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Introduccidn

Una de las metas de las finanzas corporativas es encontrar una estructura
de deuda-capital que maximize el valor de la firma, para lo cual se enfrentan
a una disyuntiva al momento de escoger una opcién o la otra:

V=D+P

uD wp

Si la meta de la administracién de la firma es que esta sea tan valiosa como
sea posible, entonces la firma debera escoger la razén deuda-patrimonio que
haga de que el pastel sea lo mas grande posible. Pero ; qué efecto tiene
escoger una opcidén u otra en el valor de la empresa? jo cdmo se relaciona
el patrimonio con la deuda?.
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Modiglini & Miller 1958

Modelo simple, contiene varios supuestos:
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Modiglini & Miller 1958

Modelo simple, contiene varios supuestos simples:

Mercado de capitales perfectos.

No existe posibilidad de arbitraje, ya que todos los agentes son
homogéneos.

Los inversionistas y las empresas pueden comerciar el mismo conjunto
de valores a un precio de mercado competitivo igual al valor presente
de sus flujos de efectivo futuros. En otras palabras, las firmas y los
inversionistas piden/prestan a la misma tasa (la cual es libre de
riesgo).

No hay impuestos, o costos de transaccién asociados a la
comercializacion de valores.

Escobar (Universidad de Chile) Repaso estructura de capital (Modigliani & M 16 de marzo del 2022 7/22



Modigliani & Miller 1958

M& M utilizando portafolios de igual retorno llegan a 3 proposiciones:
@ Proposicién I: El valor de mercado es igual al valor de mercado de
los flujos de efectivo generado por sus activos y no afecta la seleccién
de su estructura de capital:

Vs/d = Vc/d

@ Proposicién Il: Nos dice que el costo de capital con deuda es igual al
costo del capital con deuda mas una prima por riesgo, la cual es
proporcional a la razén a valor de mercado de deuda/capital. En
otras palabras nos dice que el leverage incrementa el riesgo vy el
retorno para el inversionista:

ry=ro+ (D) “(ro—rq)

Pc/d

Premio por riesgo financiero
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Modigliani & Miller 1958
Con esto tendremos que la tasa de costo promedio ry.cc €s igual al promedio
ponderado entre la deuda capital:
P +
" = f'wace = 1,1 ~ Id
" Vc/d P Vc/d

Si graficamos estas 3 tasas tendremos lo siguiente:
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Razon Deuda-Patrimonio
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Modigliani & Miller 1958

Pero jpor qué aumenta la tasa exigida por los inversionistas?, esto debido
a que exigen dos premios:

Riesgo operacional: Este riesgo se encuentra en ry y es
consecuencias de los costos fijos operacionales y de la variabilidad de
los ingresos operacionales. Y nos dice de que a medida que sus
ingresos operacionales sean mas volatiles estardn mas expuestos a
fluctuaciones negativas lo que podria llevar a situaciones en donde la
firma no pueda cubrir sus costos, y por ende tendrad un riesgo
operacional mayor.

Riesgo financiero: Este riesgo surfe debido a que la deuda tiene
prioridad sobre el patrimonio (puesto que constituye un pasivo
exigible, mientras que el patrimonio es un pasivo no exigible).
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Modigliani & Miller 1963

Levanta uno de los supuestos incluyendo impuestos corporativos, de esto
desprende de que la deuda produce un escudo tributario puesto de que reduce
la base imponible, para ejemplificar esto pongdamonos en dos escenarios:

100% Patrimonio

Recesion | Expansiéon | Esperado
UAII $1000 $3000 $2000
Intereses 0 0 0
UAI $1000 $3000 $2000
Impuestos (Tc=35%) $350 $1050 $700
Flujo de caja accionistas | $650 $1950 $1300
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Modigliani & Miller 1963

Con deuda
Recesién | Expansién | Esperado
UAII $1000 $3000 $2000
Intereses (800 - 8%) $640 $640 $640
UAI $360 $2360 $1360
Impuestos (Tc=35%) $126 $476 $826
Flujo de caja total (accionistas y bonistas) $874 $2174 $1524

Como se puede obeservar, el flujo de caja total de una compaiiia es mayor
cuando tiene deuda que cuando no presenta, de este analisis se desprenden

3 proposiciones:

@ La proposicién | de M&M nos dice que el valor de la firma se ve

incrementado por el leverage financiero:

Vejg = Vg +ta- D
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Modigliani & Miller 1963

@ La proposicién Il nos dice de que algo del aumento del retorno exigido
por los inversionistas se ve apaciguado por el escudo fiscal:

D
rp:ro—i-(l’o—rd)'PiM-(l—tc)
c

@ La proposicién lll nos dice de que cuando una empresa aumenta su
apalancamiento, se le exige una menor tasa de costo de capital, por
ende ryacc < rp debido al subsidio tributario por la deuda:

D
'wace = 1o - |:1 —tc- <V>]
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Modigliani & Miller 1963

Si lo graficamos, tendremos de que:
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Como se puede observar, la deuda disminuye el costo promedio de la firma
producto de la presencia del escudo tributario, por lo tanto a diferencia del
escenario pre-tax la estructura de capital de la firma si afectara el valor de
esta.
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Modiglini & Miller

Consideraciones

De este anilisis ocurren una serie de preguntas, tales como jqué es el escudo
fiscal?; como se valoriza? o mas relevante aln jes realista que las empresas
piensen en su deuda como un flujo perpetuo? y si esto cambia jcémo se ve
afectado el escudo fiscal?
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Modiglini & Miller

Consideraciones

Para responder a las preguntas debemos darnos cuenta de que el escudo
fiscal es un fendmeno que es producido por la adquisiciéon de deuda y la
reduccién de la base imponible que esta conlleva, para lo cual considera flujos
futuros, en otras palabras es una mirada forward loocking de cémo sera la
trayectoria de la deuda o bien de cémo serd la trayectoria deuda-patrimonio
(relacién deuda/patrimonio objetivo o deuda/patrimonio de largo plazo).
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Ejercicios

M & M con razén deuda/patrimonio y crecimiento

Dignidad Company espera tener flujos de efectivo libre de $4.25MM para
el afo que viene, el cual se espera que crezca un 4% cada afio. Ademas la
compaiiia tiene un costo de capital de 10% y de 6% para su deuda, por otro
lado presenta una tasa corporativo del 35%. Si Dignidad Company presenta
una razén de deuda a patrimonio del 0,5.

a.- i Cudl es su Wacc pre y post tax?.Asuma de que ambos casos el
costo de capital es el mismo.

b.- Usando los flujos de caja, calcule el valor de la empresa sin
apalancamiento y con apalancamiento.

c.- Con lo encontrado en el inciso anterior, calcule el beneficio del escudo
tributario.
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Ejercicios

Recompra de acciones

Covid Industries posee 30 millones de acciones en circulacién ,las cuales
tienen un precio de mercado de $20 cada una, ademds se sabe de que la
compafiia no cuenta con deuda.Suponga de que la gerencia plantea adquirir
deuda permanente por un monto de 120 millones y utilizarla para la recom-
pra de acciones en circulacién por la misma cuantia.Suponga t. = 35%.

a.- Calcule el valor de la compaiiia sin apalancamiento, el valor del
escudo tributario y el valor de la compaiiia con apalancamiento.

b.- Calcule el valor de capital propio de la empresa, la cantidad de
acciones que se recompraran, la cantidad de acciones que quedan en
circulacién y el precio de estas. Adicionalmente calcule la
perdida/ganancia del inversionista que se queda con la accién. ;Es
razonable que un inversionista venda su accidn al precio original?

c.- Si su respuesta en el inciso anterior fue negativa de una posible
solucién a dicho problema. Comente los resultados.
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Ejercicios

M&M con bono cero cupdn

Roseevelt Corporation espera obtener una UAIl de $ 15 MM cada afio a
perpetuidad. La empresa ademas cuenta con un bono cupdn cero con valor
nominal de $10 MM que se pagara el préximo afio. Ademds, la tasa libre de
riesgo es 5% y su costo de capital sin deuda es de 15%. Asuma un impuesto
corporativo del 35%.

a.- ¢ Cuadl es el valor con y sin deuda de la empresa?
b.- j Cudl es la razén deuda/patrimonio que presenta la empresa?
c.- j Cudl es la tasa WACC de la empresa?
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