10% del resultado de
explotacién esperado:

Inversion Rendimiento
Comprar 10% de las _ —
acciones de U 01Sy=01vy | = 0.1Y
01y Y
La rentabilidad esperada de esta inversién serd: I, = -
01S, Vv,
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Si una empresa L endeudada con una estructura econémica igual a U, generaria
el mismo resultado de explotacion esperado, Y .

Si se comprara el 10% de esta empresa, se tiene derecho a percibir el 10% de su

beneficio:
Inversion Rendimiento
e dol 015, > | 0V -re)
o n || wne
Total - o.?(lsSLL++B?jl=B Lo:.1vL = 01y

0.1y Y
La rentabilidad esperada de esta cartera serd:  fy,oc = o =V
' L L

Luego la Proposicién I: Vy = V|, por tanto: ro = rwacc

El coste de capital de una empresa no endeudada es igual al coste de m
(medio ponderado) de esa misma empresa si estd endeudada

(En definitiva, la rentabilidad esperada de una empresa, su coste de capital,

depende de capacidad de sus activos para generar renta).
Proposicion /

D se ded K L B
€ I'g = 'wacc Se deduce que: =r, =

WACC 0 B+S B B+S S
Multiplicando ambos miembros por , entonces:

B+S B+S B B+S S B+S B
r, = Iy + r, =—> rh=—"rg+r
S S B+S S B+S S S

Despejando rs: I :$r0 —%rB >, =r+(r, - rB)%
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De la Proposicion IT se deduce que en un entorno sin impuestos rwacc es
constante, de modo que:

r rs
rwacc
rs
[y
r_"-hd— ~s B/
A : - = = -
’ ~
S e o I 4
——_____~ ’—— —~>’——-— —~~\
”____———___*/N 7 ~
’ A medida que la empresa se endeuda sustituye recursos propios caros
.- B por recursos ajemos mds baratos (se ha indicado que rs > rg).
\

s ~ - , s . . = ~d
- Entonces, ¢cémg puede ser que Pwacc sea constante o independiente de \\_ _ -
‘.o B/S? e .

=== -\- 4 L - -
~ -~ ~— 7/ —_ _ P d e mm m— -
T - ~ o -
4 e - ——
'
»

A medida que la empresa se endeuda los recursos propios tienen mds riesgo, por lo que la rentabilidad
exigida por los accionistas también aumenta. MM prueban que ambos efectos se compensan, por lo que
Pwacc es independiente del nivel de endeudamiento.

\Y \Y
B S+B
=7 htsh= Vv ="
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Ejemplo:

Sea: rg = 4%y ro = 10%.

B (um) S (um) B/S rs Pwacc
0 100 0 10% 10%
20 80 0.25 11.5% 10%
50 50 1 16% 10%
80 20 4 34% 10%

MM reconocen explicitamente que debido al efecto del
impuesto de sociedades, la estructura financiera no es
neutral con respecto al valor de la empresa y al coste de

capital de la empresa.

Estructura financiera e impuestos

Dado que los intereses pagados por el endeudamiento son deducibles de la
base imponible, cuando una empresa se endeuda logra ahorros fiscales.

Ejemplo de no-neutralidad: Supongamos que una empresa hecesita financiacién por
1.000.000€; que, con independencia de la fuente de financiacion, el coste serd del 10% y
que la base imponible de la empresa es BI. El tipo impositivo es Tc.

Financiacién
con deuda

1.000.000€

Financiacién
con acciones

Intereses:100.000€ —® IS = (BI-100.000)xTc

Dividendos:100.000€

— IS=BIxTc

Fundamentos de Direccién Financiera
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Comprobacién, se compara el valor de dos empresas, U y L, que poseen la misma
estructura econémica y que tienen el mismo resultado esperado de explotacién (Y ).

Supuestos (recordatorio):
— Todos los flujos de caja son a perpetuidad y sin crecimiento (constantes).

- Y seria equivalente al flujo neto de caja antes de impuestos que calculamos en
los supuestos prdcticos.

Si la empresa U no estd endeudada. En este caso, el FNC total que genera (Y_) ird,
por un lado, a las manos de Hacienda y, por otro lado, a remunerar a los aportantes de
fondos (accionistas).

Hacienda — 1s:-Y x T¢

Accionistas ——> VY (1 - Tc¢)

Donde Tc es la tasa impositiva del IS.

La empresa L, genera el mismo FNC total que U y estd endeudada.

Su Y va destinado a Hacienda y a remunerar a los aportantes de fondos, que en el
caso de L son los accionistas y los prestamistas.

Hacienda — 15=(Y -rB)Tc

— Prestamistas — rz B

Accionistas — (Y - g B) (1- Tc)

Comparando el flujo de caja que genera cada empresa después de pagar los
impuestos (los fondos destinados a remunerar a los aportantes).

Fundamentos de Direccion Financiera 14
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EmpresaU  — Y (1-T¢)

Pertenece a los accionistas

Empresal — > (Y -rgB)(I-Tc)+rs B
\ ~ 7

Accionistas Prestamistas

En la empresa L, fenemos: Empresal = (Y -reB)(1-Tc)+ Terg B

Después de pagar los impuestos, la empresa endeudada genera un flujo de caja igual
al de la empresa no endeudada MAS la cantidad Tc rg B. (es el ahorro fiscal de la deuda)

Como la empresa L obtiene un flujo de caja mayor que la U, soportando ambas el
mismo riesgo econdmico, entonces el valor de la empresa L debe ser mayor que el valor de

la empresa U.

La diferencia entre el valor de L y U serd igual al valor (actual) del ahorro fiscal, esto es:

T.rzB
€cE-_=T.B
r-B
Y(L-T,
Vedmoslo. El valor de mercado de la empresa U es: V,, = Ya-Tc)
r0

El valor de mercado de la empresa L hay que tener presente que, de acuerdo con las
hipétesis que hemos realizado hasta el momento, la empresa L genera dos rentas de
distinta naturaleza:

Y(1-T,)

- Una incierta: Y (1- Tc), que debe actualizarse a su tasa apropiada de riesgo:
r-O

- Otra cierta (el pago de intereses), la cual debe actualizarse a su tasa apropiada de riesgo

T.r.B
(re): €8

I's

Y(A-Te)  TereB
r0 IFB

Por tanto, el valor de L es: V = == V_ =Vy+TcB

Valor de una empresa endeudada = valor de la

(misma) empresa no endeudada + valor actual del

Proposicion I de MM con ahorro fiscal

impuestos




Graficamente:

Sin impuestos establece una relacion
positiva entre la rentabilidad esperada
de los accionistas y el apalancamiento
(el riesgo del capital se incrementa con
el endeudamiento)

Proposicion II de MM con impuestos

-—-——>

Con la existencia del impuesto de

B
sociedades (Sobre el Beneficio) ; =L+ (ro - rB)g (1_Tc)

El coste medio
ponderado del capital

(-5 ,, B
WACC T B1s S B+

S rB (1_Tc)

En un entorno con IS, el coste medio ponderado del capital disminuye a medida que
el ratio de endeudamiento (B/S) aumenta, ya que si el valor de la empresa aumenta a

medida que la empresa se endeuda, el Pwacc serd mds pequefio.

Fundamentos de Direccion Financiera 16
Tema 5



— Y_(l_Tc)

r-WACC - vV
L

Graficamente:

f'wacc
s
B/S

Demostracion Proposicion II con IS

Por definicion:

S (Y -r;B)1-T,) N r =Y(l—TC)—rBB(l—TC) 1]

I S
Sabemos que: V, = @ = Y(-T)=rV, (2]
0

Vi=Vy+TcB = Vu=V -TcB=(5+B)-TcB=5S+B(1-Tc) [3]
Sustituyendo [3] en [2] ¥ a su vez en [1]:

. _L[S+B@-T)]-rBA-T) _rS+rBA-T.)-rBA-T.)
. = -
S S

B
=0 +(I’0 —Ig )g(l_Tc)

El coste medio ponderado del capital de la empresa decrece con los impuestos
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Si la empresa no esta endeuda, el coste de la deuda es rg. Pero, si la empresa
estd endeuda, el coste de la deudaes: Bry(1-T.)= rgkB - T.r,B
—_—

. ——
intereses ahorro fiscal

r,B T.rgB
Coste por um: —— — ¢5
B B

=Ty _Tch =1rIg (1_Tc)

S B
Por tanto: T, =—r, +—rg(1-T
WACC V S V B C)
Veamos ahora la demostracidn.

B
RaccY = S{ro +(I’0 — Iy )g (1-Te )} +Bry(1-T;)

ry segun Proposicion 11

Pwacc V=5ro+Bro(l-Tc)-Brs(I- Tc)+Brs(1-Tc)

/"WAccV-'SI"o"'Bf'o'B/"gTC-'(S"'B)/"O-B/"OTC-'V/"o'B/"OTC
B B

I =rh——"l.=r|1-T. —

WACC 0 V 0'C 0( Cvj

Luego rwacc es decreciente con el ratio de endeudamiento.

El valor de una empresa es una funcién creciente
del endeudamiento:

|
1 Enun mundo

" :  —
| con impuestos | V.=V, +TcB
________ |
¢ :_~/
- — ~
I
- ——
\ ~ — o - w— ’\
—————— T T T T T T T T T, T T T T TS
- - =~ - ~
_L’ las empresas deberian estar financiadas totalmente con deuda. )
R De esta forma su valor seria el mayor posible. -~
S o Pero este resultado se contradice con lo que ocurre en la vida - o /
, P — ~ - -
< real. —-=--
S~ o . ~ 4
\\~_- _____ _\\\ ”‘—___—_—

¢Existe una estructura financiera
optima ahora?
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l La conclusién a la que llega la teoria de MM con
el IS de que el valor de la empresa es mdximo
Limites al uso de la deuda — — — — — | siestd financiada Gnicamente con recursos
ajenos (deuda), no es consistente con la vida
real

/

La teoria no tiene en cuenta alglin aspecto determinante de la estructura de capital.
En concreto, los costes de insolvencia o quiebra (en general, costes de las dificultades
financieras)

A 4

El endeudamiento ofrece : Pero la deuda presiona a la empresa (los pagos de intereses y

beneficios tributarios para 1 principal son obligatorios)

la empresa : Si no se cumplen las obligaciones, la empresa corre el riesgo de
______________ I presentar algln tipo de dificultad financiera ( la insolvencia o
suspensién de pagos o la quiebra)

Costes explicitos: costes legales y administrativos
de liquidacion o reorganizacién (honorarios de
abogados, peritos, subastadores, tasas judiciales,

etc.)

Los costes de las dificultades
financieras

Costes implicitos de dificil cuantificacion (pérdida
de imagen o el coste de oportunidad por tener que
vender a precios anormalmente bajos equipos e

inetalarinnoc

Al introducir los costes de las dificultades financieras, el valor de la empresa seria:

Valor de la Valor cuando se VA de los costes de
empresa | = |financia sélo con| + | VA del ahorro fiscal |- las dificultades
capital propio financieras

La representacion gradfica ahora del valor de la empresa en relacion al
endeudamiento sera:
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(B/S)* B/

La relacion de intercambio entre ahorro fiscal y los costes de las dificultades
financieras determina la estructura financiera 6ptima.

A medida que la empresa se endeuda, el VA de los costes de las dificultades
financieras crece a una tasa cada vez mayor.

Cuando el VA del ahorro fiscal debido al endeudamiento
— > | adicional es igual al incremento del VA de los costes de
las dificultades financieras

OPTIMO
TEORICO
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