UNIVERSIDAD SANTO TOMAS

ESCUELA DE INGENIERIA COMERCIAL

Finanzas Corporativas

Repaso Nº2

Estructura de Financiamiento: Modigliani y Miller (M&M)

1. Considere los siguientes datos para una empresa sin deuda: 

EBIT= $1.600 millones al año

Vs/d = $4.000 millones

Tc = 34%

Una empresa similar, tiene una razón deuda patrimonio de 1. La deuda de esta empresa tiene un rendimiento de 10% al año.

Use las proposiciones de M&M con impuestos corporativos para determinar:

(a) Costo del patrimonio (costo después de impuesto) para ambas empresas.

(b) Costo de capital (WACC) para ambas empresas.

Solución:

Para la primera empresa el valor de la empresa es igual a Vs/d = EBIT (1-T) / ko. Además si no está endeudada el costo de patrimonio es igual a ko, despejando de lo anterior se llega a ko=26.4%. Para la empresa endeudada debemos usar la fórmula ks=ko+(B/S)(ko-kb)(1-T)=0,264+(1)(0,264-0,10)(0,66)=37,2%.

El costo de capital firma sin deuda es 26,4%. El costo de capital de la empresa con deuda es:

WACC=21,9%

2. La empresa ULA está financiada sólo con patrimonio y tiene un EBIT de $2,5 millones, la tasa de impuesto es 34% y la tasa requerida al patrimonio es 10%. Suponga que se cumple el modelo de M&M con impuestos a las empresas.

(a) ¿Cuál es el valor de la empresa ULA?

(b) Suponga que la empresa ULA se endeuda por $12 millones al 7% en bonos ¿Cuál es el valor de la empresa?

Solución:

a) Vs/d = EBIT(1-t) / ko = 2,5*0,66 /0,1 = 16,5 millones

b) Si cambia acciones por deuda Vc/d = Vs/d +TB =16,5 + 12*0,34 =20,58 millones

El siguiente ejercicio mezcla CAPM con estructura de capital (M&M). Para poder resolverlo hay que tener en cuenta algunas cosas adicionales.

Tipo de Financiamiento
CAPM
M&M

Deuda
kb = rf + b[E(rm)-rf]
kb = rf

Patrimonio sin deuda
 = rf + s/d[E(rm)-rf]
 =ko

Patrimonio con deuda
ks = rf + c/d[E(rm)-rf]
ks =  + (-kb) (1-T)B/S

WACC
kb(1-T) B/(B+S) + ks S/(B+S)
 [1 – T B/(B+S)]

Recordar además que:

(6)  
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3. La empresa AC tiene un beta del patrimonio de 0,5 y 50% de deuda en su estructura de capital. La compañía tiene deuda libre de riesgo con un costo de 6%, y la tasa esperada de rendimiento de mercado es 18%. Esta empresa está considerando la adquisición de un nuevo negocio que se espera rinda ingresos operativos con de retorno 25% después de impuestos. La empresa Carter S.A. que está en la misma línea de negocios y clase de riesgo que el proyecto tiene un beta del patrimonio de 2,0 y 10% de deuda en su estructura de capital. Si la empresa AC financia el proyecto con 50% deuda debería aceptarse o rechazarse? Asuma que la tasa marginal de impuestos es 50% para ambas empresas.

Solución:

Hay que calcular la tasa exigida y comprarla con la tasa de rendimiento del proyecto de 25%.

Tasa exigida depende del riesgo operacional y estructura de financiamiento. El riesgo operacional lo obtengo de la empresa Carter S.A. pero hay que quitarle el efecto apalancamiento.

La tasa exigida a las acciones de Carter es 30%, esto lo obtengo con el CAPM. Pero quitando el efecto de endeudamiento con la fórmula dada en (6), obtengo un beta de 1,89 aproximadamente. Ahora, si consideramos el apalancamiento 50% deuda 50% patrimonio, el beta para el proyecto es 2,84 por lo que la tasa exigida según CAPM queda en 28,74%.

Usando la estructura de financiamiento del proyecto se calcula el WACC según M&M,  la fórmula está en la tabla, la tasa exigida en 21,55%. 
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