Juan Mascarefias Estructura del Capital

-" " ¢ Laestructurade capital Optima

:r'_'—'-
EEe

CRIB S

© Juan M ascar efas
Universidad Complutense de Madrid

Versién inicial: enero 1993 - Ultimaversion: abril 2001

. Supuestos basicos del andlisis de la estructura del capital, 1

. Lavision del mercado €ficiente sobrela estructura del capital, 3

. El efecto de losimpuestos, 7

. El efecto de los costes de agencia, 10

. El efecto delos costes de insolvenciay de quiebra, 12
.Lateoriadelajerarquiadelasfuentes de financiacion, 13

. La estructura de capital en un mercado de capitalesimperfecto, 15
. La gestién dela estructura de capital: € analisis BAIT-BPA, 17

. Ratios de apalancamiento, 20

1
2
3
4
5
6
7
8
9

1. Supuestos basicos del andlisis de la estructura del capital

Como sabemos, € coste del capital medio ponderado se obtiene a través de la combina-
cién de los costes individuales de cada fuente financiera a largo y medio plazo con sus
respectivas ponderaciones. Estas Ultimas nos indicaban la proporcién del valor de merca-
do de cada fuente financiera con relacion a valor total de la financiacion alargo y medio
plazo. Asi, si por motivos de sencillez explicativa, suponemos que la financiacién alargo
y medio plazo de la empresa esta compuesta Unicamente por acciones y obligaciones, €
coste medio ponderado de la empresa seria € expresado a través de la siguiente expre-
sion:

k, =k x (DIV) + k_x (A/V) [1]

donde k; y ke son, respectivamente, el coste de las deudas alargo y medio plazo (tenien-
do en cuentala desgravacion fiscal de los intereses) y € de las acciones ordinarias. Mien-
tras que D y A son, respectivamente, €l valor de mercado de las deudas 'y €l de las accio-
nes ordinarias. V es €l valor de mercado de laempresa (V=D+A).

Como se puede apreciar facilmente, € coste del capital dependera de las ponde-
raciones de ambas fuentes financieras, S suponemos constantes |os valores de |os costes
individuales. Esto es, k, tomara distintos valores segiin que variemos las ponderaciones
de las acciones y de las obligaciones. Esto nos lleva a hacernos una pregunta importante:
¢existen unas ponderaciones que minimicen el valor del coste medio ponderado?, porque
de exigtir habremos encontrado una combinacion de las fuentes financieras a largo plazo
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tal que a minimizar € coste del capita de la empresa estaremos, al mismo tiempo, maxi-
mizando e valor de mercado de la misma que, no olvidemos, es € objetivo principal de
todo director de empresa.

A dicha combinacion de las fuentes financieras a largo plazo se la denomina es-
tructura del capital 6ptimal y de la blsgueda de la misma trata este trabgjo.

Las variables que afectan a comportamiento de los costes individuales de las di-
versas fuentes financieras, asi como a las preferencias de la empresa por unas fuentes en
detrimento de otras, son muchas y de muy diversos tipos (fiscales, legales, dificultad de
acceso a un mercado financiero determinado, etc.). Por ello, y dado que nos interesa
averiguar si € coste medio ponderado de la empresa (k,) puede ser alterado variando las
ponderaciones de las fuentes financieras a largo plazo, nos veremos obligados a redlizar
una serie de suposiciones tendentes a aidar € efecto de las demés variables, que puedan
afectar a dicho coste, del producido por la alteracién de las ponderaciones. Entre esos
supuestos destacaremos | os siguientes:

1°. Los dividendos de la compafiia van a ser constantes a lo largo de los afios. Este
supuesto es necesario debido a que s los considerasemos variables no sa
briamos hasta qué punto la alteracién de la composicion de la estructura del
capital de la empresa es |la culpable del aumento (o disminucién) del valor de
lamismao s, por € contrario, han sido los mayores (0 menores) dividendos
los que han producido dicha alteracién.

2°. La empresa distribuye todos sus beneficios en forma de dividendos, puesto que
S retuviese alguna parte de los mismos el valor de las reservas aumentaria, lo
gue podriaindicar que la politica de dividendos de la empresa dtera € valor
de éstay €llo, de momento, no nos interesa que ocurra.

3°. Supondremos que los ingresos de la compafiia no estén sujetos a ningln pago
impositivo. Més adelante consideraremos el caso de que si sean gravados fis-
camente (epigrafe 3).

4°, La estructura del capital estard compuesta Unicamente por acciones y obliga-
ciones. Y € apaancamiento financiero se alterara sustituyendo acciones por
obligaciones, es decir, emitiremos obligaciones y con e dinero recaudado
compraremos las acciones equivalentes, o viceversa. Esto permitira variar e
apalancamiento sin alterar €l valor contable del pasivo de la empresa.

5°. Todos los inversores tienen las mismas expectativas en cuanto a valor futuro
esperado de |os beneficios antes de intereses e impuestos (BAIT).

6°. Los titulos se negocian en mercados financieros eficientes. ES decir, no existen
costes de transaccion, la informacion es gratuita e instantaneamente disponi-
bley los inversores son diversificadores eficientes.

7°. No hay costes de quiebra, ni de agencia.

En el epigrafe siguiente vamos a ver como seria la estructura de capital optima de
una empresa s e mercado fuese eficiente, lo que nos permitira comprender megjor como
afectan las diversas ineficiencias de éste ala composicion de aquélla

1 se denomina estructura financiera de la empresa a la combinacién de todas |as fuentes financieras de la empresa,
sea cual sea su plazo o vencimiento. Mientras que la estructura de capital hace referencia a la combinacion de las
fuentes financieras a largo plazo.
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2. Lavision del mercado eficiente sobre la estructura del capital

Esta hipotesis? fue desarrollada por los premios Nobel Franco Modigliani y Merton Mi-
ller (MM) quienes suponen que €l coste del capital medio ponderado (k) y € valor dela
empresa son totalmente independientes de la composicion de la estructura del capital de
la compafiia, es decir, del tamafio de su apalancamiento financiero.

El valor de la empresa sélo dependera de la capacidad generadora de renta de
sus activos sin importar en absoluto de dénde han procedido los recursos financieros
gue los han financiado (a esto se le denomina la Proposicion | de MM). De hecho, €
valor de la empresa vendra dado capitalizando € beneficio antes de intereses y de im-
puestos (BAIT) aun tipo de interés igual a coste del capital medio ponderado de la em-
presa, € cual supondremos constante:

v = BAIT 2
k0

La idea que subyace en la consideracion de que k,, es constante y, por tanto, in-
dependiente del grado de apalancamiento financiero, es que a aumentar la proporcion de
las deudas en €l pasivo de la empresa, aumentara e riesgo financiero lo cual tendra como
consecuencia que los accionistas exigiran una mayor rentabilidad financiera para com-
pensar dicho aumento de riesgo. Con ello se consigue que las posibles economias cose-
chadas por la empresa al operar con fondos con unos costes inferiores (k, > k;) se anulen
totalmente al tener que emplearlas en satisfacer las demandas de los accionistas de una
mayor rentabilidad financiera (K ).

Con objeto de probarla introdujeron el concepto de arbitraje (beneficiarse de la
diferencia de valor existente en dos mercados distintos con respecto a un mismo bien),
demostrando que e valor de dos empresas podria ser € mismo s la Unica diferencia en-
tre ambas consistia en la composicion de su estructura de capital. Pues si esto no fuese
asi los inversores venderian acciones de la compafiia sobrevalorada y adquiririan las de la
empresa infravalorada hasta que ambas tuviesen e mismo valor. Concretando, la idea
defendida por esta teoria se basa en € concepto de la conservacion del valor, por € que
en un mercado de capitales perfecto e valor de una empresa solo depende del tamafio de
los flujos de caja que se espera genere en € futuro y del coste del capital, pero no de céd-
mo se reparten esos flujos de caja entre accionistas y obligacionistas. Asi, en latablal se
muestra como ambas empresas (la endeudada o apalancada, y la que no o estd) propor-
cionan €l mismo flujo de cgja a inversor, por tanto, € precio que éste pagara por una
fraccion x del activo de la compafiia seré idéntico en ambos casos.

2 MODIGLIANI, Franco y MILLER, Merton: “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment”, American Economic Review 48 (Junio) 1958. Pp.:261-297
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Empresa U Empresa L
Tipo de empresa No apalancada: Apaancada:
(VU:A) VL:AL+D|_
Ahora El inversor adquiere una El inversor adquiere una
fraccion x de la empresa: fraccion x de la empresa:
X VU XAL+XD.
Transcurrido un periodo El inversor recibe unafraccion El inversor recibe lo siguiente:
x delosflujos de cga: X (FC-kiD.) +x kiD_ =x FC
x FC
Tablal

Para que lo anterior se cumpla deberemos considerar que el mercado es perfecto
(no hay costes de transaccidn, ni de informacion, ni impuestos) y que el coste de las deu-
das no depende del grado de endeudamiento (k. es constante). Asi que para la denomi-
nada “hipétesis RE”3 no existe ninguna estructura de capital éptima debido a que su
composicién no afecta para nada al valor de su activo (V) tal y como puede apreciarse
en lafigura 1 izquierda

k' k
ke
Ko
BAIT
}i,:, Ki
L L

Fig.1 El valor delaempresay del coste del capital segiin la hip6tesis RE

En lafigura 1 derecha se muestra como a aumentar el grado de endeudamiento
de la empresa aumenta el valor del coste de las acciones ordinarias |o que contrarresta e
posible beneficio de financiarse a un coste inferior a través del endeudamiento. El resul-
tado es que €l coste del capital de la empresa se mantiene inalterado sea cua sead nivel
dd apalancamiento financiero. La expresion matematica que calcula €l valor del coste de
las acciones ordinarias (rentabilidad financiera) en funcién de dicho apalancamiento se
deduce a partir de la conocida expresion:

D A
ko=k. —+k_—=kL+k_(1-L 3
0 |V eV i e( ) []

donde suponiendo que k, y k; son constantes, despejaremos k, con lo después de operar
convenientemente obtendremos:

3 RE de Resultado de Explotacion (en inglés, net operating income o NOI), que puede considerarse
igual al beneficio antes de intereses e impuestos 0 BAIT (EBIT, en inglés).
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D
k.=k +(k -k)x — 4
e (o) (0 I)XA []

a esta expresion se la conoce como Proposicion |1 de MM, que dice que la rentabilidad
esperada de las acciones ordinarias de una empresa endeudada crece proporcional-
mente a su grado de endeudamiento. La condicion necesaria para que se produzca un
aumento de larentabilidad financiera (k,) es que exista un efecto apalancamiento positi-

Vo, esto es, que k> k;. Si no fuera asi tendriamos un efecto apalancamiento negativo.

La figura 1 derecha suponia que las obligaciones de la empresa son fundamental -
mente activos sin riesgo cuando e grado de endeudamiento es bajo. Esto hace que k; sea

independiente de la relacion D/A 'y que k, crezca linealmente cuando o haga dicha rela-
cién de endeudamiento. Ahora bien, cuanto mayor sea la deuda de la empresa mayor se-

ra el riesgo de insolvenciay la empresa se vera obligada a pagar mayores tipos de inte-
rés, lo que implica que tanto k; como k, crecen manteniendo, eso si, la relacion mostrada

en laecuacion 4 (véase lafigura 2, donde L = D/V).

k
kg

0 1 L

Fig.2 Laproposicion Il de Modigliani-Miller

Ejemplo: Milusa es una compafiia dedicada a ramo de la alimentacion que nos propor-
ciona la siguiente informacion financiera (de momento, para ser consistentes con la idea
del mercado eficiente, supondremos que no hay impuestos):

Acciones ordinarias emitidas: 2.000.000

Precio de mercado de las acciones: 10 €/accién

Beneficios antes de intereses e impuestos (BAIT): 3.000.000 euros
Beneficio por accidn después de impuestos (BPA) = 1,5 euros
Dividendo por accién (DPA) = 1,5 euros

Coste del capital (k, = k) = DPA + P, =15%

Posteriormente, Milusa, acomete una reestructuracion financiera que consiste en
emitir ocho millones de euros en obligaciones y adquirir la misma cantidad en acciones
(800.000 titulos) con objeto de reducir su capital socia. El tipo de interés del cupdn es
del 12% antes de impuestos, con lo que €l estado financiero de Milusa pasa a ser € Si-
guiente:
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- Estructura de capital
Acciones emitidas; 1.200.000
Obligaciones: 8.000.000 euros
- Informacién sobre beneficios
Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) = 3.000.000 euros
menos: intereses financieros (12%) 960.000 euros
Beneficios paralos accionistas = 2.040.000 euros
Beneficios por accion (BPA) = 1,7 euros
Dividendos por accién (DPA)= 1,7 euros

Antes de su reestructuracion €l valor del coste de las acciones propias era del
15%. Después de la misma, s se cumpliese esta hipétesis, dicho coste habria ascendido
hasta el:

k,= 0,15+ (0,15 - 0,12) x % = 17%

de tal maneraque s capitalizamos los dividendos a recibir por los accionistas después de
la reestructuracion financiera, 1,7 euros, a tipo de interés del 17%, obtendriamos un va-
lor de las acciones en e mercado igual a

P _DPA 17 _10€
0 k 0,17

e

y €l valor del capital socia sera de 10 x 1.200.000 = 12.000.000 de euros, lo que hace
que €l valor de Milusa después de reestructurarla seaigual a:

V =A + D =12.000.000 + 8.000.000 = 20.000.000 €

es decir, € vaor de la empresa seria e mismo que antes de endeudarla, puesto que la
ventgja obtenida a aumentar & grado de endeudamiento de la empresa (la diferencia en-
tre el 15% de las acciones ordinarias y € 12% de las obligaciones) se veria contrarres-
tada por el aumento de 2 puntos del rendimiento financiero exigido por los accionistas.
Asi pues, como la estructura del capital no afecta al valor de mercado de la empresa, és-
te se obtendra capitalizando (descontando) los beneficios esperados antes de intereses e
impuestos a coste del capital medio ponderado:

V= 3.000.000
0,15

= 20.000.000 euros

La financiacion a través del endeudamiento tiene dos tipos de costes: un coste
explicito (k) y uno implicito. Este ultimo viene dado por la variacion producida en €
coste de las acciones a aumentar € grado de endeudamiento de la empresa. El coste real
de las deudas es, obviamente, la suma de ambos tipos de costes. En general, el coste real
de cuaquier fuente financiera es su coste explicito mas el cambio inducido en e coste de
cualquier otrafuente financiera.



Juan Mascarefias Estructura del Capital

En conclusion, € punto de vista de la estructura de capital en mercados eficientes
parte de la base de que el aumento del riesgo financiero producido por e incremento del
apalancamiento financiero produce una alteracion en el coste de las acciones lo bastante
grande como para contrarrestar los mayores dividendos repartidos a los accionistas. Lo
gue parece indicar que la financiacion através del endeudamiento no es tan barata como
parece en un principio. El resultado serd el mantener constante el coste del capital de la
compafiiay ello implicarg, ademas, que al ser tan buena una estructura de capital como
otra cualquiera los directivos no deberian perder su tiempo ni e dinero intentando dar
con su composicion Optima, pues ella no existe. Hay otra conclusion muy importante
gue se deriva de lo anterior: las decisiones de inversion pueden realizarse de forma
independiente de las decisiones de financiacion, es decir, si e proyecto de inversion es
malo, o bueno, lo sera independientemente de la estructura de capital de la empresa.

3. El efecto de losimpuestos

En e modelo anterior se habia supuesto la eficiencia en e mercado de capitales, lo que
implicaba suponer |a no existencia de una serie de imperfecciones como son: |os impues-
tos, laasimetria en lainformacién y |os costes de transaccion.

Pues bien, en este epigrafe vamos a abordar e hecho de que ambas partes de la
transaccion tienen una asimetria fiscal, es decir, que no estan gravadas de la misma ma
nera, lo que puede ser relevante de cara a aumentar e valor de la empresa*. Efectiva
mente, 10s beneficios de las empresas estan sometidos ala disciplinafiscal, 1o que implica
gue se consideran como gasto fiscal los intereses que la compafiia paga por su endeuda-
miento (siempre, claro esta, que ella tenga beneficios, pues si no fuese asi no habria nin-
guna deduccién fiscal por dicho motivo). La consideracion del efecto de los impuestos
es en si la constatacion de una ineficiencia del mercado que viene dada por que € Estado
se inmiscuye en € libre juego de aquél y, como toda ineficiencia, puede proporcionar la
oportunidad de beneficiarse de ella. S esto fuera asi habriamos encontrado una estructu-
ra de capital optima. A este enfoque se le denomina la vision fiscal de la estructura del
capital.

Volvamos a caso de la empresa Milusa 'y observemos la tabla 2 que aparece a
continuacion donde se reflgja la estructura de los beneficios antes y después de la rees-
tructuracion financiera acometida:

Empresa no apalancada Empresa apalancada
BAIT 3.000.000 3.000.000
menos: intereses (12%) 0 960.000
BAT 3.000.000 2.040.000
menos: impuestos (35%) 1.050.000 714.000
BDT paralos accionistas 1.950.000 1.326.000
Tabla2

4 MODIGLIANI, Franco y MILLER, Merton: “Corporate Income, Taxes and the Cost of Capital: A Correction”.
The American Economic Review, vol. 53 junio 1963. Pp.: 433-443
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Si observamos detenidamente la tabla veremos que s no hubiese impuestos el
grupo formado por accionistas mas obligacionistas recibiria en ambos casos un total de
tres millones de euros. Pero, al considerar e efecto del pago de impuestos, ya no reciben
la misma cantidad sea cual sea la estructura del capital, pues en e primer caso reciben
1,95 millones, mientras que en e segundo 2,286 millones de euros (0,96 + 1,326). Esta
diferencia de 336.000 euros entre las dos estructuras se denomina desgravacion fiscal
(tax shield, en inglés) de los intereses, que se puede cacular a través de la siguiente
ecuacion (dondet indica d tipo impositivo margina de la empresa):

desgravacion fiscal = kj x D x t = 0,12 x 8.000.000 x 0,35 = 336.000 euros  [5]

Entonces se puede pensar que la desgravacion fisca tiene un valor de mercado
que afecta a la estructura del capital de la empresa aumentando €l valor de ésta. En cuyo
caso e apalancamiento financiero afectard al valor de la empresay a coste del capital
medio ponderado. De hecho, seglin este punto de vista fiscal el valor de la empresa apa-
lancada sera igua a vaor de la empresa no apalancada (V) més € producto de multi-
plicar el tipo impositivo sobre la renta de las sociedades (t) por € valor de ladeuda (D):

BAIT(1-1) , txDxk,
k Kk,

(o] |

V|_:

:Vu+tD [6]

donde e primer sumando indica el valor de la empresa no apalancada (financiada total-
mente por acciones ordinarias), que como vemos se calcula en funcion del beneficio an-
tes de intereses después de impuestos (esto es un eufemismo, porque a no haber deudas
no hay intereses, con lo que es en realidad € beneficio operativo después de impuestos,
pero dicho eufemismo es muy Util cuando la empresa esta endeudada) y del coste del
capital medio ponderado® (que coincidira con el coste de las acciones ordinarias). El se-
gundo sumando muestra la capitalizacion de la desgravacion fiscal, suponiendo que ésta
se mantiene constante hasta el infinito (se descuenta al tipo k; porque se supone que es el
rendimiento acorde a riesgo de la deuda).

Si aplicamos la ecuacion 6 a nuestro gemplo obtendremos un valor de Milusa
igual &

V= 1.950.000 + 0,35x8.000.000x0,12 _ 13.000.000 + 2.800.000 = 15.800.000 €
0,15 0,12

con este dato podemos saber que a ser el valor de la deuda (D) igual a 8.000.000 de eu-
ros, el vaor de mercado de las acciones (A) sera de 7.800.000 euros. De momento tene-
mos que & efecto fiscal ha hecho aumentar € valor de la empresa desde 13 millones de
euros (cuando carece de deudas) hasta 15,8 millones debido a endeudamiento.

Por otro lado, observe que & 15% es el coste medio ponderado de Milusa cuan-
do carece de endeudamiento, pero ahora esta endeudada asi que ¢cua serd su nuevo
coste medio ponderado del capital?; o dicho de otra forma, ¢cudl seria el coste del capi-

5 Evidentemente, estamos suponiendo que el BAIT se vaa mantener constante indefinidamente.
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tal de una empresa no endeudada que tuviese un valor de 15,8 millones de euros y cuyo
beneficio antes de intereses pero después de impuestos fuese de 1.950.000 euros?:

_ BAIT(1-) _ 1.950.000 _

k
° \Y, 15.800.000

12,34%

lo que es |6gico habida cuenta de que s € efecto fiscal incrementa e valor de la empre-
sa, acambio, reduce el coste medio ponderado de su capital (ver figura 3, en laque se ha

supuesto que €l coste de las deudas aumenta con el apalancamiento para reflgar e
mayor riesgo financiero). Ya que disponemos del nuevo k, podemos calcular cud es €l

nuevo coste de las acciones (k), Sin més que despejar en la expresion siguiente:

0,1234=k, 80000 515, (1-0,35) 5000000
15.800.000 15.800.000
donde obtendremos un valor de k, = 17%. Cifra que también podriamos haber calculado

dividiendo e beneficio después de impuestos 1.326.000 € entre €l valor de las acciones
ordinarias 7.800.000 €. Obsérvese que la ecuacion [3] se puede expresar ahora utilizan-
do ki (1-t) = Kk';:

D A
k. =k —+k =Kk L+k_(1-L
0 IV eV i e( ) [7]

kg

Fig.3

Si la Unica imperfeccion de los mercados de capitales fuese la asimetria fiscal se
podria pensar que aumentando indefinidamente € endeudamiento se aumentaria sin parar
el vdor de la empresa. Claro esta que esto no es asi porque hay otros dos tipos de im-
perfecciones, que analizaremos en |los dos epigrafes siguientes, que limitan e tamafio del
endeudamiento.
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3.1 El efecto del impuesto de la renta sobre las per sonas fisicas sobre la estructura
de capital

Merton Millers argumentd que el teorema de lairrelevancia de la deuda podria servir en
presencia del tipo impositivo sobre la renta de las sociedades (t) s los tipos impositivos
sobre los dividendos y ganancias de capita (t.), y sobre los intereses recibidos por los
particulares (ty) fueran introducidos en € andlisis.

El rendimiento después de impuestos para € inversor que posea deuda sera igua
a rx (1-tg). Mientras e rendimiento después de impuestos para € inversor que posea
solo acciones serdiigual a ke x (1 —t) x (1 —te). En este contexto, Miller observo que e
valor de laempresa seriaigud a

(1-t)(1- te)l;ID

é
V|_ = VU + é]_- U
e 1-t4 a
De aqui podemos extraer tres posibles escenarios a través de los que podemos
ver como en determinadas circunstancias fiscales la estructura de capital esirrelevante:

1. Lostiposimpositivos sobre la renta de las acciones y de la deuda son iguales (te
=14). Entonces V. =Vy +1t D, que es el caso visto en € epigrafe 3.

2. El tipo impositivo sobre la deuda es més alto que €l tipo sobre las acciones (t4 >
te). Las diferencias entre ambos pueden llegar a compensar la doble imposicion
fiscal sobre las acciones.

3. El tipo impositivo sobre las acciones es suficientemente bajo como para poder
compensar la doble imposicion. En este caso la deuda seriairrelevante.

4. E| efecto delos costes de agencia

Los conflictos de intereses entre accionistas, obligacionistas y directivos dan lugar al
andlisis de la estructura del capital a través de los costes de agencia’. Segun este punto
de vista, las imperfecciones del mercado resultantes de dichos costes dan lugar a que la
composicién de la estructura de capital incida en € vaor de la empresa, por 1o que exis-
tird una combinacion Optima de dicha estructura que minimice los costes de agencia 'y
maximice el vaor de la compafiia

Uno de los conflictos que pueden surgir entre los accionistas y |os obligacionistas
estriba en € problema de la sustitucion de activos por € que se produce una trans-
ferencia de riqueza de los obligacionistas hacia los accionistas. Dicho conflicto surge
cuando la empresa decide invertir € dinero proveniente de |0s recursos genos en activos
maés arriesgados que |os que posee actua mente, 1o que hace aumentar e rendimiento mi-
nimo requerido de los recursos gjenos y, consecuentemente, hace caer su valor de mer-

6 MILLER, Merton: “Debt and Taxes’, Journal of Finance. Vol 32. 1977. Pp.: 261-275

7 Véase, por gemplo, MASCARENAS, Juan: Innovacién Financiera. McGraw Hill. Madrid. 1999. Capitulo 2, o
articulo semina de la teoria de la agencia JENSEN, Michael y MECKLING, William: “Theory of the Firm:
Manageria Bahaviour, Agency Costs and Ownership Structure”. Journal of Financial Economics. Vol 4 n° 4.
Octubre. 1976
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cado. Otro conflicto puede surgir cuando se aumenta e grado de endeudamiento de la
empresa lo que perjudica a los acreedores mas antiguos (problema de dilucion de dere-
chos).

Para explicar ambos problemas, supongamos que una empresa que carece de
deudas y que tiene unos fondos propios de cuatro millones de euros, decide emitir un
millén euros en obligaciones. Dicha deuda esta asegurada por |os activos fijos de la com-
pafiiay debido a esto y al bagjo coeficiente de endeudamiento (un 20%) se puede consi-
derar de bajo riesgo por lo que se paga un interés del 8%. Posteriormente, la empresa
acomete una segunda emision de deuda cifrada en 3 millones de euros que también ase-
gura con sus activos fijos. Al aumentar el riesgo financiero de los acreedores se ve obli-
gada a pagar un 10% de interés para que la emision sea aceptada por € mercado. Con
objeto de ganar mas, la empresa vende sus activos que tenian un bajo riesgo econémico
y adquiere otros con un mayor riesgo que le permite esperar unos mayores rendimientos.

De lo anterior podemos deducir varias cosas. Primeramente, a realizarse la se-
gunda emision de deuda € vaor de mercado de las obligaciones de la primera emision
descendera puesto que € riesgo financiero habra aumentado. Es decir, hay un mayor
riesgo y se sigue cobrando lo mismo (un 8%), por lo tanto, se producird un descenso del
valor de los titulos para adaptarse a un rendimiento del 10%, descenso que no gustara
nada a los propietarios de dichos titulos. Segundo, cuando la empresa reestructura sus
activos aumenta e riesgo econdémico y financiero de la misma, con lo que se producira
un descenso del valor de todas las obligaciones emitidas para adaptarse al nuevo riesgo
con e congguiente nuevo enfado de los obligacionistas. Si |as cosas fuesen mal, la ma-
yoria de las pérdidas de una empresa altamente endeudada recaeria sobre los obligacio-
nistas, mientras que si fuesen bien las gananciasirian a parar alos accionistas.

Existen més conflictos de agencia entre acreedores y accionistas que afectan a la
estructura de capital de la compafia como pueden ser € problemade lasubinversiony €
de los activos tnicos.

Con objeto de limitar a maximo los problemas anteriores, los obligacionistas
suelen suscribir unas clausulas de proteccion ala hora de adquirir las obligaciones, clau-
sulas que restringen € margen de maniobra de las decisiones empresariales, sobre todo
de aquéllas que puedan perjudicarles y que beneficien a los accionistas. Otras veces exi-
girén un menor precio por sus obligaciones (0 un mayor cupdn) para compensar €l ries-
go potencia de que parte del valor de su inversion se transfiera a los accionistas. Asi,
cuando una empresa emite nuevos titulos, 10s costes de agencia seran la suma de |os cos-
tes de los contratos especiales (clausulas de proteccion) més cuaquier reduccién en e
precio debida alos conflictos potenciales existentes.

Por otra parte, los costes de agencia conectados con los costes laborales seran
mayores para las empresas que proporcionan productos o servicios especializados, pues
los empleados tendrén unos costes de blsgueda superiores —les costard mas € encontrar
un nuevo puesto de trabajo- a los de otros trabajadores de compafiias de productos o
servicios mas genéricos. Los mayores costes de agencia resultantes de un mayor apalan-
camiento implican que € grado de especiaizacion de una empresa afecta ala eleccion de
su estructura de capital (los empleados demandaran més dinero para compensar su ma-
yor riesgo ante un aumento de la deuda empresarial).

La busgueda del equilibrio entre los costes de agencia de todos |os poseedores de
derechos sobre la empresa (accionistas, acreedores, empleados, clientes, proveedores,...)

11
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lleva a unateoria sobre la estructura de capital 6ptima que implicala utilizacion de diver-
sas fuentes financieras con objeto de contrarrestar unos costes de agencia con otros
(véase lafigura 4). Curiosamente, la existencia o inexistencia de impuestos no afectaala

estructura de capital éptima.
Coste total
/ Deuda

/AcCOnes
Empleados
/ Consumidor

>
L

Ccites de agencia

Coste minimo

Fig.4 El punto de vista de los costes de agencia sobre la estructura de capital optima

5. El efecto delos costes de insolvencia y de quiebra

La probabilidad de que la empresa sea incapaz de hacer frente a las obligaciones finan-
cieras contraidas por su endeudamiento aumenta cuanto mayor sea €l tamafio de éste. Se
incurrird en costes aln mayores s |la empresa se declara insolvente e inicia € procedi-
miento legal de quiebrad. Es preciso sefidlar que la quiebra per se no es &l problema sino
los costes que ella conlleva como, por g emplo:

a) Las discusiones con, y entre, los acreedores suelen retrasar la liquidacion de
los activos (a veces varios anos), llevando a un deterioro fisico, u obsoles-
cencia, de losinventarios y de los activos fijos.

b) Las minutas de los abogados, costes legales y procesales, y gastos adminis-
trativos pueden absorber una gran parte del valor de la empresa. Conjun-
tamente considerados, 10s costes de obsolescenciay los legaes, se deno-
minan costes directos de la quiebra.

c) Los directivos y otros empleados suelen perder sus puestos de trabajo cuan-
do se produce una quiebra. Por dicha razon, los directivos de una empresa
con problemas de insolvencia pueden tomar decisiones tendentes a mante-
nerla con vida durante un corto espacio de tiempo, lo que afectara negati-

8 Hay que diferenciar entre la suspension de pagos, que depende de la empresa, y la quiebra que es solicitada por
los acreedores ante el juez
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vamente a su valor a largo plazo. Esto se puede conseguir liquidando los
activos mas valiosos para captar liquidez que, de momento, satisfaga a los
acreedores a cambio de reducir peligrosamente € valor de mercado de la
compafia. Ademas, dicho proceso implica que los directivos de la compa-
fiia pierdan bastante tiempo preparando largos informes para aquellos di-
rectivos y consgjeros de la empresa que estén encausados legalmente.

d) El mero hecho de que se produzca una situacion financiera que implique se-
riamente la posibilidad de una suspensiéon de pagos puede desencadenar
una accién por parte de los acreedores tendente a evitar lamisma a través
de restringir la actividad normal de la empresa. Asi, por giemplo, los pro-
veedores pueden acabar exigiendo € pago a contado y no a crédito, las
inversiones en € activo fijo de la empresa pueden ser suspendidas o inte-
rrumpirse e pago de los dividendos. Los clientes pueden dejar de adquirir
los productos de la compafiia pensando en la posible inexistencia de un fu-
turo servicio post-venta. A este punto y a anterior se les denomina costes
indirectos de lainsolvencia financiera.

En algun instante € coste esperado de insolvencia puede ser tan grande que su-
pere la ventgja fiscal de la financiacion mediante recursos genos, momento en e que la
empresa optard por utilizar recursos propios para financiarse, a ser el coste rea de las
deudas superior al de las acciones ordinarias.

En general, podemos decir que cuanto més se endeude la empresa y mayores
sean sus costes financieros, mayor sera la probabilidad de que un descenso de los bene-
ficios lleve aunainsolvenciafinancieray, a su vez, mayor serala probabilidad de incurrir
en costes de insolvencia.

Si la empresa aumenta su endeudamiento, debe prometer més a los acreedores 1o
gue, a su vez, aumenta la probabilidad de quiebray e valor de su coste. El resultado es
una reduccién del valor de mercado de la empresa. Los costes de quiebra los pagan los
accionistas, pero los acreedores son conscientes de que los acabaran pagando ellos s di-
cha eventualidad se produce, por ello piden una compensacion por adelantado en forma
de mayores tipos de interés o la imposiciéon de clausulas de proteccién cuando la em-
presa no es insolvente. Esto reduce |os posibles resultados de los accionistas y € valor
de laempresa en € mercado.

6. Lateoriadelajerarquiadelasfuentesdefinanciacion

Enunciada por Stewart Myers en 1984 (pecking order theory)?, sefidla que aquellos que
invierten en una empresa disponen de menos informacién sobre su situacion financiera
que sus propios directivos; y este problema de informacion asimétrica lleva a andizar las
seflales emitidas por estos Ultimos. Puede ser un problema cuando la empresa quiere
emitir nuevas acciones: |0s inversores pueden creer, equivocadamente o no, que la com-

9 MYERS, Stewart: “Presidential Address; The Capital Structure Puzzle”, Journal of Finance 1984, 39(3). Pp.:
575-592 y MYERS, Stewart y MAJLUF, N.: “Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have
Information That Investors Do Not Have”. Journal of Financial Economics, vol. 13. 1984. Pp.: 187-221
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pafiia desea dicho tipo de recursos financieros porque los directivos piensan que las ac-
ciones estén sobrevaloradas; € resultado es que los inversores proceden a vender las ac-
ciones, no a comprarlas. La emisién de deuda tiene un efecto mucho menos drastico que
la emision de acciones, pero también implica costes. Por ello, las empresas se inclinan en
su mayoria por utilizar inicialmente los recursos provenientes de |os beneficios retenidos.

Esta teoria puede ayudar a explicar porque las empresas mantienen grandes can-
tidades de recursos liquidos, y S piensan que, aln asi, son insuficientes para financiar
nuevos proyectos, recurren inicialmente a aplazar e pago alos proveedores. Cuando es-
to ya no puede hacerse recurren a emitir deuda ordinaria que, aunque menos adecuada
gue los recursos internos, es preferible a otro tipo de recursos financieros. En cuarto lu-
gar aparecen los activos financieros hibridos (deuda+capital) como las obligaciones con-
vertibles, la deuda subordinada que incorpore warrants (denominada deuda de entresue-
l0). Por ultimo, aparece la emisién de nuevas acciones ordinarias.

Lo anterior puede explicar porque las empresas con beneficios estables suelen en-
deudarse menos que las menos rentables (a pesar que las primeras, debido a su estabili-
dad, estén en mejores condiciones de conseguir financiacion ajena que las segundas).

Los costes de transaccion asociados con la obtencion de nueva financiacion ex-
terna afectan a la composicion de la estructura de capital de forma similar a la vista en
los epigrafes anteriores pero, ademas, incluyen una variante dindmica. Cuanto mayor sea
la emisién menor sera e coste unitario de la misma lo que afecta a la decisién sobre €
volumen de recursos a captar y, por tanto, a la estructura de capital éptima (ver tabla 3),
porque peguefias emisiones implican mayores costes que emisiones mucho mayores.

En resumen, los directivos valoran la disposicion de una flexibilidad financieray
de control (esto les hace preferir 1os beneficios retenidos antes que la financiacion ex-
terna) y, ademas, la financiacion interna es més barata que la externa en cuanto alos cos-
tes de emision.

Emisién de acciones ordinarias Emision de bonos
Tamafio Diferencial bruto Tamafio Diferencial bruto

(millones de $) (%) (millones de $) (%)

10 6,0-8,0 20 1,3

15 50-7,5 25 1,2

20 5,0-7,0 30 1,0

30 3,5-5,0 50 0,7

50 2,0-5,0 100 0,7

100 2,0-45 150 0,7

150 2,0-4,0 200 0,7

Tabla 3. Diferenciales brutos en el mercado norteamericano para las emisiones de acciones (de
empresas industriales) y bonos (de riesgo medio y largo plazo). [Fuente: Fabozzi, Modigliani y Ferri]
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7. Laestructura de capital en un mercado de capitalesimperfecto

En los epigrafes anteriores hemos visto una serie de variables que afectan a la composi-
cién Optima de la estructura del capital y que aprovechan tres imperfecciones del merca-
do de capitales: la asmetria fiscal, la asimetria de informacién y los costes de transac-
cion. De todo elo se puede deducir que existe un proceso dindmico que implica gestio-
nar variables contrapuestas con objeto de conseguir una estructura de capital que mini-
mice el coste del capital de laempresa.

En esta hipdtesis del mercado imperfecto, larelacion de intercambio entre la des-
gravacion fiscal y los costes de insolvencia 'y de agencia determina la estructura éptima
de capital (véase lafigura 5). Para niveles bgjos de endeudamiento la probabilidad de in-
solvencia financiera es inggnificante lo que hace que €l valor actual de su coste sea muy
pequefio y que sea ampliamente superado por las ventajas fiscaes. Pero en algin mo-
mento la probabilidad de insolvencia financiera comienza a aumentar rgpidamente con
cada unidad de deuda adicional, provocando que los costes de insolvenciay de agencia
reduzcan € valor de mercado de la empresa superando ala propia ventgja fiscal. El Opti-
mo se alcanzaria cuando € valor actua del ahorro fiscal margina debido a endeuda-
miento adicional se viese exactamente compensado por el aumento margina del vaor de
los costes de insolvenciay de agencia (punto A).

Malor actual de Tos
Y costes deinsolvencia
Y de agencia

“alor actual de

Yalor de la erpresa endeudada la desgravaciin

fiscal
Salar aetual
de la empresa %
Malor de la ernpresa
nio endeudada
A L

Fig.5 Valor de la empresa considerando las ventajas fiscales del endeudamiento y los costes de
insolvenciay de agencia (esta figura no incluye la vision dinamica que implica los costes de transaccion,
informacion asimétrica, etc.)

Todo lo anterior se puede resumir diciendo que e valor de la empresa seraigual

Vaor delaempresa=
Vaor de laempresa sin deudas
+ Vdor actua de ladesgravacion fiscal
- Vaor actua de los costes de insolvenciay de agencia
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En la figura 6 se muestra e coste medio ponderado del capital (ko) teniendo en
cuenta las imperfecciones del mercado y calculado en funcion del coste de los recursos
propios (ko) y del de las deudas (ki), siendo L* la estructura de capital que proporciona
un coste de capital minimo. En todo caso, aqui se puede decir exactamente lo mismo que
en e caso de lafigura 5, es decir, que la figura realmente es més compleja porque no in-
cluye las consideraciones dindmicas de los costes de transaccion y la asmetria informa-
tiva

A
k
Ke
Ko
Coste .
optimo Ki(1-t)
rf(l-t) _’_—/
>
L* L

Fig.6 El coste medio ponderado del capital y las imperfecciones del mercado

El gréfico mostrado en la figura 6 representa a la denominada “ posicién tradicio-
nal” que defiende la existencia de una estructura de capital éptima que minimiza el coste
del capital de la empresa maximizando, a mismo tiempo, su valor. Por desgracia, es muy
dificil paralos directivos financieros establecer |os costes y beneficios del endeudamiento
y, por tanto, de averiguar cudl es esa combinacién Optima de la estructura de capital. La
mayoria de los expertos considera que tal estructura existe para cada empresa, pero que
varia con e tiempo segiin van cambiando la naturaleza de la compafiiay los mercados de
capitales. Algunos estudios!® han llegado a las siguientes conclusiones sobre € ratio de
endeudamiento:

a) Esta negativamente correlacionado con la volatilidad de los beneficios operativos
anuales: amayor volatilidad menor deuda.

b) Positivamente correlacionado con la desgravacion fiscal de los intereses de la
deuda: A mayor desgravacion fiscal mayor endeudamiento.

10 BRADLEY, M.; JARRELL, Gregg y HAN KIM, E.: “On the Existence of an Optimal Capital Structure: Theory
and Evidence”. Journal of Finance, vol. 39 (3). 1984. Pp.: 857-878
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c) Negativamente correlacionado con los costes de [+D y de publicidad al tomarlos
como g emplo de los costes de agencia.

En latabla 4 se muestran algunas de las principales variables que afectan a la estruc-
tura de capital de laempresay su efecto sobre la misma.

Variable Efecto sobre el ratio de endeudamiento
Tasamargina del impuesto sobre A mayor tasa, mayor endeudamiento
beneficios
Separacion entre la propiedad y los A mayor separacion, mayor endeudamiento
directivos
Variabilidad de los flujos de caja operativos A mayor riesgo econdémico, menor
(riesgo econdmico) endeudamiento debido alos costes de

quiebra

Dificultad de los acreedores de controlar a A mayor dificultad, menor endeudamiento

los directivos.

Necesidad de flexibilidad financiera A mayor necesidad de flexibilidad, menor
endeudamiento

Tabla 4.

8. Lagestion de la estructura de capital: El analiss BAIT-BPA

En este epigrafe vamos a tratar de averiguar cuando es interesante endeudarse y cuando
es preferible ampliar capital, a través del andisis del punto muerto entre los beneficios
por accién (BPA) y los beneficios antes de intereses e impuestos (BAIT).

La empresa Ziraya Hnos. tiene actuamente la siguiente estructura de capital (ra-
tio deuda/acciones = 33,34%):

Capital acciones (15000 accs.): 15 millones €
Deuda alargo plazo (8%): 5 millones €
Tota financiacion: 20 millones €

Ziraya se plantea dos posibles opciones de cara a financiar un proyecto de inver-
sion que tiene un coste de cinco millones de euros y que promete generar un BAIT me-
dio anua de un millén de euros durante bastantes afios. El plan A consiste en financiar la
inversion a través de una ampliacion de capital de la siguiente forma (ratio deuda/accio-
nes = 25%):

Capital acciones (20.000 accs.): 20 millones €
Deuda a largo plazo (8%): 5 millones €
Tota financiacion: 25 millones €
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El plan B consiste en emitir cinco millones de euros en obligaciones a un coste
del 8,5% de interés (ratio deuda/acciones = 66,67%):

Capital acciones (15.000 accs.): 15 millones €

Deuda alargo plazo (8%): 5 millones €
Deuda alargo plazo (8,5%): 5 millones €
Tota financiacion: 25 millones €

A continuacion se muestran los resultados obtenidos por la empresa con la es-
tructura actua y con los dos posibles sistemas de financiacion. De estos datos parece de-
ducirse que para los accionistas de Ziraya Hnos es preferible e plan que favorece e en-
deudamiento, pero ¢esto es siempre asi?. Es decir, s € BAIT no fuese exactamente de
tres millones de euros ¢seria siempre preferible la opcion B?.

Estructuraactual  Con nuevas acciones Con nuevo
endeudamiento
BAIT 2.000.000 3.000.000 3.000.000
Intereses 400.000 400.000 825.000
BAT 1.600.000 2.600.000 2.175.000
Impuestos (35%) 560.000 910.000 761.000
BDT 1.040.000 1.690.000 1.414.000
BPA 69,33 84,50 94,27
Tablab

Para ver s esto es cierto deberemos redlizar un andisis BAIT-BPA, paralo que
dibujaremos un gréfico como & que aparece en lafigura 7 en e que en € ge de abscisas
serepresentara el BAIT y en e de ordenadas € BPA. Primeramente, calcularemos € va-
lor del BAIT gque en ambos sistemas proporcionaria un BPA igua a cero. Para e plan A
ese vaor es igua a 400.000 euros (dicho valor daria un BAT=0), mientras que para €
plan B es de 825.000 euros (¢l BAT=0). El siguiente paso es trazar una linea recta que
una dichos puntos con €l valor obtenido en el BPA para un BAIT de tres millones, segin
gue emitamos nuevas acciones o nueva deuda. Una vez hecho esto se trata de ver cud es
el valor del punto de interseccion entre ambas, dicho punto se denomina punto de indife-
rencia o punto muerto y es muy importante de cara a la planificacion financiera

El punto muerto se puede averiguar sin més que igualar las dos ecuaciones si-
guientes:

Emision de acciones Emision de deuda
(BAIT - 400.000)x (1 - 0,35) = (BAIT - 825.000) x (1 - 0,35)
20.000.000 15.000.000

El vaor del BAIT que es indiferente para ambos planes es de 2,1 millones de eu-
ros, que equivale aun BPA de 55,25 €/accion. De tal maneraque si € BAIT esinferior a
2,1 millones sera preferible realizar la ampliacion de capital, puesto que los accionistas
recibiran un mayor beneficio unitario que por e plan B. Lamayor verticalidad de larecta
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representativa de éste Ultimo indica que para mayores grados de apalancamiento € BPA
es més sensible ante los cambios del BAIT.

BrA

150 Hueva denda

Q4 27
100
e Huevas acciones
84,30
50 i
Tz,1 mill.
|:|_."-1 0,325 2 mill. 2 mill BAIT

Fig.7 Andlisis BAIT-BPA

En los parrafos anteriores se ha supuesto que bajo € epigrafe "capital acciones'
figura el valor de mercado de todas las acciones de la empresalo que incluye e valor de
las Reservas. Por otro lado, cuando nos referimos alas "deudas a largo plazo" hemos su-
puesto que cuando éstas deban ser amortizadas |la empresa procederd a emitir inmediata-
mente nuevos titulos de deuda para que e volumen del endeudamiento de la compafiia se
mantenga inalterado. Sin embargo, algunas veces la empresa se ve obligada a crear un
fondo de amortizacion (sinking fund, en inglés), que no es mas que una reserva de dine-
ro que se utiliza para ir amortizando el principal del préstamo y que se crea destinando
una cantidad fija por periodo tal y como se estipula en e contrato de emision del em-
préstito. Este tipo de fondos provocan un importante drenaje de fondos en las empresas
gue, ademas, no pueden ser desgravados fiscamente debido a que se destinan para
amortizar e principal y no para pagar los intereses de la deuda. Si la empresa que esta-
mos analizando tuviese este tipo de fondos, deberiamos incluirlos en € célculo del punto
muerto sin mas que restarlos del numerador de los dos quebrados que vimos anterior-
mente. Con lo que la expresion general ser&

Emision de acciones Emision de deuda
(BAIT - In)x(L-t)-P-FA = (BAIT-Injx(1-1)-P-FA
N(a) N(d)

donde Int representa los intereses a pagar, t € tipo del impuesto sobre la renta de las
sociedades, P serian los dividendos a pagar a las acciones preferentes (s las hay) y FA
seria el pago para aumentar € fondo de amortizacion (si 1o hubiere).
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9. Ratios de apalancamiento

Seguidamente, analizaremos dos tipos de ratios que se utilizan para medir € grado de
apalancamiento de la empresa ante la decision de ampliar la financiacion de la misma.
Pero antes de pasar a comentarlos recordemos que denominamos apal ancamiento finan-
ciero al resultado de utilizar financiacion gjena por parte de la empresa, es decir, fondos
no provenientes de la emision de acciones ordinarias como, por € emplo, endeudamiento,
financiacién mediante leasing e, incluso, emisién de acciones preferentes. Como carac-
teristica comin atodos ellos sefidlaremos la necesidad de realizar pagos fijos para su uti-
lizacion, que es lo que sirve de apoyo para el efecto palanca que dichos fondos provocan
en e rendimiento de los accionistas ordinarios.

Los ratios de apalancamiento sirven para averiguar como ha financiado la em-
presa sus activos y S puede hacer frente a los costes financieros derivados de la financia-
cion gena utilizada. Estos ratios deberdn calcularse de tres formas distintas: su valor an-
tes de decidir qué tipo de financiacion se va aemplear, su valor s se emplease una nueva
financiacion propiay su valor s se emplease una hueva financiacion gjena. Puesto que €
objetivo de este andlisis consiste en averiguar € efecto que cada plan financiero causa en
dichosratios. Ellos son:

a) ratios de apalancamiento del balance: comparan la utilizacion de los fondos
de la empresa provenientes de la financiacién gjena con los de la financia-
cién propia

b) ratios de cobertura: miden la capacidad que tiene |la empresa para hacer fren-
te al servicio de su deuda, de tal manera que unos ratios de cobertura al-
tos, en comparacion con los de otras empresas del sector, indican una ca-
pacidad de deuda no utilizada.

En cuanto a los primeros comenzaremos mostrando el ratio de endeudamiento
gue mide qué parte de los activos de la compafiia han sido financiados con recursos gje-
nos.

Deudas totales
Activos totales

Ratio de endeudamiento =

El ratio deuda a largo con relacion a la capitalizacion total indica la proporcion
de la deuda a largo plazo en relacion a total de la financiacion permanente de la empre-
sa. Se calculade la siguiente manera:
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Deuda alargo plazo
Deudaalargo plazo + Acciones preferentes + Acciones ordinarias

En cuanto a los ratios de cobertura comenzaremos con €l ratio beneficio/intere-
ses que indica la posibilidad de la empresa de hacer frente a sus costes financieros a tra-
vés de sus beneficios;

BAIT
Pagos por intereses anuales

Uno de los defectos de este ratio estriba en que parece deducirse del mismo que
los beneficios solo deben cubrir los pagos por intereses, cuando la empresa realmente
debe hacer frente también a los pagos por leasing, amortizacion del principal y pagos a
los accionistas preferentes. Esto se soluciona utilizando € ratio de cobertura del flujo de
caa, que compara € flujo de cgja bruto antes de impuestos (también conocido como
EBITDA1) disponible para hacer frente alas cargas financieras fijas con relacion a flujo
de cgjarequerido por las mismas:

BAIT + gastosleasing + amortizaciones
dividendos preferentes N amortizacion principal

(1-1) (1-t)

intereses + gastosleasing +

Los compromisos financieros incluyen intereses, pagos por leasing, dividendos
preferentes y amortizacion del principal de la deuda. El dinero disponible para hacer
frente a dichas obligaciones es igua a BAIT més las amortizaciones operativas, a los
gue afiadiremos |os pagos por leasing puesto que éstos han sido deducidos de los ingre-
sos de la empresa con objeto de calcular e BAIT. Ajustaremos los pagos por dividendos
preferentes y por devolucién del principal, los cudes no son deducibles fiscamente, a
una base preimpositiva, debido a que necesitamos calcular €l valor del flujo de cgja antes
de impuestos que se requiere para hacer frente a dichos pagos.
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Ejercicios

1°). Los datos siguientes (en millones de euros) reflejan las condiciones actuales de la compafiia Defsa:

Valor de la deuda (contabilidad = mercado) 10
Valor de mercado de las acciones 57
Ventas de los Ultimos 12 meses 120
Costes variables (50% ventas) 60
Costes fijos de explotacion 50
Tipo impositivo 35%

El coste de la deuda en estos momentos es del 8%, mientras que €l coste de las acciones
ordinarias se sitla en €l 10,5%. El equipo directivo esta analizando la posibilidad de emitir 10 millones
de euros adicionales de deuda con objeto de recomprar las acciones equivalentes y con ello aumentar €l
apalancamiento de Defsa. Si dicha emision tuviera lugar se estima que €l coste de la nueva deuda seria
del 9%, mientras que €l coste de las acciones saltaria hasta € 11,5%. La deuda antigua tendria preferen-
cia alahora de cobrar y de liquidar la empresa en su caso, con relacion ala nueva deuda, por eso a pe-
sar de cobrar un 8% de interés su precio de mercado se mantiene inalterable. Defsa es una compariia
gue tiene un crecimiento nulo por lo que distribuye todos sus beneficios via dividendos.

a) ¢Deberia Defsa emitir los 10 millones adicional es de deuda?

b) Si la compafiia decidiese emitir 20 millones de deuda adicionales, € coste de este aumento
adicional seria del 12%, alcanzando €l coste de las acciones € 15%. Suponiendo que la
deuda inicial mantuviese su coste y valor, ¢cudl seria €l nivel de deuda ideal para Defsa:
10, 20 0 30 millones de euros?

c) El precio de mercado de las acciones de Defsa era originalmente de 200 euros/accion. Cal-
cule los nuevos precios de equilibrio para unos niveles de deuda de 20 y de 30 millones
de euros.

22



Juan Mascarefias Estructura del Capital

d) Calcule los BPA de Defsa si utiliza los tres niveles de endeudamiento antedichos. Suponga
gue todos los beneficios liquidos se distribuyen via dividendos. ¢Si usted encuentra que
los BPA aumentan a medida que crece €l endeudamiento, esto querria decir que la em-
presa deberia aumentar su endeudamiento cuanto méas mejor?

€) ¢Que le sucederia al precio de mercado de la deuda inicial, si a ésta no se la considerase
preferente con respecto a las nuevas emisiones, a aumentar €l apalancamiento?

2°) La empresa Masgosa carece de endeudamiento siendo sus principales datos financieros los si-
guientes:

Activos (contabilidad = mercado) 30 millones de euros
Beneficios antes | ntereses e Impuestos 5 millones de euros
Coste de las acciones ordinarias 10,8%

Precio de mercado de las acciones 150 euros/accion
NuUmero de acciones ordinarias emitidas 200.000 acciones
Tipo impositivo 35%

Masgosa esta considerando la posibilidad de realizar una emision de obligaciones y simultanea-
mente reducir sus acciones ordinarias. Si emite 9 millones de euros de deuda, € coste de sus acciones se
situara en un 12,92% debido a aumento del riesgo financiero, pudiendo venderse las obligaciones a 7%
de interés. Masgosa tiene la politica de repartir todos los beneficios (que consideraremos constantes)
entre sus accionistas.

a) ¢Cud sera el efecto que € apalancamiento gercera sobre € valor de la empresa?

b) ¢Qué le sucedera a precio de las acciones?

) ¢Qué le sucedera alos BPA después de la recapitalizacion?

d) Los cinco millones que vale el BAIT es la cifra media esperada proveniente de la siguiente
distribucion de probabilidad:

BAIT (millonesde euros) -1 2 5 8 11
Probabilidad 10% 20% 40% 20% 10%

¢Cud es ladistribucién de probabilidad de los BPA s la deuda es nula?, ¢y si la deuda
fuese de 9 millones de euros?, ¢cudl serialadistribucién de los BPA mas arriesgada?.
€) ¢Cud eslaprobabilidad de insolvencia para una deuda de 9 millones de euros?

3°) De cara a la constitucion de la compafiia Caracal Electronica se estén estudiando dos sistemas de
financiacion distintos, los cuales implican la utilizacion de apalancamiento financiero pero en distinto
grado.

El Plan A implica la emisién de obligaciones a un tipo de interés del 14% por valor de 10 mi-
[lones de euros; ademas, se conseguirian 50 millones de euros a través de la emision de acciones ordina-
rias a 500 euros/accién. El Plan B consiste en emitir 30 millones de euros en obligaciones a 16% de in-
terés anual y otros tantos millones a través de la venta de acciones al mismo precio del plan anterior. En
ambos casos se supone que € grado de endeudamiento se va a mantener constante a lo largo de lavida
de la empresa por o que cuando las deuda deba ser amortizada se emitira otra nueva del mismo valor.
El tipo impositivo es del 35%.
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a) Encuentre € punto muerto asociado con ambos planes a través del andlisis de la relacion
BAIT-BPA.

b) Prepare un estado de ingresos que demuestre que € BPA sera el mismo sea cual sea €l plan
seleccionado. Paraello utilice e BAIT encontrado en €l punto a).

¢) Un estudio detallado de la financiacion de la empresa sugiere que € BAIT alargo plazo se
situara por encima de los 11,9 millones de euros anuales. Tomando esto en consideracion,
¢qué plan generara un mayor BPA?

d) Suponiendo que € BAIT sea de 11,9 millones. Segin € Plan A €l ratio precio/ganancia
(PER) sera 13. Bgjo €l Plan B, tomard un valor de 11. ¢Si se mantienen dichos valores qué
plan recomendaria usted?

€) Sigamos suponiendo que € BAIT es de 11,9 millones de euros. (/Qué ratio PER deberia
conseguirse con el Plan B para lograr que la accion de Caracal valga lo mismo que en €l
Plan A?. Utilice los datos del punto d).

4°) Ceramicas Anacleto tiene una estructura de capital formada exclusivamente por acciones ordinarias,
siendo sus principales datos financieros |os siguientes:

Acciones emitidas 1 millén
Precio de las acciones ordinarias 200 euros/accion
Nivel esperado delos BAIT 50 millones de euros

Tasa de reparto de dividendos 100%
Haciendo abstraccién de los impuestos:

a) ¢Cud es € valor de laempresa con arreglo ala estructura de capital sefialada?

b) ¢Cud es el coste de las acciones ordinarias? y ¢gl coste medio ponderado de la empresa?

¢) Supongamos que Ceramicas Anacleto emite 10 millones de euros en deuda a largo plazo a
un 8% de interés con objeto de recomprar la misma cantidad de capital acciones. Segin la
visién del mercado eficiente (hipétesis RE), ¢cual sera € coste del capital-acciones de la
empresa después de la reestructuracion?. ¢Cual serd e dividendo por accién?, éen qué
porcentaje han variado €l dividendo por accion y el coste del capital propio con respecto
al grado de apalancamiento? y, por Ultimo, ¢cudl serd €l coste del capital medio pondera-
do?.
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Soluciones

1°. @) Esindiferente
b) 10 millones €
) 199,63€ y 159,8€ respectivamente
d) 20,98; 22,96 y 23,89 € respectivamente.
d) Descenderiasu valor de mercado

2°. @ Ninguno
b) Inalterado
C) Pasaran de 16,25€ a 19,43€
d) Deudanula-> BPA =0;6,5; 16,25; 26 ; 35,75
Deuda=9 > BPA=0;5,5; 19,43 ; 33,36 ; 47,29

e 10%

3°. a) 55,25€
b)
c)eB
d e A
e) 11,53

4°. @) 200 millones €
b) 25% en ambos casos
C) 25,9%; D=49,2€ ; -1,6%Yy 3,6% ; 25%
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