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ESCUELA DE INGENIERIA COMERCIAL

Finanzas Corporativas

Repaso Nº1

Estructura de Financiamiento: Modigliani y Miller (M&M)
Los modelos de M&M y posteriormente el modelo de Miller con impuesto a las personas tratan sobre las decisiones óptimas de financiamiento. Hay que recordar que si se cumple el teorema de separación de Fisher, las decisiones de inversión son independientes de las de  financiamiento. En este contexto, suponemos que las decisiones de inversión ya han sido tomadas y no se verán afectadas por la forma que se financia dicha inversión. 

¿Pueden las decisiones de financiamiento agregar valor a la empresa?

Esta es la pregunta que se hacen Modigliani y Miller. Analizan este problema bajo dos supuestos: un mundo en que no existen impuestos (1958) y un mundo en que sólo existen impuestos corporativos (1963).

En un mundo sin impuesto (1958)

Estos autores construyen un modelo con flujos perpetuos en un mundo sin impuesto. Con este modelo la respuesta a la pregunta anterior es definitivamente “no”. Esto se traduce en la proposición I. 

Proposición I

El valor de la empresa no se ve afectado por el leverage.

(1) Vs/d = Vc/d
Proposición II

A mayor leverage se incrementa el riesgo y el retorno de los accionistas.

(2) 
[image: image1.wmf](

)

b

o

o

s

k

k

S

B

k

k

-

÷

ø

ö

ç

è

æ

+

=


Algunas implicancias importantes:

1. Estructura de capital es irrelevante para la maximización de la riqueza de los accionistas

2. El valor de la firma se determina por las decisiones de inversión, la estructura de capital sólo nos dice como dividir estos beneficios.

3. Incrementos en la deuda no deberían afectar el precio de las acciones, aunque sí su retorno y riesgo.

Ejercicios:

1. Supongamos una empresa que tiene ingreso operacional neto (ION) de $10.000 al año, la tasa de descuento ko es 10% al año, la tasa a la cual puede endeudarse es kb=5% y no existen impuestos. Existen dos alternativas de financiamiento 100% patrimonio y 50%deuda, 50% patrimonio. Analice el valor de la empresa y el retorno de las acciones bajo ambas alternativas.

Solución:


100% S
50% S 50% B

NOI
$10.000
$10.000

Intereses
0
($2.500)

Utilidad antes impto.
$10.000
$7.500

Impuesto
0
0

Utilidad Neta
$10.000
$7.500

Ks para la empresa sin deuda es igual a Ko, que es 10%. En el caso de la empresa con deuda, usando la fórmula (2), llegamos a que es 15%.

El valor de la empresa sin deuda será Vs/d = ION/ko
Esto da como resultado $100.000 para la empresa sin deuda. Con eso construimos los flujos de la empresa endeudada, ya que sabemos que tendrá un pasivo por $50.000 al 5% y así podemos calcular el interés.

El valor del patrimonio de la empresa con deuda es S=$7.500/0,15=50.000. Luego el valor de la empresa con deuda es (B=50.000 + S=50.000) = 100.000.

Vemos que el financiamiento no cambia el valor de la empresa (proposición I)

Sin embargo al endeudarse más el retorno de las acciones sube de 10% a 15%. Más aún, por ejemplo, pensemos que cada acción se vende a $100, en el primer caso se necesita emitir 1.000 acciones, mientras que en el segundo se necesita emitir 500 acciones para financiar la empresa. Esto no tiene nada de sorprendente. Pero analicemos la utilidad por acción. En la empresa con 100% patrimonio sería $10.000/1.000= 10, mientras que en la empresa endeudada sería $7.500 /500 = 15. Es decir, una política de maximizar la utilidad por acción no necesariamente genera riqueza para los accionistas.

En un mundo con impuesto a las empresas (1963)

Posteriormente M&M estudiaron un modelo en que incluyeron impuestos a las empresas. Bajo este modelo la respuesta a la pregunta cambia. Efectivamente las decisiones de financiamiento pueden afectar el valor de la empresa debido al ahorro tributario del pago de intereses a la deuda.

Proposición I

El valor de la empresa se incrementa con el leverage de la empresa.

(3) Vc/d = Vs/d + TB

Proposición II

Parte del incremento en el riesgo y el retorno del patrimonio es compensado con el ahorro tributario.

(4) 
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Importante:

Bajo estas condiciones el WACC y ko dejan de ser iguales. Hay que recordar que el WACC será:

(5)
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Ejercicios:

2. Supongamos los mismos datos que en el ejercicio Nº1: Una empresa que tiene ingreso operacional neto (ION) de $10.000 al año, la tasa de descuento ko es 10% al año, la tasa a la cual puede endeudarse es kb=5% y la tasa de impuestos es 15%. Existen dos alternativas de financiamiento 100% patrimonio y 50%deuda, 50% patrimonio. Analice el valor de la empresa y el retorno de las acciones bajo ambas alternativas.

Solución:


100% S
50% S 50% B

NOI
$10.000
$10.000

Intereses
0
($2.125)

Utilidad antes impto.
$10.000
$7.875

Impuesto
($1.500)
($1181)

Utilidad Neta
$8.500
$6.694

El valor de la empresa sin deuda será Vs/d = ION(1-T)/ko
Esto da como resultado $85.000 para la empresa sin deuda. 

El valor de la empresa con deuda lo podemos sacar de la ecuación (3), suponiendo una deuda de $42.500 (esto es el 50% de la empresa sin deuda), 85.000+42.500*0,15 = 85.000+6.375=91.375. Por diferencia entre activos y deuda, 91.375-42.500, podemos sacar el patrimonio S=48.875.

Ks para la empresa sin deuda es igual a Ko, que es 10%. En el caso de la empresa con deuda, usando la fórmula (4), llegamos a que es aproximadamente:
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Con la deuda construimos los flujos de la empresa endeudada, ya que sabemos que tendrá un pasivo por $42.500 al 5% y así podemos calcular el interés.

Hay que notar que la deuda aumenta el valor de la empresa, pero ésta vale menos que en un mundo sin impuestos.
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