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INTRODUCCION

Desde aquel famoso articulo del afio 1958 donde Franco Modigliani y Merton Miller
argumentaron impecablemente que la estructura de capital era irrelevante en mercados de
capitales que funcionaran en forma perfecta, un gran debate se inicio alrededor de este
fascinante tema de las Finanzas Corporativas.

;Existe una estructura de capital Optima? ;Vale la pena el intento de modificar el lado
derecho del balance? ; Podemos crear valor para el accionista en ese intento?

Este punto, sumado a las contradicciones encontradas en las investigaciones realizadas para
explicar las diferentes estructuras de capital, tuvo ocupados muchos afios a los economistas
financieros sin que hubiera podido lograrse una teoria coherente y generalmente aceptada.

El teorema MM constituye una de las teorias mas robustas que se hayan escrito sobre las
finanzas corporativas y representa una excelente extension del modelo clasico de la
economia al mercado de capitales. Dado que constituye la visién “pesimista™ de la teoria de
la estructura de capital (la estructura de capital es imrelevante, no se puede crear valor
modificandola) necesariamente se constituye en el punto de partida de mi tesis doctoral. El
conocimiento se genera a partir del limite MM — donde en un mundo sin impuestos ni
costos de quiebra la estructura de capital era irrelevante — levantando los supuestos de la
teorfa y proponiendo una estructura Optima de capital que se alcanza a través del
intercambio entre las ventajas fiscales y los costos de insolvencia financiera. La estructura
de capital forma parte de un triptico indisolublemente ligado: Estructura de Capital - Costo
de Capital - Valor de la Firma; en tal sentido, el Modelo propuesto usa los estados
financieros de la empresa para determinar su valor a partir del método del flujo de fondos
descontado. No debemos olvidar que a MM les debemos mucho de lo que hoy sabemos
sobre Valuacién de Empresas.

La consideracion del impuesto de sociedades levantd un supuesto importante de la teoria
original, sefialando una importante imperfeccién que influye claramente en la decision
financiera.

Este trabajo comienza por una revision de las teorias mas famosas, pasando por MM y los
tradicionalistas. Se revisa la Proposicion 111 de MM que curiosamente no aparece recogida
en los textos fradicionales de Finanzas Corporativas, y que contiene una conclusion
sugerente, compatible con el principio del mercado de capitales eficiente y con el CAPM.
Luego se analiza el efecto de los impuestos corporativos y personales, va que en nuestra
legislacion existe un fuerte incentivo para el endendamiento.

El capitulo 2 trata el tema de los sintomas que muestra una empresa que atraviesa por
Dificultades Financieras, preparando el terreno para el capitulo siguiente, donde se describe
el Modelo de la Estructura de Capital Optima. La Estructura de Capital importa pues a
partir de ella puede crearse valor para el accionista,

Veremos que existe la posibilidad de que la empresa pueda encontrar una estructura de
capital que maximice la riqueza de los accionistas; en tal sentido, puede crearse valor
mediante una decision acertada en la estructura de capital.




El hecho de que pueda crearse valor pama el accionista merced a una acertada decisidn
financiera no debe chocar con el llamado “Principio de Aditividad del Valor™ en Finanzas,
puesto que se puede crear valor para alguno de los comensales mvitados a participar del
pastel, reduciendo la porcién que le tocaria a otro de los comensales. Esto es, el
endeudamicnto puede reducir el pago de impuestos (disminuyendo en este caso la porcidn
del pastel que se lleva el Gobierno) y aumentando la porcion que va a los accionistas.

La modificacion de la estructura de capital constituye un paso importanie ya que puede
condicionar el funcionamiento de la empresa por varios ailos. Un uso ventajoso de la deuda
y la obtencién del ahorro fiscal requiere mirar al futuro. El Modelo de la Estructura de
Capital Optima constituye una propuesta para determinarla a partir de los estados
financieros de la firma, proyectando el futuro para observar el trade-off entre las ventajas
impositivas de la deuda y la posibilidad de dificultades financieras.

El ECO “busca™ la estructura optima de capital por aproximacion sucesiva; creo que una
caracteristica del modelo es su flexibilidad y su posible adaptacion y uso por cualquier
empresa.

La teoria existente se ha orientado siempre hacia la estructura de capital de largo plazo, y
trabajado siempre con empresas “grandes” que cotizaban sus papeles en las Bolsas de
Comercio. El modelo ECO también puede aplicarse a aquellas empresas de capital cerrado,
que no queriendo compartir, han preferido la deuda bancaria como fuente de fondos para
financiar su crecimiento. Aqui el ECO procura contestar la pregunta: Hasta donde puedo
endeudar mi empresa?

Desde luego, mi teoria no es perfecta ni completa: ninguna teoria lo es. He dicho antes que
¢l tema que me ha ocupado por varios afios, ha sido motivo de controversias en las que los
economistas financieros no se han puesto totalmente de acuerdo. No he procurado encubnr
esas controversias; por el contrario, sefialo los principales argumentos de cada parte y digo
donde nos encontramos.

El capitulo 4 contiene una panordmica del financiamiento empresarial en la Argentina
durante los dltimos afios y representa la evidencia empirica del trabajo; para la persona que
sigue los mercados de capitales, resultard evidente que las empresas argentmas han
preferido marcadamente la deuda como fuente de financiamiento externo durante los
noventa, cuando han tenido que financiar su crecimiento. También se revisan los costos de
transaccion asociados con una emision real de deuda. Por dltimo, la mvestigacién confirméd
que las empresas argentinas, siguen ¢l “orden de jerarquia™ que Myron Gordon sefialé hace
aflos.

Finalmente, he mcluido un apéndice donde me he permitido tratar la teoria de MM en otro
marco de circunstancias. Estoy convencido que con la evolucién de nuestro mercado de
capitales, |a estructura de capital sera materia de un estudio cada vez mas profundo en los
proximos aflos a la hora de tomar las decisiones financieras,

Tengo una larga lista de gente a la que agradecer sus ftiles comentarios y consejos: al Dr.
Claudio Sapetnitzky, que como Director de mi Tesis me acerco varias ideas a lo largo de
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contribucién mdas importante haya sido el hecho de promover nuevas formas de pensar
a los directivos financieros.

También es altamente defendible bajo un amplio nimero de circunstancias - mas
amplio que lo que supone la version original - que son examinadas en mi tesis doctoral.
Si bien han pasado muchos afios, ¢l hecho es que todavia no contamos con una teoria
absolutamente coherente y generalmente aceptada.

Han aparecido en la investigacion empirica contradicciones importantes: por ejemplo,
si es que la tesis MM se cumpliera, en todo momento los ratios de endeudamiento
deberfan variar aleatoriamente de empresa a empresa' y de sector a sector; sin
embargo, estudios realizados en EEUU demostraron que las compafiias eléctricas
tienen ratios de endeudamiento mas elevados que ¢l promedio; como si una rama de la
industria prefiriera financiarse con deuda por algin motivo.

Pero también hubo otros estudios que demostraron que empresas que tenian incentivos
para endeudarse, crecieron bien sin deuda. En sintesis puede decirse que la teoria de
MM falla cuando se encuentran sectores que muestran una marcada tendencia al
endeudamiento, y que la teorfa del intercambio (de aqui en adelante trade-off) entre
deuda y acciones falla cuando encontramos empresas gue no obstante tener incentivos
para endeudarse no lo hacen.

La idea subyacente en la teoria de MM es que ningin directivo puede esperar un
incremento (o reduccién) del valor de su empresa simplemente cambiando la estructura
de capital. Pero, entonces, por qué tienen las empresas diferentes estructuras de
capital?

Numerosos articulos se han escrito criticando a MM y defendiendo la existencia de una
estructura de capital éptima, pero la teoria generalmente aceptada todavia no ha hecho
su aparicion. Y no es porque falten argumentos sobre el tema.

Dado que aceptamos como objetivo de la funcion financiera la maximizacion del valor
de la empresa, cabe preguntarse:

EL VALOR DE LA EMPRESA Y EL COSTO DEL CAPITAL SE VEN AFECTADOS
O NO POR LOS CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA DE CAPITAL 7?

Vale la pena el intento ? Se logra disminuir el costo de capital cuando se cambia
capital propio por deuda en la estructura de capital ?

O los accionistas, al observar el aumento en el riesgo financiero” responden exigiendo
mayores tasas de rentabilidad, de manera que el costo del capital total permanece
constante, como proponen MM?

' El autor de este trabajo, trabajando con una muestra conformada por empresas cotizantes en |a Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, detectd que se venifica semejante afirmacién, sin que ello signifique de ninguna
manera darle la razén a MM,

* Entendemos aqui por riesgo financiero, el aumento en la probabilidad de un resultado negativos ante una
reduccion de las ventas, ya que como consecuencia del endeudamiento, la firma estd obligada a cumplic
con pagos de intereses que representan una suma fija. En el capitulo 2 se explicita esta sitvacién con un
ejemplo.




CAPITULO 1

VISION PANORAMICA DE LAS TEORIAS DE LA
ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA FIRMA

Una de las cuestiones mds debatidas en la Ciencia Econémica - y que ha preocupado a
los expertos en Finanzas por casi 50 afios - es si existe o0 no una estructura de capital
optima. Cuando se habla de estructura de capital, se alude al lado derecho del balance,
donde se recogen los distintos tipos de instrumentos (deuda o capital propio) que se
utilizan para financiar las inversiones de la empresa, esto es, sus activos.

A partir del trabajo pionero de David Durand “Cost of Debt and Equity Funds for
Business: Trends and Problems of Measurement™ (1952) existia la creencia, de que el
uso "moderado” de la deuda cuyo costo era menor que el rendimiento que demandaban
los accionistas, aumentaba la rentabilidad de estos ultimos, disminuyendo el costo del
capital total y aumentando en consecuencia el valor de la empresa.

Mas alld de este uso “moderado” de la deuda, aumentaba el riesgo de insolvencia, y
tanto obligacionistas como accionistas exigirian mayores rendimientos por sus
inversiones, aumentando de esta forma el costo de capital y disminuyendo el valor de
la empresa.

Por lo tanto. existia una estructura de capital optima, y el directivo financiero debia
acertar con la mezcla adecuada de deuda y capital propio para alcanzarla.

Esta "visién" que luego pasé a denominarse "tradicional” era la que predominaba antes
de que irrumpieran en escena Franco Modigliani y Merton H. Miller ( MM ) quienes en
1958 en un famoso articulo "The Cost of Capital, Corporation Finance, and the theory
of the Firm" demostraron impecablemente que en mercados perfectos de capitales las
decisiones de estructura financiera son irrelevantes, Aparecia entonces, la primera gran
teoria que brindaria apoyo de comportamiento a la corriente que sostenia que el Valor
de la Empresa dependia de su Resultado de Explotacion.

La tesis d¢ MM (ambos premios Nobel de Economia) y los trabajos posteriores
destinados a replicar las criticas que recibieron, originaron una gran polémica que
todavia perdura, pero puede afirmarse sin lugar a dudas que dicha tesis constituye un
armazén tedrico muy bien tramado, perfectamente coherente con las hipétesis
previamente formuladas ( si bien algunas de ellas son muy discutibles ).

Como si todo fuera poco, MM realizaron un estudio empirico con una muestra de
empresas petroleras y de energia, habiendo dado el contraste un resultado positivo,
aunque algunos de los detractores de la tesis MM dicen que dichos estudios no son
correctos.

La tesis de MM - estéticamente placentera - constituyé un importante punto de apoyo
para el estudio del costo de capital y como minimo puede afirmarse que su




Mucho se ha escrito acerca de este enigmatico tema, y para comprender cual es el
estado actual de los conocimientos, veamos una sintesis de los escrilos mas
importantes. Esto nos permitira situamnos en el tiempo y a la vez poner en perspectiva
los temas tratados.

HITOS RELEVANTES EN LA TEORIA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL A
TRAVES DEL TIEMPO

« 1938 : John Burr Williams expone por primera vez la idea acerca de como el valor
de la inversién se conserva, independientemente de la naturaleza de los derechos
sobre la misma ( The Theory of Investment Value , Amsterdam : North-Holland, 72-
73, citado por James Van Horne en su cldsico hibro de Administracion Financiera)

« 1952 : David Durand, en un trabajo considerado pionero " Cost of Debt and Equity
Funds for Business : Trends and Problems of Measurement "sugiere que podria
existir una estructura financiera optima, basdndose en las imperfecciones del
mercado financiero.

« 1958 : Nace el teorema MM. Franco Modigliani y Merton Miller, demuestran
impecablemente que la estructura de capital es irrelevante en mercados perfectos de
capitales.

¢ 1959: David Durand cuestiona ¢l teorema MM y da sustento a la vision tradicional:
es posible alcanzar una estructura 6ptima.

« 1963 : MM corrigen su tesis anterior donde habian calculado en forma incorrecta el
valor del ahorro fiscal. En la version corregida la estructura de capital pasa a ser
relevante, pero MM no concluyen cual es el ratio optimo de endeudamiento,
reconociendo que atin no hay solucion a nivel técnico. El mayor aporte fue la forma
en que calcularon el ahorro fiscal, ampliamente difundida luego en todo articulo o
libro de texto sobre Finanzas Corporativas.

= 1969 : Merton Miller en un polémico discurso, argumenta que la estructura de
capital puede ser irrelevante en una economia agregada.

« 1969 Joseph Stiglitz replantea la tesis MM y demuestra que puede funcionar bajo
condiciones mas estrictas.

» 1977: Deangelo y Massulis realizan una investigacion importante acerca del efecto
de los impuestos sobre la estructura de capital.

Después del iltimo gran ensayo tedrico (Merton Miller,1969) el estudio del tema se ha
basado en algunas teorias de trade-off y mas precisamente en la investigacion empirica.
Una gran cantidad de estos trabajos pueden encontrarse en la Internet, y el lector
interesado puede encontrar su direccion electronica correspondiente en la Bibliografia.

A continuacion se describe la teoria de MM que constituyd el cimiento de la teoria y

una breve descripcion de los que se denomind la “vision tradicional”.




1. LAS TEORIAS SOBRE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL
1.1. LA TESIS DE MODIGLIANI-MILLER

La tesis de MM constituye la teoria mds robusta sobre la estructura de capital. En un
famoso trabajo publicado en 1958 " The Cost of Capital, Corporation Finance, and the
theory of Investment”, ambos autores demostraron que en mercados de capitales
perfectos, la estructura de capital es irrelevante, y por lo tanto no existe una estructura
optima, todas ellas son igualmente buenas.

MM Sostienen que el costo de capital ko, y el valor de la empresa V, son
independientes del ratio de endeudamiento. Se situan por lo tanto - en términos de los
resultados finales - en la posicion extrema RE, brindando apoyo tedrico de
comportamiento,

La tesis MM originé una gran polémica que todavia perdura, ya que, como veremos, es
un armazon tedrico muy bien tramado y altamente defendible, pues es perfectamente
coherente con las hipotesis previamente formuladas, aunque estas sean muy polémicas’

HIPOTESIS DE PARTIDA

Para entender claramente la teoria de MM es preciso comprender las hipotesis de
partida que se enuncian a continuacion :

1. Los mercados de capitales son perfectos. No hay costos de transaccion.
2. Los inversores tienen conducta racional, y pretenderdn maximizar su riqueza.

3. Los beneficios futuros (el resultado de explotacién u operativo) de la empresa vienen
representados por una variable aleatoria subjetiva. Se asume que todos los individuos
coinciden en cuanto a los retornos esperadaos.

4. Las empresas se pueden agrupar en clases de rendimiento equivalente, de tal forma que el
rendimiento de las acciones de una empresa en una clase dada es proporcional al (y por lo
tanto, perfectamente correlacionada con ) rendimiento de las acci de cualquier otra empresa
en la misma clase. Este supuesto implica que las acciones dentro de una clase difieren por un
"factor de escala". Esto significa que el precio de una unidad monetaria de rendimiento
esperado tiene que ser el mismo para todas las acciones de una misma clase. O lo que es
equivalente, el precio de cada accion debe ser proporcional a su rendimiento esperado, Si se
ajustara la diferencia de escala, tomando el ratio entre el retormo y el retoro esperado, la
distribucion de probabilidad de dicho ratio seria idéntica para todas las acciones en la misma
clase.

El factor de proporcionalidad, que es igual al valor de la unidad monetaria del
resultado operativo de una firma en laclase k , es :

1

Pk

* Claro esti, luego del nacimiento de la tesis MM, surgieron muchos d es y defensores; estos

iltimos enriquecieron la version original, revisindola y poniéndela a prueba bajo otras circunstancias. Ver
| mas adelante las Revisiones de la tesis MM.




A continuacion se describen las 3 proposiciones que componen la teoria original, que
mas tarde, en el afio 1963, sufre una importante modificacion. Debido a la importancia
del trabajo, y como homenaje a MM se respeta la simbologia utilizada por los autores,
aunque por razones de comodidad, el costo total del capital total pk, sera llamado a
veces ko 0 WACC,

La corriente de ingresos se supone perpetua, cuyo valor principal es el resultado de
explotacion promedio, sujeto a una distribucién de probabilidad subjetiva.

PROPOSICION |
El valor d¢ MERCADO de cualquier firma es independiente de su estructura de capital

y viene dado por la capitalizacion de la renta esperada Xj (Xj es el resultado operativo
de la firma j) a una tasa apropiada a su clase:

X
(1) Vj=8 +Dj=—"
) V=5 o

donde Sj y Dj reflejan los valores de mercado del capital propio y de la Deuda,
respectivamente. En una clase dada, el precio de cada accién debe ser proporcional al
retorno esperado sobre la misma :

p=2
A
(1)
La Proposicion I en términos de costo de capital seria:
= &.
£y
2

que representa el tipo de rendimiento esperado sobre Vj, y que es constante para todas
las firmas j en la clase k.

pk puede ser considerada como la tasa de rentabilidad pretendida por el inversor en
acciones de una firma cualquiera en la clase k.

Esto indica que el costo medio del capital para eualquier firma es independiente de su
estructura de capital, y es igual a la tasa de capitalizacién de una corriente de renta
de su clase.

El lector observara que ni en la formula para determinar el Valor de la empresa ni en
la formula para determinar el costo de capital, aparece el ratio de endeudamiento),




Dos firmas que tienen el mismo resultado de explotacion, tienen el mismo rendimiento
v por lo tante deberian costar lo mismo en el mercado, atin cuando el riesgo financierc
es diferente.

Segiin MM, las relaciones (1) y (2) deben verificarse necesariamente, ya que de no ser
asi, el arbitraje comenzaria a funcionar hasta restaurarse el equilibrio, cayendo el
valor de las acciones sobrevaloradas y aumentando el valor de las acciones
infravaloradas, hasta igualarse, eliminando asi las discrepancias entre el valor de
mercado de ambas firmas.

ILUSTRACION DEL ARBITRAJE: EJEMPLIFICACION DE LA PROPOSICION I

Supondremos dos firmas , A y B, donde ambas tienen el mismo resultado de
explotacion X ; A se financia enteramente con capital propio y B usa una mezcla de
deuda y capital propio. Por tltimo, el Valor de mercado de la firma endeudada B es
mayor que ¢l de la firma A y consecuentemente el costo de capital de B es menor que
el de A. Segim MM esta situacién no puede mantenerse , pues el proceso de arbitraje
eliminara las diferencias entre los valores de ambas firmas.

La deuda de la empresa B es de $ 50 y el costo de la deuda, r=10%.

A B
Resultado Operativo ( X ) 20 20
[ (Interés ) (&)
S ;; .E
ke = cto cap propio 20% 24% (15/62,5)
8 = valor mercado accs l;:)- -6-:-2:5
D = valor mercado deuda 0 50
V = valor empresa l-;& ;'1-2,5
ko (cto capital )  20/100= 20 % 17,77 % 20/112,5)
indice endeundamiento 0% 80 % (S0/62.5)

Supongamos que un inversor posee acciones de la empresa B por valor de § 10 ; esta
obteniendo un rendimiento del 24 % ; o sea § 2,4, El rendimiento que obtiene este
inversor es igual a un porcentaje a del rendimiento de la empresa B:

YB=a(X-r.DB) = 10 (20-0.10x50)= 2,4
62,5

La empresa B vale mas, tiene un costo de capital menor ( 17,77 % vs 20 % de A) y
proporciona un mayor rendimiento para el capital propio.




Por qué, entonces, nuestro inversor podria tener interés en comprar acciones de la
empresa A 7

MM afirman que las empresas endeudadas no p pedir un "premio” como un
sobreprecio sobre las empresas menos o no endeudadas, SIMPLEMENTE PORQUE
EL INVERSOR PODRIA ENDEUDARSE POR SU CUENTA' Y PONER
DIRECTAMENTE EN SU  CARTERA UN RATIO EQUIVALENTE DE
ENDEUDAMIENTO, REFPRODUCIENDO EXACTAMENTE LA ESTRUCTURA
FINANCIERA DE I.A EMPRESA ENDEUDADA.

)

Veremos luego que un inversor también puede comprar acciones y bonos de tal manera
que reproduciria una corriente de resultados de explotaciéon idéntica a la de una
empresa que tiene mas valor de mercado que otra, pero conseguiria hacerlo a un menor
precio.

Nuestro inversor, actuando racionalmente, juzga conveniente la compra de las acciones
de la empresa A : piensa que podria apalancarse endeuddndose por su cuenta al mismo
tiempo que vende sus acciones de la empresa B ; de esta forma tendria $ 10 de capital
propio y se endeuda en 8 § prendando sus acciones como colateral, reproduciendo la
relacion de endeudamiento de la empresa B (80 %).

Luego destina los 18 $ a la compra de la empresa A. Evaluemos el resultado de la
inversion: ahora su renta es 18 x 20 % menos el 10 % de la deuda de 8 $ (3,6 - 0.80 =
2,80 Estos $ 2,80 da al inversor un rendimiento del 28 %.

Farmalmente, compra una porcién de la empresa A igual a 5

a(Sh+Db) = a Vb= 016625+ 350)= I8 =018
Sa Sa 100 100

Y surenta en la firma A (Ya) , ahora sera igual a :

Ya=a Vb .(X-raDb) =0,18(20-0,10x0,16x50)= 3,6 - 0,80 = 2,80
Va

| Recuerde que Va = Sa, ya que la firma A no usa deuda. Se observa en la formula que
si Vb > Va el rendimiento Ya > YB ser mayor que YB, de este modo los tenedores de
acciones de B las venderan y compraran acciones de A, con lo cudl las acciones de A
subiran de precio y descendera el precio de las acciones de B.

En un mercado eficiente de capitales, dos inversiones que tienen el mismo
rendimiento, deben tener el mismo costo .

! Debe endeudatse al mismo interés que paga la emp por sus pré . Jue como se verd en el
capitulo siguiente, un inversor también puede reproducir una estructura de capital modificando sus
tenencias de bonos.

* Observe que al comprar ¢l 16 % de 62,5 y de 50 al mismo tiempo, usted reproduce el endeudamiento de
la empresa B. Recuerde que 50 representa exactamente el 80 % de 62,5, y usted esti comprando una
proporcidn de deuda idéntica a la que tiene en acciones de B.




La accion de un cierto numero de inversores racionales, actuando de la misma forma,
hard que suba el precio de las acciones de la firma A y que baje el precio de las de B (
bajando asi el costo de capital de A y aumentando el de B).

El proceso de arbitraje continuaria hasta que Va = Vb y ka = kb.

QUE PASA CUANDO EL VALOR DE LA FIRMA APALANCADA ES MENOR
Consideremos ahora la otra posibilidad , es decir que el valor de mercado de la firma

endeudada B, sea menor que el valor de A. Ahora nuestro inversor tiene un porcentaje
a de las acciones de A, ysurentaesigual a: Ya=aXa

A B
Resultado Explotacion (X) 20 20
I (Intereses) 0 5
X-1 0 as
ke = costo capital propio 20% 40%
S = valor mercado acciones Gﬂ- 3_7.;
D= valor mercado deuda 0 50
V = valor empresa _w“o ‘—;?.5
ko 20 % 22.8 % (20/87.5)
indice endeudamiento 0% 80 % (50/62.5)

Nuestro inversor, actuando racionalmente venderia sus acciones de A, y con los $ 10
compraria acciones de B, donde obtendria ¢l doble de rendimiento (40 % vs. 20 % que
obtenia en A). Luego la accidn de un cierto numero de inversores racionales, actuando
de la misma manera, hard que suba la cotizacién de B, v baje la cotizacion de A, hasta
que el valor de mercado de ambas firmas ( y también ¢l costo de capital) se igualen. De
esta cadena de razonmamientos, MM derivaron unz segunda proposicion, en total
consonancia con la primera.

PROPOSICION 11
El rendimiento esperado por el capital propio es igual a la tasa de capitalizacion en

cada clase (ko) mds un premio por el mayor riesgo financiero, que es igual a la
diferencia entre ko y r, multiplicado por el ratio de endeudamiento.

ke= ka+(ko—r),%

F




En otras palabras, el rendimiento exigido por el accionista se incrementa en proporcion
al ratio de endeudamiento, calculado este como la razén deuda / capital propio. En
realidad, la proposicion I se deriva de la proposicion | : si tenemos en cuenta que el
costo de capital propio ke es igual a :

ke = RN = Xp-r Dy
S 9

Y sabiendo que el resultado de operacion Xj, puede expresarse como la tasa de
capitalizacién multiplicada por el Valor de la empresa:

Xj = ph V)= ph(Sf + Dy
sustituyendo X7 en la expresién de ke, simplificando vuelve a obtenerse:

ke = k(S + DY-rDf = ph+ pkDp-rL
S S

Finalmente, volvemos a obtener la formula para el costo del capital propio :

ke =ko + (ko-1).Df
s

El costo de capital total ko permanece constante, puesto que si bien la firma al
endeudarse lo hace a un costo mas bajo, el costo del capital propio aumenta por ¢l
mayor riesgo financiero, compensando las economias de la deuda.
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Puede resumirse el teorema MM con dos graficos que muestran como el costo total de
capital ko y el Valor de la firma permanecen constantes:

Proposicion 1

150
"
4
] 50
s

1] t
0 50 100 150
Endeudamiento: DVE

Grifico 1.1,
Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC)
03 Ly
= 025 mmo}
02
g 018 kd
g 01
0,05
] + +—t—t +——t
1 2 3 4 5 6 7 8 &8 10N
Endeudamiento: D/E
Grafico 1.2,

En la ecuacion de la Proposicion II se asume que el costo de la deuda permanece
constante. Sin embargo, MM sefialaron que para niveles elevados de endeudamiento podia
producirse una transferencia de riesgos entre obligacionistas y accionistas (esto también
aparece apoyado por el rol que juegan los incentivos de la deuda) y kd empezaria a
aumentar a la par que se reduciria ke. Por supuesto, siempre que no existieran costos de
quiebra y el riesgo de los activos permanezca constante, al igual que el costo promedio
ponderado del capital (de aqui en adelante WACC), que es lo que surge de la fundamental
Proposicion 1. Concretamente, MM dijeron: * La parte descendente de la curva ke quizd
requiera algunos comentarios, siendo que es dificil imaginar como los inversores, como
otros individuos a los que le gusta la loterfa, comprarian acciones en ese rango de
endeudamiento. Recuerde, sin embargo, que la curva de rendimientos de la Proposicion 1
s una consecuencia de la Proposicion I7.
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El supuesto acerca de que los beneficios futuros vienen representados por una variable
aleatoria subjetiva merece una aclaracién. Las proposiciones 1 y II NO dependen para
su validez de los supuestos sobre las preferencias individuales por el riesgo. Ni
tampoco suponen ninguna forma de compensacién por el riesgo asumido por los
inversores. Ellas descansan meramente sobre el hecho de que una mercancia dada no
puede, consistentemente, venderse a mas de un precio en el mercado; o mas
concretamente, el precio de una mercancia compuesta de otras dos mercancias no
puede, consistentemente, ser diferente de la media ponderada del precio del las dos
componentes (siendo los pesos igual a la proporcion de las dos mercancias en la
mercancia compuesta)

(Cdémo puede el management, calcular las preferencias de riesgo de los accionistas? Y
como puede un economista construir una funcién de inversion teniendo en cuenta que
una oportunidad de inversion podria o no ser explotada dependiendo de quienes sean
los duefios de la firma en ese momento? Afortunadamente, estas cuestiones no tienen
que ser respondidas; una aproximacién alternativa, basada en la maximizacion del
valor de mercado de las acciones, puede proveernos las bases para una definicion
operativa del costo de capital y una teoria de la inversion que funcione. Bajo esta
aproximacion, un proyecto de inversion solo debe pasar un test: jIncrementard el
proyecto ¢l valor de la firma? Si lo hace, valdrd la pena invertir en el mismo, caso
contrario, este no supera el costo de capital.

IMPLICACIONES PARA LA TEORIA DE LA INVERSION : LA PROPOSICION Il

A partir de sus proposiciones I y I[I, MM derivan la proposicion III, que como veremos,
constituye un alerta importante a la hora de decidir la bondad de una inversion.*

PROPOSICION M. Una firma de la clase k, actuando en beneficio de los accionistas, en el
momento de decidir una inversion, explotard solo aquellas oportunidades cuya tasa de retorno
supera el costo de capital total de la empresa (p) .

p por tanto, es el costo de capital de la empresa, y no es afectada por la estructura de
capital. Entonces. el costo marginal del capital de la firma es igual al costo de capital
promedio p, que es igual a la tasa de capitalizacion para firmas no apalancadas de la
clase a la cual la firma pertenece.

Debe enfatizarse que cuando hablamos al costo marginal de la firma nos referimos al
WACC. Observe como la firma aceptaria un proyecto cuando la TIR supera al WACC
y lo rechazaria en la situacién inversa. Esto aparece como algo obvio y muchos
académicos creen que no hay nada nuevo en esto. Sin embargo, la firma deberia
rechazar un proyecto aunque éste se financiara enteramente con deuda con un costo
inferior a su TIR y ésta no es una conclusion tan obvial

MM consideran, a manera de ejemplo, 3 tipos de financiamiento: deuda, beneficios
retenidos y suscripeioén de acciones. A continuacion daremos forma a esos ejemplos,
adapténdolos convenientemente. Debido a la importancia de las conclusiones que se
derivan de la Proposicion I11, sugerimos seguir muy de cerca el razonamiento,
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a) Financiamiento mediante DEUDA.

Suponga una determinada firma cuyo costo de capital total p = 10 %; se financia
enteramente con acciones So = 1000, y no tiene deudas ( por lo tanto la deuda en el
momento cero Do = 0), siendo So = Vo - Do . Como la Do = 0 entonces ¢l valor de la
empresa coincide con el valor de las acciones :

Vo = 5o

Siendo su resultado de explotacion X = $ 100, la firma descubre una oportunidad de
inversion que demanda una erogacion de 1= 100 § | y que tiene una tasa de retorno p*
= 8%. La tasa de retorno p* < p , pero sin embargo, la empresa considera provechoso el
apalancamiento, ya que existe la oportunidad de endeudarse a una tasar=4 %,

El valor de la empresa luego de endeudarse en $ | y financiar una inversién cuyo
rendimiento es p* seria :

Vi = Xo+p® | = 100+0.08x100 = 1080
P o.10

también V1 = Vo + p* 1= 1000 « 0.08x100
] o.10

El valor de la empresa ha aumentado como un todo debido a que hemos incorporado un
nueva inversion, pero que paso con la riqueza de los accionistas viejos 7 Recuerde que
antes del endeudamiento, el valor de las acciones era igual al valor de la empresa :

So = Vo-Do = 1000 - 0 = 1000
Luego del endeudamiento, la empresa vale $ 1080 , pero cuenta con $ 100 de deuda :

S1=V]-(Do+Dl1)=1080-(0+100)=980

o también §1=Vo +p*1-Do-D1= So+p*1.1=980
P p

EL VALOR DE LAS ACCIONES HA DISMINUIDO !!! Las ganancias aparentes a
primera vista de obtener deuda barata, se compensan pues el mercado habria realizado
un descuento mayor sobre el precio de las acciones, en funcién del mayor riesgo
financiero  ( como vimos en la Proposicién 1T} El valor de las acciones disminuye
exactamente en $ 20, que es igual al valor actual de la perpetuidad 2/0,10 = 20 * La
proposicion 111 de MM encierra una conclusion sorprendente:

EL COSTO DEL CAPITAL AJENO (r) NO INFLUYE EN EL VALOR DE LA EMPRESA.

Pero entonces no hay ninguna probabilidad de aprovechar el apalancamiento 7 En
congruencia con las dos proposiciones anteriores, la estructura financiera sigue siendo

* Descontamos el valor de §2, que es j Ia diferencia de rendimi entre ¢l proyecto que tiene
entre manos la empresa ( que rinde 8 %) y lo que nnde la empresa (10 %).
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irrelevante. A priori, pareciera que aprovechar la deuda barata para una inversién con
mayor rendimiento puede ser provechoso, pero la Proposicion III nos sugiere que no es
asi. En ¢l grafico 1.3. se observa que ain cuando la TIR del proyecto se encuentra por
encima del costo de la deuda, debe rechazarse pues ¢l WACC es mayor que la TIR del
proyecto, y de realizarse se destruird valor, como ya fue demostrado.

PROPOSICION 111

= Te> WACC | aceptar
10% — ==

TroWACT: rechase
8% —
% —COSTO
% DEUDA i)
2%
0% VT TrTrrrrrr—T

Nivel de endendamienta DVE

Grafico 1.3.

La implicacion de la proposicion I11 es seguramente una de las mas importantes en la
teoria financiera, aunque directivos y académicos reaccionen con sorpresa. Por qué al
financiar una inversion con un costo menor a su rendimiento disminuye el valor de la
riqueza del accionista 7 Ahora el mercado, debido al incremento en el riesgo
financiero, aplica una tasa de descuento mayor sobre ¢l resultado neto. Como vimos en
la proposicion Il, el rendimiento del accionista se incrementaba en proporcién al
endeudamiento :

ke = ko + (Ro-ki)D) = 0.10 = (0.10-0.04) 100 ~ 0,1061
E 980

Luego, descontando el resultado neto ( 108-4 = 104) con el 10,61 % obtenemos el
nuevo valor para las acciones -

S=BN = 104 = 980
ke 0106

El lector deberia haberse percatado de lo siguiente : el descuento de la corriente de
ingresos netos ahora se practica sobre ¢l total del resultado neto, ya que con mayor
endeudamiento todo el resultado neto pasa a tener un mayor riesgo financiero. El
aparente subsidio de la deuda al 4 % para financiar una inversion que rinde el 8 % no
compensa el mayor descuento que eferce el mercado sobre el precio de las acciones.
Al existir deuda, el riesgo financiero es mayor y el mercado exige el 10,61 %, por lo
tanto solo pagara por las acciones viejas solo § 980.

El dmbito de aplicacion de la proposicion 111 es para una empresa que evalia proyectos
de clase k correspondiente a su clase k. . Si la empresa tuviera que evaluar un proyecto
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con un riesgo diferente al de la correspondiente clase k, éste deberia ser evaluado con
el costo marginal correspondiente, cambiando el riesgo y por lo tanto el WACC de la
misma, situindose en una nueva clase de rendimiento. Cada proyecto debe evaluarse de
acuerdo al rendimiento de una alternativa de riesgo comparable, que lo vincula con una
clase de rendimiento determinada. La idea de que cada empresa tiene un costo de
capital individual estd muy extendida, pero lejos de ser universal. Muchas empresas
exigen diferentes rentabilidades de las diferentes categorias de inversiones.

b) Financiacion mediante beneficios retenidos

Suponga primero que la firma distribuye la cantidad de $ DIV como dividendos en
efectivo; en ese caso la riqueza de los accionistas después de la distribucion seria :

Wo = So + DIV = Xo - Do + DIV = 1000 - 0 + 100 = 10.100
P 0.10

donde Xo representa el retorno esperado de los activos . Si ahora en vez de repartirse
dividendos en efectivo, se retienen para financiar nuevas inversiones que tienen una
tasa de retorno esperada de p*=8% , luego la nqueza de los accionistas pasaria a ser :

W1 =81=Xo+p"DIV-Do=So+p’] = 1000+0,08x100 = 10.080
pk pk 010 010

Si la inversién que tiene entre manos la empresa tiene una tasa de retorno del 8 % , por
mas que se financie con beneficios retemidos, el resultado volveria a ser una
disminucion en la riqueza de los accionistas , claramente W1 seria mayor, igual o
menor que Wo, si p* es mayor, igual o menor que pk. Como pedra observarse, la
riqueza del accionista sélo aumentard en la medida que p* > pk .

Aqui los accionistas vuelven a pagar el costo de la mala asignacion de recursos.

¢) Financiacién mediante una NUEVA EMISION DE ACCIONES :

Finalmente se considera el caso donde se financia una nueva inversién con una
suscripeion de acciones comunes. Veremos mediante un ejemplo numérico que el costo
del capital relevante vuelve a ser p, y no el retomo sobre las acciones comunes, ke.

Suponga una firma cuyo resultado X =$ 1000 , su p = 10 % sur =4 % y tiene ante si
una oportunidad de inversién que requiere un desembolso de $ 100, y tiene un retorno
esperado del 12 % . Si la empresa se encucntra financiada por deuda en un 50 % y su
valor total V= 10.000 , entonces ¢l valor de las acciones So, sera -

So = Vo - Do = 10000 - 5000 = 5000

Como la cantidad de acciones en circulacion = 1000 , entonces el precio por accién
debe ser igual a $ 5 (5000/5) antes de avanzar ¢l nuevo proyecto de inversion, y
teniendo en cuenta que se pagan $ 200 de intereses, el resultado neto para los
accionistas debe ser igual a $ 800 (1000-200) lo cual implica un ke = 16 % (
B00O/5000).
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Si se precisan $ 100 para la inversion, bastar con emitir 20 acciones a § 5 cada una.
Finalmente si los $ 100 tienen un rendimiento del 12 %, y se considera perpetuidad, se
ganardn $ 12 por aiio, lo cudl implica un resultado operativo de $ 1012 y el valor de la
firma pasaria a ser de 1.120, y el valor de las acciones de 5120 . Ahora hay 1.020
acciones, cada una costando $ 5.02 y la riqueza de los accionistas se ha incrementado.
Se verifica que en la medida que la tasa de los nuevos proyectos sea p* > p, la riqueza
de los accionistas aumentara y viceversa.

PRINCIPAL IMPLICANCIA DE LA PROPOSICION Tl : EL COSTO MARGINAL DEL
CAPITAL ES pk

La opinién de Stewart Myers en la 17° edicién del Congreso Anual del IAEF,
Buenos Aires, mayo 2000-11-06

Stewart Myers, de visita en la Republica Argentina, simplifico y aclaré con un ejemplo
increiblemente sencillo el mensaje de la Proposicion IIl. Lo que sigue es una
reproduccién textual de un pasaje de su exposicion:

~Nuestro tema de hoy no es la inversion, sino la financiacion. Y la pregunta es:
{como interviene la financiacion en estas decisiones de inversion de capital -si es que
intervienen-?

Quisiera darles un ejemplo muy sencillo para ilustrar por qué, de pronto, puede
no ser relevante. Vamos a suponer un proyecto que ofrece un retorno del 30%. Pero
digamos que el proyecto es muy arriesgado. Y cuando uno mira los mercados
financieros internacionales, encuentra que al mismo nivel de riesgo tal vez puede
conseguir 35% de tasa de retorno. ;Qué decision tomar? La decisién es NO. 30%
"suena bien", pero si se puede ganar mas afuera, al mismo nivel de riesgo, el proyecto
no es eficiente.

En la vida real todo proyecto tiene alguien que lo defienda: va a haber en su
organizacion alguien que esté muy decepcionado si "esa gente de finanzas" -que es
medio abstracta, medio virtual- ha despreciado un proyecto que prometia 30% de
retorno, Alguien va a estar muy desilusionado. Ustedes saben que en muchas empresas
el costo del capital, la rasa obstdculo para la inversion, no la ponen los gerentes
operativos, sino que la fija el ejecutivo financiero -que es a veces como una figura
distante de las operaciones de la firma-.

Vamos a suponer entonces que el auspiciante de este proyecto trata de encontrar
una manera de probar que su proyecto es excelente. Recuerden: ofrece 30% de retorno.
Pide $ 1.000 de inversién y nos trae una prevision de $ 1.300 al cabo de un afio. Por
supuesto, no es suficiente porque suponemos que afuera usted puede obtener 35%, pero
aquél que estd auspiciando el proyecto, dice ahora: "Nuestra empresa puede pedir plata
prestada para la financiacion del proyecto”. Supongamos que le van a prestar plata al
20%. ;Como es el "cash flow"? No lo hay a la entrada del proyecto, porque la inversion
neta del préstamo es cero. Y la prevision del proyecto es mayor que el repago de la
deuda mas interés. De manera que hay una prevision de un retorno neto de $ 100 al
cabo de un afto. Esa persona que esta auspiciando el proyecto calcula la tasa de retorno
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y le da...infinito. ;Coémo discutir eso? No importa cudl pensemos que sea el costo del
capital. Nuestro problema no es tratar de entender si esto estd bien o mal... |por
supuesto que esta equivocado! Nuestro problema es cémo explicarle a una persona que
no es un financista por qué estd equivocado. Y la respuesta es muy sencilla.

En este ejemplo, he supuesto que el dinero disponible para el proyecto proviene
de un préstamo. Y se supuso que la compaiiia podia pedir ese préstamo a 20% de
interés; el proyecto da un retorno de 30%... y 30 es mayor que 20. ;Qué quiere decir
esto, que hay necesariamente una ganancia neta? No. Porque existe la alternativa: usted
podria haber pedido prestado el dinero y darselo a los accionistas, y asi ellos ganarian
35%. Si la tasa de retorno neto del proyecto es infinita, la otra tasa también lo es. Pero
es mejor. Luego, si va a pedir dinero prestado para tener una tasa de retorno infinita
sobre inversién de capital, mejor consigalo con 35% de ganancia y no con 30%.”

1.2, LA POSICION TRADICIONAL

Entre las dos posiciones extremas MM y la posicion RN o del resultado neto, que
supone que los accionistas no demandarian rendimientos mayores conforme aumenta el
endeudamiento - existe un amplio margen para moverse. Y esto fue lo que los
“tradicionalistas” hicieron. A continuacién se describen los fundamentos de dicha
posicion.

Para la posicion tradicional, el costo de capital ko, y el valor de la firma V, no son
independientes de la estructura de capital, sino que son funciones del ratio de
endeudamiento. Existe por lo tanto, una estructura financiera 6ptima que se alcanza
cuando el costo de capital alcanza un minimo y el valor de la firma un maximo.

Para niveles moderados de endeudamiento, el costo del capital adeudado, kd, se supone
constante, aunque puede crecer cuando el ratio de endeudamiento rebasa un
determinado limite. Esto implica que el costo del capital total, ko, no es independiente
del ratio de endeudamiento como se argumenta en la aproximacion MM, ni tampoco
constantemente decreciente, como en la aproximacion RN, sino que se supone
decreciente hasta alcanzar un minimo y luego comienza a crecer. Si observa el lector
el grafico 1.5., entendera la siguiente implicacion de la posicion tradicional:

PARA BAJOS RATIOS DE ENDEUDAMIENTO, EL COSTO DEL CAPITAL ko
DECRECE AL PRINCIPIO DEBIDO A QUE LAS ECONOMIAS EN EL USO DE LA
DEUDA SUPERAN LAS DESECONOMIAS POR EL AUMENTO DEL COSTO DEL
CAPITAL PROPIO; ALCANZA UN MINIMO PARA DETERMINADO NIVEL DE
ENDEUDAMIENTO , Y MAS ALLA DE ESTE NIVEL, EL COSTO DEL CAPITAL
ko SE VUELVE CRECIENTE DEBIDO A QUE LAS DESECONOMIAS EN EL ke
SUPERAN LAS ECONOMIAS EN EL USO DE LA DEUDA, CUYO COSTO
TAMBIEN COMIENZA A AUMENTAR.

A diferencia de la proposicion MM, la tesis tradicional considera que, al menos hasta
cierto nivel de endeudamiento, el costo ke no incrementa lo suficiente como para
anular las economias que genera el uso de la deuda.

Observe en el grafico 1.5. como el kd permanece constante al principio para niveles de
endeudamiento moderados y el costo de capital total ko disminuye a medida que la
empresa cambia la fuente de financiamiento al reducir la cantidad de acciones y
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aumentar la deuda. El ke aumenta lentamente al principio para hacerlo més rapido
luego cuando el endeudamiento es mayor:

El WACC segun la Visién Tradicional
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Grafico 1.4.
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Grafico 1.5.

Observe en los graficos 1.4. y 1.5. como se corresponde el maximo Valor para la
empresa con el minimo valor para el costo de capital total ko.

Hemos finalizado con nuestra panoramica de las teorias de la Estructura de Capital.
Por supuesto, el lector puede encontrar en el apéndice referido a este capitulo otros
temas que pueden ser de su interés: hemos incluido una revision de la teoria MM bajo
otro marco de circunstancias donde ¢jemplificamos como refutar las proposiciones de
MM y también una prueba con el CAPM.

1.3. EL EFECTO DE LOS IMPUESTOS EN LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Una de las imperfecciones mas importantes que pueden influir en la determinacién de
la estructura de capital y por lo tanto, en las decisiones de financiamiento, es la
presencia de impuestos corporativos. El efecto financiero del impuesto de sociedades —
y también los impuestos personales - representa uno de los principios mas importantes
en las Finanzas Corporativas y Fue motivo de estudio para muchos economistas
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financieros, desde la version corregida de MM en 1963 . Presentaremos los temas en
este orden:

e El efecto del Impuesto sobre sociedades
® La incertidumbre de la Proteccién Fiscal
® El caso argentino y la reforma fiscal de 1998

1.3.1. EL EFECTO DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES

La ventaja del endeudamiento en una empresa que tributa el Impuesto a las Ganancias,
radica en la deducibilidad de los intereses como gastos del periodo.

Esto significa que los intereses eluden ser gravados a nivel corporativo, ya que son
considerados por el organismo de recaudacion fiscal como un Costo (sin perjuicio de
que luego los intereses sean gravados a nivel personal, segin la legislacion fiscal de
cada pais).

La deduccion de los intereses en el Impuesto a las Ganancias genera un ahorro fiscal
para la empresa que debe pagarlo, y es un activo cuyo valor calcularemos
cuidadosamente.

COMO SE CALCULA EL AHORRO FISCAL

Supongamos 2 empresas A y B, ambas con la misma utilidad antes de intereses e
impuestos; diferenciandose solo en el grado de endeudamiento. La empresa A se
financia enteramente con capital propio, mientras que la empresa B tiene deudas por
valor de $ 50 a una tasa de interés del 10 %. Los resultados de ambas firmas ( que
suponemos tienen un idéntico resultado operativo que coincide con su flujo de fondos)
se describen a continuacion:

Firma A Firma B

RO 20 20
Intereses 0 5

UT ANTES DE IMPTOS 20 15
Imptos (40 %) 8 6

UT. NETA DAIMPTOS 12 9

FF acred + FF accionistas 12 14 (9+5)
Valor de las acciones 60 (12/0.2) 30 (%40.30)
Valor de la Deudn 0 50
Valor de la Empresa 60 80
ke s/Proposicion 2 MM 20% 30 %

La Diferencia de valor entre ambas empresas la genera el Ahorro Fiscal de § 20 que
surge del caleulo de la perpetuidad de ahorros fiscales anuales descontada a la tasa de
la deuda, como veremos inmediatamente.

Recuerde que ¢l costo de oportunidad del accionista es ke = ko + D/Efko-kd) segin la
proposicion I de MM, y segnimos utilizando esta tasa ajustada por el riesgo financiero.
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Como puede apreciarse en los graficos 1.6. y 1.7. , el ingreso conjunto para
acreedores y accionistas es mayor para la empresa con deuda, y este aumenta a
medida que el endeudamiento se incrementa. Esto se debe a que los obligacionistas
reciben como pago un flujo de intereses que no es alcanzado por el impuesto de

sociedades.

Distribucion del Resultado Operativo

10 +

Resultado Operativo en $

0l — S I N

Deuda=0 Deuda= 50 Deuda= 100
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Gréfico 1.6.
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A pesar de calcular el Valor de la empresa endeudada descontando por separado el FF
para los accionistas con ¢l ke que resulta de la Proposicion II de MM, el valor de la
empresa B seguiria siendo mayor que el de la firma A en una cuantia que como
veremos, resulta ser el valor actual del ahorro fiscal:

V= 9/03+5/10=80

El resultado es importante pues aun suponiendo que ei mercado de capitales funciona
perfectamente y los inversores en acciones demandan un rendimiento mas elevado en
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funcion del mayor riesgo financiero que genera la deuda, el Valor de la Empresa es
mayor después de endeudarse.

Observe que el flujo de fondos conjunto de todos los inversionistas (accionistas y
obligacionistas ) AUMENTA EN LA CANTIDAD DE INTERESES MULTIPLICADA
POR LA TASA DEL IMPUESTO A LAS GANANCIAS DE LAS SOCIEDADES
COMERCIALES (tc):

INTERES xfc: 5x040=2
Esta cifra constituye la "proteccion fiscal" que no es otra cosa que un subsidio que el

gobiernoe otorga a la empresa con deuda. Si la empresa utilizara la deuda en forma
perpetua, podemos calcular el valor presente de dicha proteccidn fiscal como :

Valor presente de la proteccion fiscal: fe.kd D = te.D
ked

Aqui tc es la tasa del impuesto a las ganancias de las sociedades comerciales, kd es la
tasa de interés sobre la deuda, y D el valor de mercado de la deuda. Para la empresa B
del ejemplo, el valor presente de la proteccion fiscal sera de:

te.D =040 x 50 = 20
Y el costo de capital ajeno se reduce en el % del impuesto:
kd.{1-tc) = 0.05 x (1- 0.40) = 0.03

Tal era la creencia que imperaba en los directivos a la hora de calcular el valor actual
de los ahorros fiscales: el 40 % de la deuda era pagada por el gobierno; solo habia
que multiplicar la tasa del impuesto por el monto de la deuda para calcular el valor
del subsidio.

La presencia de impuestos corporativos implica que la empresa puede aumentar su
valor ( en el ejemplo en $ 20) al financiarse con deuda y renovarla permanentemente;
en esta linea de razonamiento, la empresa maximizaria su valor al endeudarse al
ciento por ciento.

Tal era la implicacién que parecia surgir de la versién corregida de la teoria MM; una
estrategia Optima consistia en aprovechar el importe maximo de apalancamiento’. Pero
MM no fueron tan fandticos al respecto.

No obstante, puede observarse en el grafico 1.8. que mientras mayor sea el importe de
la deuda, mayor serd la proteccién fiscal y el valor de mercado de la empresa
aumentaria de acuerdo al escudo fiscal, siempre y cuando se cumplan
concurrentemente 3 condiciones:

7 Pero en ese caso, la empresa seria de los obligacioni: y estos, porgue irfan a querer menor rentabilidad
que los accionistas?
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donde el WACC es ¢l costo promedio ponderado del capital, zjustado despuss de
impuestos. Ahora necesitamos determinar como debe realizarse este ajuste,

El valor de la firma con deuda era igual a el valor de la firma sin deuda mis el valor de
la proteccion fiscal 1 D; ahora igualamos este valor con ¢l que se obtendria utilizando
so6lo el flujo de fondos después de impuestos ajustando convenientemente ¢l WACC:

VB = RO(-) = RO(I-1) + 1D
WACC ke

Despejando términos, expresando D como un porcentaje L del VB y d in d inador nos
queda

RO(1-t) = WACC RO(I-t) + WACC L VB.ke
ke

ke = WACC RO(I4) + W,
RO(1-1) RO(1-1)

ke - WACCLLVBke = WACC
RO(1-t)

Como WACC  es el reciproco de VB podemos eliminarlos y finalmente: ke -tL ke = WACC
RO(1-1)

[WACC = ke(1-tL)]

que representa el costo del capital total para la empresa endeudada, obtenido ajustando
¢l costo de oportunidad del accionista antes de endeudarse.

PODEMOS CALCULAR EL VALOR DE LA EMPRESA ENDEUDADA
AJUSTANDO EL WACC
Siguiendo con nuestro ejemplo, ahora puede demostrarse ficilmente que el Valor de la

empresa después de impuestos corporativos puede expresarse también ajustando
convenientemente el WACC:

WACC=020(1-040x0,62) = 0.15

vs-u[.oila ]z = 80
0,15 0,15

En el grifico 1.9, puede observarse que a medida que el endeudamiento aumenta, el
WACC decrece hasta confundirse con el costo de la deuda . Note que la funcién del

FZ
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WACC es una linea recta, y que su menor valor se produce cuando la firma se financia
enteramente con deuda:
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Grafico 1.9.

CONCLUSION: La inclusion del impuesto a las ganancias de las sociedades
comerciales nos deja una enseflanza importante: El endeudamiento empresarial crea
una ventaja fiscal. De esta forma concluiriamos que debe financiarse la empresa
totalmente con deuda, para minimizar ¢l WACC o, equtvalentemente, maximizar su
valor de mercado. Pero esto no lo hacen las empresas en la practica. Es por eso que
debemos continuar la investigacidn para detectar otras imperfecciones.

1.3.3. LA INCERTIDUMBRE DE LA PROTECCION FISCAL

En la practica pocas empresas pueden estar seguras de que en el futuro tendran un
beneficio por el que deban tributar, y esto determina que la proteccion fiscal no pueda
ser calculada con certeza. Distintos factores pueden intervenir para modificarla,
generando la pérdida parcial o total de dicha proteccion, por ejemplo :

a. RESULTADOS INSUFICIENTES O PERDIDAS EN EJERCICIOS FUTUROS : Si se
producen pérdidas en ejercicios futuros, la compensacion de los quebrantos es
limitada, de manera que el “escudo fiscal” que proporciona la deuda puede perderse
durante un periodo de Peligro Financiero. Ain cuando las pérdidas corrientes puedan
ser totalmente deducidas de futuros ingresos, igualmente se pierde ¢l valor tiempo del
dinero® mientras la empresa espera. Si las pérdidas contintian, el ahorro fiscal puede

® La legislacidn fiscal suele modificarse 2 menudo. En la Argentina, la compensacién de quebrantes es
permitida por un lapso de 5 afios, si bien en algin momento se llegd a restringir la compensacién de los
quebrantos impositivos. En otros paises, por caso El Salvador, la legislacidén vigente no permite la
compensacion de ninguna forma.
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perderse para siempre. En estas condiciones, a mayor endeudamiento, menor
posibilidad de aprovechar el escudo fiscal

b. MODIFICACION DE LAS ALICUOTAS IMPOSITIVAS : La ley impositiva ha
modificado la alicuota del impuesto a las ganancias de las sociedades comerciales en
varias oportunidades, y, aunque en menor medida que a. es un factor més que torna
incierto el cdlculo de la proteccion fiscal.

¢. REDUNDANCIA FISCAL : CUANDO EXISTEN OTRAS DEDUCCIONES NO
ASOCIADAS A LA DEUDA: cuando la empresa cuenta con otras formas de ahorro
fiscal. En tal sentido, las amortizaciones aceleradas, las desgravaciones, las inversiones
exentas y otras formas de deduccion y proteccion fiscal pueden tornar menos atractivo
el endeudamiento como forma de ahorro fiscal. Por otra parte, dichas deducciones no
contienen el nesgo financiero asociado con los pagos de la deuda.

En ese caso, a medida que aumenta el apalancamiento, aumenta la incertidumbre
relacionada con el aprovechamiento de la proteccion fiscal. MAS ALLA DE CIERTO
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO, LA POSIBILIDAD DE PERDER LA PROTECCION
FISCAL AUMENTA Y COMPENSA EL AHORRO FISCAL. En tal sentido el ic para
el ediculo del ahorro fiscal deberia ser algo menor, y a este te incierto, lo llamaremos
te*, En estas condiciones el Valor de la empresa se ve reducido por la incertidumbre
de la proteccidn fiscal:

V= V + tc*.D = Valor de la empresa sin deuda + valor de la proteccién
fiscal - Valor perdido por la incertidumbre de la proteccion fiscal

Cuanto puede perderse del ahorro fiscal cuando la empresa no genera utilidades
suficientes o entra en la situacion de dificultades financieras?

Como calcular el escudo fiscal cuando no estamos seguros de poder aprovechar el
ahorro fiscal? Por ahora solo diremos que el aprovechamiento del ahorro fiscal
depende de la capacidad de los activos de poder generar rendimientos. Si los activos no
son capaces de generar utilidades, no hay posibilidad de deducir los intereses en el
pago del impuesto. La respuesta a la pregunta se encuentra en los capitulos siguientes.

EL VALOR DE LA EMPRESA CUANDO EXISTE INCERTIDUMBRE FISCAL

La pérdida del escudo fiscal es mas probable cuando la empresa incrementa el
endeudamiento y aumenta la posibilidad de dificultades financieras, de tal manera que
su Valor debe ser menor al que estimamos de acuerdo a la version corregida de MM.

e
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La linea punteada del grafico 1.10 ajusta el Valor de la empresa por la posible pérdida
del escudo fiscal:

Valor de mercado de la empresa con Incertidumbre Fiscal
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Grafico 1.10.

La posibilidad de redundancia fiscal en algin afio es algo probable en cualquier
empresa y es mas probable cuanto mayor es el endeudamiento. Esto nos sugiere que si
bien existe una ventaja fiscal en el uso de la deuda, ésta debe ser ponderada a la luz del
comportamiento de la firma en el futuro.

1.2.4. ESTADO DEL ARTE: COMO BUSCAR LA ESTRUCTURA DE CAPITAL
OPTIMA

Las proposiciones de MM con impuestos nos conducian a un limite incongruente, pues
la empresa pasaria a ser de los acreedores cuando se encontrara totalmente financiada
con deuda.

Por otra parte, al aumentar el endeudamiento, aumenta la posibilidad de dificultades
financieras y de perder el escudo fiscal.

La posibilidad de que la empresa tenga que soportar pérdidas en algun ejercicio, es una
posibilidad real; ninguna empresa tiene ganancias toda la vida. Como minimo, aun
cuando el quebranto impositivo pueda ser compensando en ejercicios futuros, la
empresa espera y pierde el valor tiempo del dinero.

El grafico 1.11. ilustra claramente donde se encuentra la frontera de la ciencia en este
campo. Segun la version original de MM, no valia la pena el intento; modificar la
estructura de capital era irrelevante, ya que los inversores responderian bostezando.
Nadie pagaria mas por una firma que usaba mas deuda, porque los inversores eran
capaces de reproducir la estructura de capital por su cuenta. Luego de la correccion de
1963, MM valtan “correctamente” el ahorro fiscal y la firma aumentaba su valor a
medida que lo hacia el endeudamiento. Mas alla de cierto nivel de endeudamiento, la
posibilidad de dificultades financieras y la pérdida del escudo fiscal reducen el valor de
la firma. El punto es que debe existir algin nivel de endeudamiento donde se
compensen el valor del ahorro fiscal esperado con el valor de las dificultades
esperadas.
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1.3.5. TRATAMIENTO FISCAL DE LOS INTERESES DE LA DEUDA Y DE
LLOS DIVIDENDOS EN LA REPUBLICA ARGENTINA

En la Republica Argentina ha existido por afios una ventaja fiscal similar a la sefialada
en torno al tratamiento fiscal de los intereses para el coémputo del Impuesto a las
Ganancias. Dicha asimetria fiscal fue moderada a partir de la reforma fiscal de 1998,
Debido a que el tratamiento fiscal de los intereses y los dividendos, junto con las
modificaciones introducidas por la mencionada reforma NO REDUCEN LA VENTAJA
FISCAL QUE PROPORCIONA EL IMPUESTO DE SOCIEDADES, dicho tratamiento
aparece en el apéndice, a los fines de no desviar la linea de la investigacion. En el
apéndice se realiza un analisis exhaustivo del efecto de los impuestos personales sobre
la deuda y las acciones en la Republica Argentina a fines de despejar dudas.

RESUMEN : IDEAS PRINCIPALES

e MM : El valor de la empresa viene dado por los activos, ya que son estos los que
tienen la capacidad de generar beneficios. La estructura financiera es irrelevante. La
separacion no produce incrementos en el Valor : El Valor de A+B es igual al Valor
de A mas el Valor de B, medidos estos valores por separado. Recuerde que en la
estructura de capital, A y B reflejan los valores de mercado de la Deuda y las
Acciones, y por lo tanto son los equivalentes del Activo Total.

e El efecto del apalancamiento es anulado cuando los accionistas reclaman un mayor
rendimiento para compensar ¢l mayor riesgo derivado del endeudamiento. En la
visién del mercado perfecto de capitales, el leverage no agrega valor a la empresa,
simplemente hay un trade-off entre riesgo y retorno requerido.
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® Dos empresas que tienen el mismo resultado operativo deben tener el mismo valor
de mercado; de lo contrario, tarde o temprano el arbitraje corregira la diferencia. A
estos efectos, los inversores pueden endeudarse y prestar a la misma tasa de interés
que lo hace una corporacion,

® Solo deben aceptarse aquellas inversiones que superen el costo marginal del capital,
ain cuando sean financiadas con capital ajeno o propio a un costo inferior al
rendimiento del proyecto. De lo contrario, el Valor de la empresa disminuira; el
rendimiento requerido por los accionistas no perdonard la ineficiencia en la
asignacion de recursos.

e E] argumento de la Posicion Tradicional es que existe una estructura de capital
optima que a la vez minimiza el costo del capital. Esta afirmacion descansa en la
imperfeccion de los mercados de capitales: un endeudamiento “moderado™
permitiria a los directivos endeudarse para conseguir un aumento en el Valor de la
empresa.

® La diferencia entre las dos teorias descansa en el funcionamiento del mercado de
capitales: los tradicionalistas parecen decirnos “divide y venceras™ aunque este
parezca un juego dificil de ganar en un mercado de capitales que funcione con
mucha eficiencia.

® En 1963, MM corrigen su teoria valuando correctamente el ahorro fiscal, y esto
tendria una gran implicancia para las Decisiones Financieras y se constituy6 en uno
de los hallazgos mas importantes en la Teoria Financiera,

¢ El endeudamiento genera un ahorro fiscal igual a fe.D siempre que se cumplan 3
condiciones concurrentemente:

a) Que la firma siempre genere utilidades que le permitan aprovechar la deduccién de
los intereses generados por la deuda,

b) Que renueve su deuda permanentemente y

¢) Que la tasa del impuesto a las ganancias de las sociedades comerciales permanezca
constante

Si se cumplen las tres condiciones anteriores, la Direccion de Impuestos habrd pagado
un porcentaje de la deuda de la empresa igual a la tasa del impuesto a las ganancias de
las sociedades comerciales (tc) a lo largo de su vida.

® Adn con la presencia de impuestos personales el endeudamiento puede continuar
siendo atractivo, En el caso de que los intereses fueran gravados cuando el sujeto de
impuesto no es una persona fisica, podria cancelarse parcialmente la asimetria que
genera el impuesto a las ganancias de las sociedades comerciales ya que el mayor
rendimiento requerido por estos inversores para compensar el impuesto personal,
podria reflejarse en los precios de los titulos.
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® En la Republica Argentina existe un fuerte incentivo fiscal para el endeudamiento
empresarial. Como en casi todas las legislaciones, se permite la deduccion de
intereses que genera la deuda, los quebrantos impositivos tienen un plazo de 5 afios
para su utilizacién, y ademds los dividendos son no computables y los intereses de
las Obligaciones Negociables se encuentran exentos cuando sus compradores son
personas fisicas. La reforma fiscal de 1998 gravo en un 15 % el interés de la deuda y
establecié limitaciones a la deducibilidad de los intereses, lo cual redujo
parcialmente la asimetria fiscal que introducia ¢l impuesto a las ganancias de las
sociedades comerciales.

® Independientemente de si los inversores en deuda pagan impuestos por los intereses
o no, estos pueden deducirse para el computo del impuesto a las ganancias de las
sociedades comerciales. Pero hemos dicho que al aumentar el endeudamiento, se
reduce la posibilidad de aprovechar el ahorro fiscal. Cuantificar el escudo fiscal de
la empresa constituye un ejercicio de escenarizacion y aporta una informacién
indispensable a la hora de considerar las Decisiones Financieras y su efecto en el
Valor de la Empresa. Como hemos dicho anteriormente, la posibilidad de
aprovechar el ahorro fiscal depende en iltima instancia de la capacidad de los
activos para generar rendimientos. Esto deberia darnos una pista acerca de cual es
el verdadero riesgo del ahorro fiscal, que como sugerimos, estd relacionado con el
riesgo del rendimiento de los activos.




29

CAPITULO 2

APALANCAMIENTO Y DIFICULTADES FINANCIERAS

El apalancamiento en un empresa reconoce dos acepciones : por un lado, alude al efecto
que ejercen los costos fijos sobre el resultado operativo y que se define como “leverage
operative”. Por otro lado, y mas frecuentemente, el término leverage es utilizado para
describir el efecto que tiene el uso del capital ajeno sobre la rentabilidad del capital propio,
en cuyo caso hablamos del  “ leverage financiero™

En general, cuanto mayor es el leverage operativo, mayor es el riesgo econdmico o de
negocio. Si ademds la firma utiliza deuda, aparece el riesgo financiero, generado por las
cargas fijas de intereses. Ain cuando la empresa no usara deuda, seguiria teniendo riesgo
CConomico.

Las Dificultades Financieras aparecen cuando la empresa no puede cumplir con sus
obligaciones. Como se describe en este capitulo, las mismas pueden afectar el resultado
operativo en diferentes formas.

2.1. EL RIESGO ECONOMICO

El riesgo econdmico o riesgo de negocio se denva de la inestabilidad del resultado
operativo o de explotacion, que representa el beneficio generado por los activos de la
empresa después de haber efectuado las correspondientes dotaciones a los fondos de
amortizacion, prevision y provision, pero antes de restar los intereses de las deudas y los

impuestos.

El riesgo del negocio o econémico se deriva de todas aquellas eventualidades que pueden
afectar al beneficio de explotacion, por ejemplo:

« Costos fijos
« La variabilidad de las ventas
« Baja en el nivel de actividad econdmica
+ Huelgas
s  Accidentes
» Fluctuaciones de la demanda de mercado
» Estructura de los activos de la empresa
%Uﬂﬂtﬂ ag ivo generalm significa una mayor variabilidad del resuliado de

--m&hmmud:muuhlmbwuwhmmmwﬂw Por

1 Oteas veces simplemente: se utiliza dicho teemimno samplemente para seftalar que una firma et urilizando capital weno paa

financiar sus activos.
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Como se describe mas adelante en este capitulo, una empresa que atraviesa por dificultades
financieras, también puede ver afectado su resultado operativo en diferentes formas:
penalizaciones impuestas por proveedores, clientes, empleados, etc.

2.2. LA FINANCIACION CON DEUDA Y EL RIESGO FINANCIERO

Las empresas financian sus inversiones con capitales; si estas se financian solamente con el
capital aportado por los accionistas, entonces la empresa no utiliza deuda y solo reparte
dividendos en el caso de que existan utilidades, y esto si no retiene los beneficios para
financiar nuevas inversiones.

Pero las empresas también utilizan capital ajeno; el capital ajeno recibe ¢l nombre de
Detida y a quienes poseen derechos sobre la empresa en forma de deuda se los llama
acreedores u obligacionistas.

* Que diferencia existe entre financiarse con deuda o con acciones ?

Muchas, pero aqui solo describiremos aquellas que nos sirvan para precisar el efecto de
palanca financiero. Desde el punto de vista legal, a los acreedores se les promete
rentabilidad, mientras que a los accionistas solo se los remunerard con dividendos que,
como se explico anteriormente, estdn en lo alto de wna rama. Podemos sefialar entonces
» Prioridad de pago  primero se remunera a los obligacionistas, luego a los accionistas’.

« Diferencia de riesgo : el hecho de que exisla este orden jerarquico de remuneracion,
determina que la deuda sea menos riesgosa: a los obligacionistas se¢ les promete
rentabilidad independientemente de los resultados operativos de la empresa, en cambio
los accionistas dependen de lo que quede luego de remunerar a los acreedores,

« [Efectos impositivos: Ademas, los intereses de la deuda son deducibles a los efectos del
pago del impuesto de sociedades, mientras que los dividendos no lo son.

LA DEUDA ES MAS BARATA QUE EL CAPITAL PROPIO ?

Generalmente la deuda es mis “barata™ que el capital propio’, reflejando las diferencias de
riesgo; pero en que medida puede aprovecharse el apalancamiento cuando se utiliza deuda

como financiamiento?

Cuando la firma se financia totalmente con acciones, los accionistas cargan con todo
el riesgo de la empresa. Con la empresa financiada en un 50 % por deuda, los
accionistas también soportan todo el riesgo de la empresa, pero este riesgo es
soportade por una menor inversién. Por lo 1anto, el riesgo por peso invertido es

? No pagar a los obligacionistas puede dsr origen o problemas legales; en camblo. cuando la firma se

financia con acciones no existe obl legal. la firma di y los en forma de
dividendos no hay requeri legales para hacerlo,
* ¥a hemos dicho anteriormente que en un do de capitales eficiente, la diferencia sélo refleja un

intercambic éntre riesgo y rendimiento.

=%
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mayor, y los accionistas deben “pagar” por ese incremento en el rendimiento esperado
con un incremento en el riesgo.

Como veremos, aun cuando la empresa puede conseguir capital en forma de deuda nuis
barata no siempre puede aprovechar esta ventaja, o por lo menos no puede hacerlo
siempre con la misma intensidad. La existencia de cargas fijas de intereses asociadas a
una deuda, incrementan la rentabilidad del capital propio siempre que el retorno sobre
los activos sea mayor al costo de la deuda.

ﬁ- Cuanto mayor es el endeudamiento, mayor es la cantidad de cargas financieras fijas asociadas, y por
lo tanto MAYOR ES EL LEVERAGE FINANCIERQO, ya gue una vez cubiertas las mismas, CAMBIOS EN
EL RESULTADO OPERATIVO GENERAN CAMBIOS MAS QUE PROPORCIONALES EN EL
RESULTADO NETO. Un gran leverage financiero generalmente significa mayor variabilidad en e! resultado

neto, y por lo tanto mayor resgo financiero.

Cuando la rentabilidad del negocio (RQ) es superior al costo de las deudas, estas generan
un incremento en la rentabilidad del capital propio y viceversa; sin embargo, este aparente
premio no es gratis: /a utilidad neta aumenta su variabilidad, y por lo tanto aumenta el
riesgo financiero. Obsérvese la tabla siguiente para ver porque al existir deuda, el
accionista soporta mayor riesgo: si la empresa tiene un resultado operativo de $ 20, y este
disminuye o aumenta en un 50 %, pasando a § 10 o $ 30, respectivamente, el resultado
neto se modifica en un 100 % ( $ 0 y $ 20 respectivamente ).

Resultado Operativo 10 20 30
Intereses 10 10 10
Resultado Neto 0 10 20

Entonces, por cada punto porcentual de variacion en el resultado operativo, la variacion
porcentual en el resultado neto es mayor, debido a la obligatoriedad de cumplir con ¢l
servicio de la deuda. Resumimos esta situacion en el grafico 2.1. mostrando como
varian los resultados de operacion y los resultados netos conforme varian los resultados
operativos de la empresa:

r
Variabilidad de los Rendimientos
40 - —3
30 - I F—
© " |RO
20 - |
| " |URN
10 - .
ol — |
1 2 3
Pesimista Normal Optimista J

Gréfico 2.1.
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La mayor rentabilidad es, pues, contrarrestada por ¢l mayor riesgo, derivado de Ia
existencia de cargas financicras fijas asociadas a las deudas, ya sea para el pago de
intereses o la devolucion del capital, que AUMENTAN LA PROBABILIDAD DE
INSOLVENCIA DE LA EMPRESA.

Obviamente, en una empresa sin deudas el riesgo financiero seria nulo, aunque el
riesgo econdmico seguiria existiendo,

2.3. ;LA ADMINISTRACION DEL RIESGO PUEDE CREAR VALOR PARA EL
ACCIONISTA?

La mayoria de las empresas que se dedican a las manufacturas, el comercio o los servicios
desean y pueden evitar sorpresas desagradables como las derivadas de subidas repentinas
en los precios de ciertas mercancias.

Por ello s que se han desarrollado una serie de instrumentos financieros derivados como
los futuros, los forwards y las opciones entre otros, que permiten controlar el riesgo, por
supuesto, a cambio de limitar también las ganancias potenciales.

Si bien la teoria de la estructura de capital y los modelos que plantean un intercambio entre
las ventsjas y desventajas de la deuda han sido disefiados suponiendo siempre un
medioambiente de mercado de capitales eficiente, el concepto de la administracion del
riesgo v su efecto en el valor de las acciones plantea una avenida totalmente diferente.

Sin la intencién de generar una polémica, puesto que ¢l modelo de la Estructura de Capital
Optima plantea un camino completamente diferente, el concepto merece una aclaracion.

Argumentos en contra de la cobertura

Un argumento que se sefiala a menudo, es que los accionistas pueden realizar ellos mismos
la cobertura, diversificando por su cuenta. No necesitan de la empresa para hacerlo, asi que
no pagardn por sus acciones mis por el hecho de que la empresa diversifique. Sin embargo,
este argumento, es cierto, puede ser discutible. Por una parte, el accionista enfrenta costos
de transaccion y en rigor, el costo unitario de éstos tltimos es menor en las empresas que
realizan grandes transacciones antes que para pequefias transacciones que realiza el
accionista.

Por otra parte, el argumento de la diversificacion desconoce el hecho de que el accionista
cuenta con menos informacién que la Direccién sobre los riesgos que enfrentan las
empresas.

Pero lo cierto es que el accionista tal vez pueda diversificar el riesgo mas facil que la
empresa: por cjiemplo, podria comprar acciones de una empresa que utilice cobre y al
mismo tiempo acciones de otra que produzea cobre, con lo cual su exposicion global al
precio del cobre, seria, finalmente, muy pequefia. La teoria financiera se ha edificado sobre
la premisa de que no existen primas para las empresas que eliminan ¢l riesgo no
sistematico, puesto que los inversores pueden hacerlo por su cuenta.

Por cierto la cobertura disminuye los riesgos, tanto econémico como financiero. E] primero
a través de las coberturas sobre precios de materias primas; el segundo a través de los
distintos instrumentos para fijacion de intereses, etc, Pero la cobertura no es gratis, sino
que tiene un costo que refleja su valor en un mercado de capitales eficiente. Cierto es que
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ante determinadas situaciones, cuando realiza una cobertura con éxito, ¢l tesorero de la
empresa puede ser felicitado — o crucificado si las cosas no salen como pensaba — pero,
(Cémo crear valor para el accionista con una cobertura en un mercado de capitales
eficiente? En otras palabras, ;Puede la cobertura ser una inversion con VAN positivo en un
mercado de capitales que funciona en forma eficiente?

Es importante darse cuenta que una cobertura que utilice contratos de futuros puede dar
como resultado un decremento o un incremento en los beneficios de la empresa relativos a
su situacion final sin cobertura. Imagine una firma vendedora de petroleo que intenta
cubrirse de los cambios en ¢l precio del petroleo. Si el precio del petrdleo baja, la firma
perdera dinero en sus ventas de petroleo y obtendré un beneficio compensador de la
posicion de futuros. El tesorero seguramente seria felicitado por haber tenido la perspicacia
de implementar la cobertura. Es evidente que la empresa estard mejor asi que sin cubrirse.
Si el precio del petrdleo sube, la firma ganard mds en sus ventas de petroleo pero la
posicion de futuros producird una pérdida compensatoria. En este caso, estard en una
situacion peor que la que tendria sin cobertura. Seguramente, el tesorero podria pasar por
un mal momento al tener que justificar la decision de haberse cubierto, cuando los
accionistas esperan ganar mds al ver que el precio del petroleo subid pero por la cobertura
las ganancias fueron menores.

Esto de ninguna manera significa que la cobertura no sca importante. También que pueden
obtenerse beneficios con ¢l proceso.

La cobertura reduce el riesgo para la empresa. Existen argumentos a favor y en contra. Sin
embargo, cual es el efecto que puede tener la cobertura en la estructura de capital de la
firma y en la creacion de valor para el accionista?

Pero, volviendo al tema de la cobertura una analogia puede ser itil en este punto. El precio
de venta de un automévil es de $ 110 incluyendo un seguro por un afio contra todo riesgo.
En un mercado eficiente, puede un automévil nuevo aumentar su precio al adicionar un
seguro, por encima del costo del mismo si se lo adquiere por separado?

La imperfeccion que crea el Gobierno al permitir deducir los intereses para el pago del
impuesto de sociedades generaba que el mismo pastel se distribuyera de otra forma,
embolsando el accionista, el ahorro fiscal, que era exactamente la porcidn del pastel que
perdia el Gobierno. Esto no viola ni la Ley de la Conservacion del Valor ni la Teoria de la
Separacion.

Pero no existen tales imperfecciones en las coberturas. A nuestro juicio, vistas como un
instrumento de creacion de valor para el acciomsta en un mercado de capitales eficiente,
representan un juego interesante, pero muy dificil de ganar.

2.4. COMO EL RESULTADO OPERATIVO PUEDE SER AFECTADO POR LAS
DECISIONES DE FINANCIAMIENTO

Hasta ¢l momento hemos tratado a la estructura de Capital suponiendo que el Resultado de
operacion de la firma no era afectado por las decisiones de financiamiento.

Tarf:bién hemos visto que el endeudamiento proporciona las siguientes ventajas frente a las
acciones:

. El Leverage Financiero amplifica la rentabilidad del capital propio cuando la

rentabilidad de los activos supera el costo de la deuda.
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2. La Deuda proporciona un Ahkorro Fiscal a la empresa cuando esta se¢ encuentra en
condiciones de aprovecharlo.

3. El Resultado Operativo de la firma era la variable crucial, pues de su desenvolvimiento
dependia el aprovechamiento de las dos situaciones anteriores.

Tanto el leverage financiero como el ahorro fiscal disminuyen su influencia a medida que
aumenta el endeudamiento; el primero debido a que opera la ley de rendimientos
marginales decrecientes; ¢l segundo debido a la redundancia fiscal.

Por supuesto, si la empresa exhibiera en forma perpetua un resultado de operacion
positivo, las posibilidades de aprovechar el efecto del leverage y el ahorro fiscal se
incrementan. Entonces la evolucién del resultado operativo es crucial, lo que nos conduce
a la siguiente reflexion:

%Bmhdomnﬂevm y por lo tanto existe la posibilidad de que la
empresa atraviese por dificultades financieras.

Ante una caida en el resultado de operacitn, i la empresa tiene dificultades para senvir al
capital ajeno, entraria en ¢l terreno de los Peligros Financieros; en ese caso podria tomar
decisiones bajo presidn que afectarian su resultado operative, retroalimentando la
situacidn. Si el endeudamiento excesivo fue la cansa que generd las dificultades financieras,
y luego estas provocaron la reduccion del resultado operativo, entonces LAS DECISIONES
FINANCIERAS PUEDEN AFECTAR ENDOGENAMENTE AL RESULTADO OPERATIVO.

Como veremos, cuando la empresa atraviesa por una situacion de Peligro Financiero, el
resultado operativo puede ser afectado negativamente agravando ain mas las dificultades
financieras. Estas pueden presentar distintos sintomas que describiremos a lo largo de este
capitulo, y,que si bien son muy dificiles de valorar, proponemos una forma de hacerlo en el
punto 2.6°

2.4.1. COSTOS DIRECTOS DE LA QUIEBRA Y COSTOS INDIRECTOS DE LAS
DIFICULTADES FINANCIERAS

A veces las dificultades financieras pueden significar la quiebra. Otras veces significa que
la empresa solamente pisa terreno peligroso. La quiebra incluye costos directos tales como
honorarios de contadores , abogados y costos judiciales. Estos costos deben pagarse solo si
la quiebra realmente se produce.

Por lo tanto, es importante notar que para una firma que no atraviesa por dificultades
financieras, la quichra es solo una expectativa matematica; dicho valor esperado es

* La literatura existente sobre finanzas corporativas se ha liminado solamente a describir las “dificultades
financieras”, Hste es un proceso muy complejo y el lector interesado podria encontrar algunas respuestas
en el trabajo de Edward Altman “Corporate Financial Distress”, Altman ha perfeccionado el modelo “Z"de
deteccién de empresas que van a la quicboa para feclo como h i de andliss de mesgo

creditico.
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considerablemente bajo cuando solo hay una pequefia chance de que la bancarmrota se
produzca.

Los costos directos de la quiebra son relativamente bajos comparados con los costos
indirectos de las dificultades Financieras. Se suman a estos daltimos, pero no cambian la
conclusion de que los beneficios del endeudamiento se detienen antes de que la firma se
endeude al 100 %.

Los costos esperados de la quicbra dependen de la especializacién de la empresa, de la
composicién de sus activos y de su grado de liquidez: una firma con muchos activos
intangibles seguramente valdrd menos que otra con menos activos intangibles si ambas van
a la quiebra. El valor de las marcas y las patentes dependen de como son usadas y de que
sigan usandose.

A veces, la empresa simplemente pisa terreno peligroso. Si la empresa tiene ganancias
abundantes, los acreedores cobrardn sus deudas y el remanente ird a remunerar a los
accionistas, si las ganancias son bajas, igualmente debe pagarse a los acreedores sin dejar
nada a los accionistas. El no pago de los intereses o ¢l capital puede devenir en peligros
financieros.

ﬁ' P&gomeahmbaphaﬂla&mmmwo
presion para satisfacer sus obligaciones legales con los acreed: Estas d es
pueden afectar el resultado operativo .

Cuando la empresa atraviesa por una coyuntura economica buena, la deuda es un buen
aliado; se aprovechan las ventajas fiscales y el apalancamiento opera a favor. Cuando la
coyuntura cambia, la deuda puede transformarse en una mochila muy pesada. En esas
circunstancias, la empresa se comporta como un saltador de obstaculos; salta el proximo y
sigue adelante. A veces, consigue superar todos los obstaculos, a veces no,

Un elevado endeudamiento puede ocasionar dificultades financieras, pero “elevado” es un
término relativo. Algunas empresas usan mucha deuda en relacién a su capital propio y
funcionan sin problemas; otras con relaciones de endeudamiento inferiores se encuentran
en la antesala de las dificultades financieras.

Nuptctcndamsm}cnlarel valor de las dificultades financieras en una empresa que tiene
dificultades concretas®; no es lo que debe interesar al directivo financiero que busca la
mc;orestmc-tmdccapm.l La compensacién entre beneficios e inconvenientes que
proporciona ¢l apalancamiento, se encuentra mas cerca de la antesala de ese “terreno
peligroso™ que dentro del mismo. Logicamente, el Directivo Financiero ha de prefenr no
atravesar por dificultades financieras; por lo tanto, las dificultades que se encuentran en el
terreno peligroso son dificultades no deseadas; una vez dentro del mismo, las dificultades
financieras suelen incrementarse, y sus costos también.

Los costos mas significativos de la situacién de Peligro Financiero son los costos
indirectos que pueden ser dificiles de mensurar pero no deben ser desestimados. Estos
aparecen ante la posibilidad de que la firma no continle con sus operaciones.

* En la literatura esta situacién aparece planteada como “el valor actual de los costos de la quicbra”, Ante
la posibilidad de la quiebra, el directivo puede verse tentado a tomar decisiones que aumenten el riesgo

empresario, ya que no hay tanto para perder.
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A continuacion describiremos los sintomas que pueden manifestarse en una empresa que
se aproxima o se encuentra en la situacion de Peligro Financiero .

Los costos relacionados con los peligros financieros antes de considerar la quiebra pueden
manifestarse de diferentes formas.

1. SUBINVERSION DE RECURSOS: Con el objeto de satisfacer sus obligaciones, la
empresa puede privilegiar inversiones que generen dinero mds ripido, pero con menor
rentabilidad en el largo plazo. Esto es, las empresas podrian privilegiar ¢l periodo de
recupero de la inversién antes que la rentabilidad, dejando para mejores momentos los
proyectos mas rentables. £l impacto en el Valor esta representado por el rendimiento
diferencial de la opormunidad de inversién perdida respecto de la inversion realizada.

2. PROVEEDORES: Cuando la firma atraviesa dificultades financieras, los proveedores
pueden negarse a tratar con la empresa, o podrian continuar otorgandole crédito pero en
condiciones menos favorables. £/ impacto en el valor estaria dado por la sobretasa
cobrada en la financiacién, el acortamiento de los plazos generando un efecto “fuga* en
el capital de trabajo o en el limite, la ruptura del crédiro.

3. BANCOS : Los bancos tienen sus métodos de evaluacion crediticia; para esto se basan
en cierto indicadores como el indice de endeudamiento, la cobertura de los intereses, el
grado de acceso al mercado de capitales, la rentabilidad medida sobre ventas, etc.
Penalm con mayores tasas y con condiciones menos ventajosas a la clientela con menor
puntaje. °El impacta en el valor estaria dado por la prima cobrada en la financiacién
respecto de un rendimiento libre de riesgo y en condiciones menos favorables en términos
de plazo, garantias y ofros gastos.

4. CONDICIONES CREDITICIAS : Si la empresa se ve obligada a financiar su capital
de trabajo con pasivos de corto plazo ( cuando tiene vedado el acceso al crédito de largo
plazo ) , el costo del capital y el Valor de la empresa se modificaran en funcion de la
estructura temporal del capital ajeno. El impacto en el Valor estaria dado por el
rendimiento de oportunidad que la empresa pierde al devolver el capital ajeno con mayor
[frecuencia, impidiendo la muemdu de ese dinero dentro de la misma por la diferencia
entre el corto y el largo plazo.”

5. CLIENTES, PERDIDA DE VENTAS : Quien compraria bienes o servicios de una
empresa que en el futuro podria no brindar el mantenimiento, las garantias o los
repuestos? Ud compraria su pasaje de avion en una aerolinea que se encuentra en
dificultades financieras? O un automévil de una marca que podria discontinuarse?

El impacta en el valor de la empresa estaria dado por la pérdida de ventas, lo cual
afectaria directamente el resultado operative.

En este caso, se afecta directamente al corazdn de la empresa. Sin ventas, no hay resultados
operativos, y sin ellos tampoco puede pagarse mingin interés o dividendo. Esta pérdida de
rentabilidad puede ser importante, y aunque dificil de medir, representa el costo mds
importante de la situacidn de Peligro Financiero.

 Las entidades financieras argentings perfeccionan cada vez mas sus métodos de andlisis credincio. A
medida que el anilisis proporcional pierde prestigio, el cash-flow se ha tomado en el elemento de anilisis
mis relevante.

T Este aspecto es do con certa exh dad en el apéndice y ha sido un denomunador comiin en fa
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6. EMPLEADOS : La productividad de los empleados de una empresa que atraviesa por
dificultades financieras tiende a disminuir; nadie que teme perder su trabajo lo hace de la
misma forma que si estuviera seguro de conservarlo. El impacto en el Valor estaria dado
por el impacto en el resultado operativo, representado en un aumento de costos y pérdida
de ventas.

A continuacion sugerimos en el Grafico 2.2 como podrian llegar a sucederse las
dificultades financieras, en un orden posible creciente de intensidad, a medida que la Firma
aumenta el endeudamiento. Por supuesto, el grafico pretende ser descriptivo; el nivel de
endeudamiento que podria generar dificultades seria diferente para cada empresa, pero
todas deberfan evitar aproximarse a cierto umbral donde comienza a avizorarse la situacion
de Peligro Financiero.

Trataremos de definir con la mayor precision posible en este mismo capitulo la situacion
de Peligro Financiero y por ahora lo ubicaremos descriptivamente en la puerta del
endurecimiento de las condiciones crediticias. Esto es, suponemos como uno de los
primeros sintomas de las dificultades financieras, la dificultad para seguir consiguiendo
crédito.

En el grafico 2.2. imaginamos una situacion de peligro financiero que comienza cuando la
empresa tiene problemas para cumplir sus compromisos y la situacion sigue agravandose
hasta comenzar a perder ventas, y en el limite, la empresa va a la quicbra:

EFECTQS Afrasos an sl Proveedores Cliet Quiebra
servicio de ia deuda
Bancos Competidr Lic ridacion de la Firma
CONSECUENCIAS

érdida de Ventas

Pérdida particip mercado

testriccion del Crédito | dacién de Activos
Jegarse a proveer

Restriccién del Grédito
Aumento del Costo Financiero
ubinvers n de Recursos

Nivel de Endeudamiento

Gréfico 2.2.

Los primeros 5 casos que hemos descrito se refieren a dificultades onginadas por un
endeudamiento excesivo ordenados en funcion de una dificultad creciente; la sexta puede
deberse a una restriccion en la eleccion del financiamiento o a una penalizacion impuesta
por algin acreedor.

‘ﬁ- Las dificultades financieras crean incentivos gerenciales que entran en conflicto
con los intereses de ofros agentes econdmicos que hacen negocios con la firma.
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24.2. OTROS COSTOS : POSIBLE PERDIDA DEL ESCUDO FISCAL

La posible pérdida de la proteccion fiscal que genera la deuda durante periodos de
dificultades financieras es otra asimetria que puede afectar al valor de la firma El
endeudamiento es deseable mientras genera un ahorro fiscal, pero solo hasta cierto punto.
Mas alld de ese punto, la posible pérdida del escudo fiscal compensa los otros beneficios
fiscales. Por lo tanto, la posibilidad de perder la ventaja fiscal limita la ventaja que otorga
el endeudamiento y lo hace menos deseable.

La empresa que atraviesa por Dificultades Financieras se comporta diferente de la
Empresa que no las tiene. Para paliar la situacion, dependiendo del tipo de dificultad, la
empresa puede:

¢ [nvertir en proyectos que generen dinero con mas velocidad, pero con menos
rentabilidad de largo plazo.

Aumentar el crédito de corto plazo, quedando a merced de los acreedores

Emitir mas acciones

Recortar Costos, bajando la calidad de sus productos

Vendiendo activos, tales como los activos de trabajo necesarios para sus operaciones o
inmuebles o equipos, con lo cual afecta la base productiva

Cualquiera sea el camino que la empresa elija, siempre el prejuicio recaerd sobre los
accionistas, En el limite, las dificultades financieras afectan el resultado operativo y la
reduccién de este Gltimo agrava la condicién de peligro financiero, retroalimentando la
situacién en un proceso similar al siguiente:

Caida del Resultado Dificultades Financieras Decisiones bajo presion
Operativo — —P

L

La situacion de peligro financiero es doblemente aciaga: el leverage financiero opera en
forma negativa y pueden perderse los ahorros fiscales.

Si bien es cierto que en condiciones normales (cuando la empresa no enfrenta dificultades
financieras) la decisién de financiamiento puede ser reversible, lo mismo no es tan cierto
cuando las dificultades financieras comienzan a operar. Existen muchos casos de firmas
que decidieron financiar una expansion con deuda pero la coyuntura economica determind
que se redujera el resultado operativo. Sin embargo, las deudas siguen ahi, con sus
vencimientos de intereses y capital. ;Qué hacen las empresas en estos casos? En ocasiones
procuran nuevos préstamos, que solo postergan la agonia. Por supuesto, la firma también
puede vender activos para atacar el problema financiero, producto de una decisién de
financiamiento, que “ex-post” resulté una mala decision. A veces no existe siquiera tal
posibilidad.

Los otros mecanismos que utilizan las empresas en estos casos fueron descriptos
anteriormente y en todos los casos el resultado es una reduccion del resultado operativo.
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No existe la magia en el lado derecho del balance cuando la empresa ingresa en el terreno
de las dificultades financieras. La posibilidad de eleccion de la estructura de capital, en
todo caso, forma parte de las decisiones que se toman cuando la empresa funciona sin
problemas financieros.

2.4.3. El problema del incentivo adverso y el juego de la deuda

Las dificultades financieras pueden afectar también el comportamiento de la gerencia en
otras dos formas fundamentales. Primero, los gerentes pueden ser mas propensos a
seleccionar proyectos mas riesgosos tratando de beneficiar a los accionistas pero a
expensas de los obligacionistas. Suponga una empresa que en dificultades financieras
decide emprender un proyecto con altisimo riesgo financiandolo con dinero de los
obligacionistas: el proyecto tiene muy pocas chances de ser exitoso, pero si lo es, los
accionistas podrian pagar la deuda y ademas embolsarian una ganancia. Después de todo,
no realizar ¢l proyecto garantiza no recibir nada. Pero las chances de que salga mal son
mayores: si el proyecto sale mal, los que pierden son los obligacionistas, no los accionistas.
Estos Gltimos realizan una apuesta — y tienen el incentivo para hacerlo — cuando la firma
atraviesa por dificultades financieras, expropiando riqueza de los obligacionistas. Para los
accionistas, el trato es “cara gano, cruz pierden los obligacionistas™,

Segundo, los accionistas podrian dejar pasar proyectos rentables si la ganancia fuera toda a
los obligacionistas. Suponga que la firma tiene un proyecto rentable que, de llevarse a
cabo, reforzaria el valor de mercado de los activos. Sin embargo, los accionistas podrian
dejar el proyecto si su ganancia solo sirviera para reforzar los pagos a los obligacionistas,
sin mejorar el valor de las acciones. La posibilidad de quiebra crea incentivos para dejar
pasar proyectos con VAN positivo cuando los principales beneficiarios por la aceptacion
de esos proyectos son los obligacionistas.

2.5. HAY QUE PREVER LA POSIBILIDAD DE DIFICULTADES FINANCIERAS

Hemos descrito como pueden manifestarse las dificultades financieras y también un
posible orden de aparicion. Las ventajas fiscales aumentan con el endeudamiento, pero la
aparicion de dificultades financieras pueden anular totalmente dicha ventaja.; deberia
entonces aumentarse el endeudamiento hasta el punto donde comiencen a aparecer las
Dificultades Financieras?

NO. Estamos seguros que los ahorros fiscales no compensarian el Valor de las
Dificultades Financieras efectivas. Aun mds, con dificultades financieras,
seguramente se perderia parte o todos los ahorros fiscales mientras dure dicha
situacion.

La situacion de Peligro Financiero debe ser considerada como una expectativa
matemdtica, no como una situacion concreta.

El concepto de “expectativa matematica” merece una aclaraciéon. Una firma que se
encuentra en dificultades financieras, con seguridad veria disminuir su valor de
mercado, como consecuencia de la penalizacion que realizan los inversores en el precio
de sus titulos. Por afios la teoria financiera ha sefialado que existen tales cosas como el
“valor de las dificultades financieras” — y vaya si existe — sin formalizar el concepto,
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que de por si es muy dificil. Ain siendo consciente de que existe enorme espacio para
¢l debate, se realiza una propuesta en el capitulo 4, al considerar el Modelo de la
Estructura de Capital Optima. La misma consiste en considerar la diferencia entre los
valores de la firma obtenidos suponiendo que se cumplen las proposiciones de MM con
los valores de la firma obtenidos con el Modelo ECO.

Concretamente debemos poder calcular el nivel de endeudamiento que maximice las
ventajas fiscales que proporciona la deuda y que le permita a la empresa estar libre de
Dificultades Financieras. Lo que sigue pretende ser una guia para que el Directivo
Financiero pueda anticiparlas y mensurarlas.

2,5.1. INDICADORES PARA TESTEAR LA SOLVENCIA DE LA EMPRESA

Las Dificultades Financieras se manifiestan cuando la empresa no puede cumplir con sus
compromisos. Como podemos saber cuando una empresa puede tener problemas para
cumplirlos? Existen varios indicadores que nos pueden dar pistas acerca de la solvencia de
la empresa. Uno de los indices més populares que utilizan las entidades para conocer la
solvencia de sus clientes es el ratio de cobertura de intereses®, que nos dice la cantidad de
veces que el resultado operativo de la empresa cubre los intereses (de aqui en adelante,
time interest earning, TIE):

_ Resultado Operativo (EBIT)
Intereses

TiE

Muchas agencias calificadoras de crédito cuentan con procedimientos “iniciales” de
calificacion, y “aplazan” a la empresa cuyo indicador de cobertura de intereses es inferior a
1 (uno) asignindole la categoria *D” °, ya que a priori este indicador sugiere que la
empresa no podra cubrir los intereses que generan la deudas.

CUAL ES LA BONDAD DEL TIE?

Si bien el ratio de cobertura de intereses es muy importante y ampliamente utilizado por
los departamentos de analisis crediticios de las instituciones financieras, no constituye por
si solo un buen indicador de la solvencia de la empresa.

En primer lugar, recuerde que los ratios proporcionan informacion histérica; los resultados
pueden modificarse y nosotros necesitamos un procedimiento que nos permita ver la
empresa en perspectiva, es decir como puede variar los ratios de cobertura, en que medida
se cubre el capital, cual es la tendencia de los resultados, la cobertura que puede dar el
flujo de fondos a la deuda total, entre otros. Los indicadores financieros tienen ventajas y
limitaciones — muchas veces estas limitaciones son severas — pero la parte buena es que
nos ayudan a formularnos las preguntas correctas.

# En la Repiiblica Argentina ya es familiar hablar de este indicador como EBIT/Intereses. En la literarura
extranjera este indicador aparece como “TIE" (times interest earning) que significa las veces que las
ganancias de operacion cubren los intereses.

? Las agencias calificadoras de crédito utilizan generalmente letras para calificar @ las empresas en una
determinada categoria. En este caso, la letra “D” asignada al titulo emitido por una empresa en esta
categoria, es considerado de caricter “especulativo™.

0 A yeces se dice que los indices, mds que respondernos preguntas, las hacen. Lo interesante es que nos
hagamos las preguntas correctas.
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2.5.2. GUIA PARA EL PRONOSTICO Y LA DETERMINACION DE DIFICULTADES
FINANCIERAS

Existen una serie de relaciones matematicas que los analistas observan en sus analisis
financieros: el porcentaje que representa el capital de trabajo respecto del activo total, la
relacién Deuda / Flujo de Caja Proyectado, etc. En el caso del uso del EBITDA, la empresa
podria tener una gran cantidad de fondos provenientes de amortizaciones y depreciaciones
que mejoren su capacidad de pagar sus compromisos en tiempo y forma. O tener gran
fortaleza de efectivo debido a que la naturaleza del negocio determina que cobre al contado
la mayor parte de sus ventas, ''

No creemos que exista un indicador de relacidn tnica que sea infalible para la deteccion de
diﬁcultages financieras; mas bien un conjunto de ellos bien ponderado podria ser mas
efectivo™”.

Lo que necesitamos es un vigia que pueda mirar el horizonte y avisarnos cuando y en que
circunstancias pueden aparecer peligros financieros, necesitamos “capturar” cual es la
capacidad de repago de la empresa en perspectiva, pero revisando esa capacidad de pago
integralmente. Necesitamos anticipar la posibilidad de dificultades financieras.

Una empresa puede exhibir un indice de cobertura de intereses “alto™ pero su resultado de
operacion puede ser muy variable y viceversa; o el indice de solvencia puede ser “aito”
pero puede tener una gran riesgo por exposicion a una devaluacion; etc.

Se propone un procedimiento que conjugue un indicador de Solvencia que sigue siendo el
indicador principal, pero que tenga en cuenta las siguientes variables:

® Variabilidad del resultado de operacién
® Tendencia del resultado de operacion
e La liquidez, medida como porcentaje del capital de trabajo sobre el activo total

Asignaremos a cada indicador por separado un nivel que podré ser 1,2 0 3, determinando
esta valuacion de acuerdo con estindares establecidos y utilizados por las agencias
Calificadoras de riesgo. Luego recolectaremos todos los indicadores en una matriz general
que asigna una categoria a la empresa en funcion del fndice de Solvencia. Finalmente,
evaluaremos la Solvencia de la empresa en perspectiva, proyectando sus resultados.

Hemos dividido en tres pasos el procedimiento para poder valorar las dificultades
financieras: a) Indice Normal de Solvencia b) Estabilidad de la Solvencia ¢) Solvencia
proyectada .

Para tener una marco de referencia, conjugaremos los indicadores para emitir un juicio
| acerca de la posicion financiera de la empresa que nos permita situarla en una categoria de
riesgo estandarizada similar a las que establecen agencias calificadoras de crédito como
Moody's o Standard and Poors.

1i Por ejemplo, las cadenas de comida ripida cobran la mayor parte de sus ventas al contado, y poseen una
gran fortaleza en el flujo de efectivo.

2 Al modelo “2”desarcollado por Edward Altman utiliza una serie de indicadores de liquidez, antigiiedad,
rentabilidad y actividad donde cada uno tiene asignado un coeficiente discriminante. El modelo “Z"parece
haber funcionado bien para predecir la quiebra corporativa en empresas americanas,
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El Modelo de la Estructura de Capital Optima (ECO) descrito en el proximo capitulo, nos
permitird determinar la solvencia proyectada de la empresa.

EL INDICE NORMAL DE SOLVENCIA

Entenderemos por solvencia de la firma, su capacidad para hacer frente a sus obligaciones,
independientemente que existan otras acepciones para el término solvencia, que establecen
relaciones patrimoniales. Para calcular Ja solvencia de la empresa debemos relacionar el
Resultado Standard de la misma ( basicamente el resultado “promedio™ de la empresa en
los ltimos afios, neto de resultados extraordinarios) con sus gastos financieros. Los gastos
financieros de la empresa incluyen el pago de los intereses. El Resultado Standard se
obtiene con la férmula que se describe a continuacion:

= Resultado del ejercicio,

- Activo Promedio
Resultado STD (RS) = 2= ’

x Activo total,
n

Donde el “Activo total” en la formula representa el valor del activo total del altimo
gjercicio de la empresa. De esta forma, el resultado standard o normalizado representa una
cantidad absoluta que resulta de multiplicar una rentabilidad periédica promedio por el
activo total al final del Gltimo ejercicio. La utilizacion del Activo total como base para el
célculo del resultado standard se utiliza por considerarse conveniente a los fines pricticos,
no obstante existir otras opiniones con respecto al capital invertido en la firma, "

El calculo del Resultado Standard y el ntimero de periodos utilizados requiere una
aclaracion. Como en toda Media, la precisién de una estimacién sélo puede aumentarse
alargando el periodo de la muestra, dejando crecer el conocido dilema que dice que,
partiendo de informacion histérica, cuando se logra alcanzar un alto grado de precision en
la estimacion de la media, casi seguro que la media ya ha cambiado. Este tipo de
problemas puede aparecer cuando se trabaja con informacion financiera para periodos
largos donde el medioambiente en que se desenvuelve la empresa puede cambiar
sensiblemente. Un ejemplo puede ser 1til al respecto. Supongamos que la empresa quiere
definir su estructura de capital dptima hacia el futuro y sabe que la relacion de cobertura es
uno de los indicadores més observados en la calificacion de deuda. Pero ¢l ltimo resultado
de operacion, luego de un afio malo, claramente reduce el promedio. Ahora, supongamos
que la empresa tiene seguridad de que este ha sido un resultado que no se repetira en el afio
proximo, ni en el siguiente. En este caso, el promedio seria subestimado y si la empresa
definiera su endeudamiento en funcién del mismo, podria suboptimizar la relacion de
endeudamiento. Es por eso que la gerencia debe ponderar esas circunstancias de cara a
definir una estructura de capital 6ptima de largo plazo, realizando los ajustes pertinentes en
el resultado promedio en caso de ser necesario. Por ejemplo, la empresa podria recalcular
¢l promedio teniendo en cuenta los resultados que espera en el futuro, sin dejar de tener en
cuenta la calificacion que recibiria en funcion de los resultados pasados, pero al mismo
tiempo pensando en como se veria afectada la calificacion por los cambios que podria
haber en el futuro.

3 Por ¢jemplo, ¢l método del Valor Econdmico Agregado, tiene una definicion diferente para el capital
invertido
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La validez del célculo de la media, el desvio tipico y el coeficiente de variacidn,
necesariamente depende de ambientes homogéneos; caso contrario, cualquiera de estos
indicadores podria ser seriamente afectado. Aqui el analista debe tomar los debidos
resguardos. ;Cudles son estos resguardos?

a)

b)

<)

d

—

e)

Incorporaciones de activos: Las incorporaciones de activos realizadas en fechas
cercanas a los cierres de ejercicio (como febrero o noviembre) pueden tener
impacto en el resultado generado por el activo. El hecho de considerar el activo
promedio y luego dividirlo por la cantidad de ejercicios analizados (n), permite
suavizar de alguna manera los efectos que tendrian en el resultado del gjercicio las
incorporaciones de activos realizadas en fechas marginales.

La consideraciéon de resultados que no guardan concordancia con el desempefio
normal de la empresa y que la misma juzga de dificil repeticion en el futuro.

Rol de los datos histéricos y los supuestos utilizados en la proyeccion: Contar con
datos historicos es de gran ayuda para el comienzo de una proyeccion. Estos datos
nos dan, para empezar, una idea de los resultados que la empresa ha venido
generando. Sin esta informacion el resultado habria que imaginarlo o sacarlo por
asociacion con empresas semejantes. En tal sentido constituye un punto de partida
para realizar las proyecciones financieras. Las predicciones empresariales son un
“arte” y no una ciencia. La teoria nos dice que variables debemos mirar para hacer
las predicciones, pero no garantiza el resultado. No hay que olvidar que la parte
més importante de la proyeccion se encuentra en los supuestos que hay detras de
ellas.

Fortalezas y debilidades de los datos histéricos: El estudio del comportamiento
historico nos da una base sobre la cual comenzar a analizar y “explicar por qué se
dio tal o cual tendencia. Los datos histéricos no dan una explicacién en si sino que
debemos interpretar lo que ocurrié y por qué ocurrié, En las proyecciones, lo
relevante son los supuestos utilizados. Al hacer explicitos los supuestos quedan
expuestas las fortalezas y debilidades de los calculos de la proyeccion

Cambios en los métodos contables: En particular, los métodos de valuacién
utilizados para los inventarios pueden alterar el calculo de la solvencia, por lo que
se debe verificar si la empresa ha mantenido o no un determinado método o no, en
particular para los célculos de existencias finales.

El juicio del analista: en altima instancia, el calculo de la solvencia requiere juicio
profesional. Por lo sefialado anteriormente, la solvencia calculada a partir de los
datos histéricos puede ser muy diferente en el futuro. Aqui es donde la proyeccion
Jjuega un rol fundamental.

A partir del resultados standard, ahora podemos calcular el Indice Normal de Solvencia:

Indice Normal de Solvencia (INS) = Resultado Standard (RS)

Gastos Financieros (GF)
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Como para obtener el Resultado Standard es necesario realizar una serie de
consideraciones, describimos los pasos para obtenerlo:

1. Calculamos primero el resultado del ejercicio (R) neto de resultados extraordinarios,
para los ultimos afios de la empresa, como se muestra a continuacién:

Ry = Resultado Operativo (Ganancia o pérdida) — Impuestos — Gastos Financieros —
Ajuste x inflacién — Pérdidas sociedades Vinculadas

Debe notarse que en ¢l resultado del gjercicio aparecen restados los impuestos y los gastos
financieros, Claro, si estamos analizando la estructura de capital de una empresa que se
plantea aumentar el endeudamiento para financiar una nueva inversion o para modificar la
estructura de capital, la cobertura debemos calcularla teniendo en cuenta que los impuestos
y los gastos financieros antes de incluir mas deuda, ya se pagaron, y lo que queda después
de dichos pagos es lo que deberia cubrir los nuevos compromisos.

2. Luego calculamos el retorno (R4) sobre los activos promedio (promedio simple del
activo al principio y al final del afio) de la empresa para cada afio considerado

R4 = Ry /Activo Promedio o

3. Calculamos la Rentabilidad Histérica (Rh) promedio, dividiendo el R4 por la cantidad
de afios considerados en el analisis:

Rh (%) = RA/cantidad arios

4. Finalmente el Resultado Standard (RS), surge de multiplicar la rentabilidad histérica
por el Activo Total del Gltimo ejercicio:

RS = Rh (%) x Activo Total

El indice Normal de Solvencia es un indicador fundamental. Este indicador difiere del ratio
tradicional cobertura total de la deuda (Total Debt Service Coverage, TDSC), en varios
aspectos. Primero, en el resultado del ejercicio se practica una depuracion de aquellos
conceptos que pueden distorsionar su valor. Segundo, al tener en cuenta el Activo
Promedio se suavizan las fluctuaciones que pudieran haber existido en el total de activos.
Tercero, al calcular la rentabilidad historica se obtiene una media simple del total de afios
revisados. Adicionalmente, el 7DSC supone amortizacion del capital de la deuda, lo cual
implicaria una alteracion de la estructura de capital que se presume optima.

Finalmente, el Resultado Standard de la empresa viene a ser el resultado probable con que
esta va a contar para cumplir con sus gastos financieros, y la relacién entre estos dos
Gltimos determina la solvencia probable de la empresa. Necesitamos ver ahora como esta
solvencia puede comportarse.

COMO EVALUAN LA ESTABILIDAD DE LA SOLVENCIA LAS CALIFICADORAS
DE RIESGO

¥ Al tomar el active promedio eliminamos la distorsién que pudiera provocar en el ROA una Auctuacion
significativa en el Activo Tortal,
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El INS es un promedio, y como los promedios son afectados por los extremos, necesitamos
conocer también la variabilidad y la tendencia de los resultados, y su impacto en el INS.

Las calificadoras de riesgo suelen considerar la variabilidad del INS y su tendencia. De
esta manera ponderaremos un factor importante en la estructura de capital: el riesgo
econdmico o de negocio y también su posible evolucion.

La Estabilidad del INS surge de una combinacion del coeficiente de variacion (Cv) del
INS y su tendencia. Para calcular el coeficiente de variacion, relacionamos el desvio tipico
de la rentabilidad historica con la rentabilidad histérica promedio de la empresa (RHP),
que corresponde a los resultados absolutos de cada ejercicio (Ry) que la empresa ha tenido
en el pasado:

a) El coeficiente de variacion

o
C¥F=—
RHP
S (RH —RHPY
Donde ¢ = 1| &

De esta forma, la variabilidad de los resultados histéricos puede ser tomada como una
aproximacion de la variabilidad del resultado standard.

La variabilidad del resultado de operacion es captada a través de su desvio tipico y luego
relacionada con el mismo resultado obteniendo una relacion riesgo / rentabilidad. Las
agencias calificadoras, como una guia practica, suelen asignar el nivel 2 (dos) cuando el
coeficiente de variacién supera 0,8 :

Nivel FUNDAMENTO
| 0<Cv<0.8
2 Cv=>08
b) La Tendencia del INS:
Para la tendencia observamos como se ha comportado el INS en los ejercicios

considerados y asignamos el mayor nivel para la tendencia creciente y viceversa.

Nivel FUNDAMENTO

1 Creciente
2 Neutra
3 Decreciente

&
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Finalmente, determinamos la Estabilidad del Indice Normal de Solvencia combinando en
una matriz el coeficiente de variacion y su tendencia. Se observa como este indicador seria
clasificado digamos, en nivel 1 (uno) si en alguna de las combinaciones posibles no es
clasificado ni en nivel 2 (dos) ni en nivel 3 (tres):

Nivel | Coef Variacion | TENDENCIA
1 1

1
2
2 2
1
2

Lo i b [ pd

PONDERACION DE LOS INDICADORES FINANCIEROS

Como necesitamos ponderar el resultado de los indicadores mencionados, estableceremos
un orden de “fuerza™ creciente, donde podremos establecer una clasificacion de 3 (tres)
niveles, donde 1(uno) representa el mejor de los tres niveles considerados :

vel FUNDAMENTO

Si tiene algln indicador en nivel 3, este se clasifica en nivel 3 (tres)

Si més de la mitad de los indicadares es nivel 2 (dos)

Si no calificd ni en 3 ni en 2, el indice como un todo es clasificado en nivel 1 (uno)

=[]z

Los indicadores econémico financieros que seran tenidos en cuenta seran:

a) Estabilidad del indice Normal de Solvencia ( Coeficiente de variacién + Tendencia)
b) Liquidez ( Capital de Trabajo como % del Activo Total)

Finalmente, toda la informacién es recogida en una matriz que conjuga el INS con la
calificacion obtenida por los indicadores financieros. Por ejemplo, los indicadores
financieros pueden haber obtenido una calificacién nivel 3, pero como el INS es mayor a 8
(ocho), la empresa califica en una categoria inicial A

CATEGORIA INDICADORES FINANCIEROS

INICIAL NIVEL | NIVEL 2 NIVEL 3
A INS >4 INS =26 INS = &
B 4>INS>2,5 | 62INS2325 | 8>INS=4
C 2.5>INS=21,5 | 3.25>INS=2 | 4>INS=25
D INS<1,5 INS<2 IN§<2.5

En el grafico 2.3. los resultados matriciales resumidos:
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NIVEL 3 | i
|_ ‘ | |
4 | ‘
' | ATEGORIA A
NIVEL 2 ! | CATEGORIA 8
f DCATEGORIA C
4 | _ATEGORIA D
NIVEL 1
0 2 4 8 8 10

INDICE NORMAL DE SOLVENCIA

Grafico 2.3.

2.6. LA CALIFICACION DEL CREDITO ES UN PUNTO DE REFERENCIA PARA
DETERMINAR LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Hemos visto que para la calificacién de riesgo de la Firma se utilizan una serie de
pardmetros, de los cuales la Solvencia es el mas importante. La firma que muestra buenos
indicadores de solvencia tiene mayor chance de ser calificada como “A” . Con esto
queremos decir que la categoria en que pueda ser incluida la empresa es otro punto
importante para determinar el nivel de endeudamiento.

Para una empresa, por ejemplo, su inclusion en la categoria A le asegura el calificativo de
“orado de inversion” (investment grade). Tener el “grado de inversién” es importante
sobretodo desde el punto de vista de la mirada del mercado de capitales, ya que los
inversores exigen mayores rendimientos cuando el riesgo es elevado y esto se refleja en los
precios de los titulos que emite la empresa. No queremos decir que la empresa debe
adecuar rigidamente su estructura de capital para cumplir con los standards de las
calificadoras de riesgo; pero si queremos llamar la atencidn sobre este punto de referencia
que debe ser tenido en cuenta a la hora de delinear la estructura de capital.

ULTIMO PASO: EVALUAMOS LA SOLVENCIA PROYECTADA

La mayoria de los directivos no estan preocupados solamente por el resultado esperado:
también quieren saber qué ocurriria si las cosas fuesen mal. Si queremos saber como puede
afectarse la solvencia de la empresa ante condiciones adversas, podemos reevaluar la
solvencia de la empresa en un marco pesimista.

Por ejemplo, antes de que la empresa emita una fuerte suma de deuda, se puede analizar
cudnto pueden descender las ventas y el resultado de operacién sin poner en peligro la
capacidad de la empresa para atender al servicio del préstamo.

De esta forma, se obtienen los limites que puede tolerar la empresa en materia de
endeudamiento si las cosas van mal.
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Para determinar la solvencia en perspectiva es necesario proyectar el resultado standard de
la empresa y los gastos financieros. Como se vera en el capitulo siguiente el Modelo ECO
permite proyectar la solvencia de la empresa bajo diferentes climas econdmicos.

Considerar las dificultades financieras como una expectativa matemdtica consiste en
observar la solvencia de la empresa bajo condiciones adversas, esto es, si las cosas van
mal.

Calculado el indice de Solvencia proyectado se reemplaza este indicador en la tabla de
calificacion; entonces estaremos recalificando la empresa teniendo en cuenta un futuro
donde las condiciones de evaluacion son mds severas.

2.7, LEVERAGE  FINANCIERO Y AHORRO  FISCAL SON
COMPLEMENTARIOS CUANDO LA COYUNTURA ECONOMICA ES BUENA

Si la empresa atraviesa por una etapa de crecimiento con utilidades, el endeudamiento
proporciona el mejor rendimiento por peso invertido para el capital propio, Resulta
bastante claro que en la medida que el rendimiento de los activos supere el costo de la
deuda, la rentabilidad del capital propio se amplifica y el ahorro fiscal se aprovecha,

Mientras la empresa siga en el sendero de las utilidades, la deuda es una buena aliada; no
hay peligro de dificultades financieras y opera el escudo fiscal.

@Como puede apreciarse, cuando la coyuntura econdmica es buena, leverage
financiero y ahorro fiscal se suman; la deuda puede aumentar el rendimiento sobre el
capital propio y también el ahorro fiscal, que como hemos visto, lo embolsan los
accionistas.

2.8. ;CUANTO VALEN LAS DIFICULTADES FINANCIERAS?

Hemos hablado de cémo estimar la posibilidad de que aparezcan dificultades financieras;
también hemos sugerido indicadores que puedan darnos una idea para anticipar dichas
dificultades. Ahora, las dificultades financieras tienen valor, y este se refleja en el Valor de
la Empresa. Seguramente una Empresa que puede caer en dificultades tendera a disminuir
su valor de mercado, ceteris paribus.

El modelo que planteamos en ¢l capitulo siguiente propone proyectar el futuro de la
empresa y ver que puede ocurrir si cambia el clima econémico, para revisar la solvencia de
la firma en perspectiva, juzgandola en escenarios mas severos conforme aumenta su
endeudamiento.

La empresa que puede caer en el terreno de las dificultades financieras si cambia el
escenario, deberia ser penalizada de alguna manera. Empresas con resultados de operacion
variables tienen més riesgo de negocio y viceversa. En estos casos, deberia considerarse
seriamente que es lo que pasaria si las cosas van mal y no puede cumplir con sus
obligaciones.
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Esta “penalizacion™ seria por la posibilidad de dificultades, no por dificultades concretas,
que, como hemos dicho, no deberian poder compensarse con las ventajas fiscales que
ofrece la deuda. La “penalizacion” tiene por objeto mostrar en un modelo de simulacion
como queda la cobertura de la empresa si las cosas van mal en aquellas firmas donde existe
evidencia pasada de que los resultados pueden variar. Una vez que la empresa se encuentra
en dificultades concretas, el intercambio entre el ahorro fiscal y el valor de las dificultades
financieras no funciona; el ahorro fiscal es menor y la empresa toma decisiones bajo
presion.

La Solvencia proyectada es el escenario que proyecta el Modelo de la Estructura de Capital
Optima que nos permitird establecer si corresponde una “penalizacién”™ por la posibilidad
de dificultades financieras, dandonos el eslabon que nos esta faltando para establecer el
intercambio entre las ventajas fiscales esperadas con las dificultades financieras esperadas.

ﬁ' EL PUNTO PRINCIPAL : ;CUAL SERA EL RESULTADO OPERATIVO EN
EL FUTURO?

Si supiéramos con certeza cual va a ser el resultado operativo en el futuro, nuestra decision
seria més facil: aprovechariamos los beneficios de la deuda ( el leverage y el ahorro fiscal)
y al mismo tiempo sabriamos hasta que punto Hevar el endeudamiento eludiendo los
peligros financieros. El punto es que no podemos saber exactamente cuales serin los
resultados operativos. Entonces, que podemos hacer?

Es necesario imaginar de alguna manera como puede ser el futuro, Tampoco creo que sea
conveniente pensar en un solo escenario; cualquiera sea el método elegido, la forma
siempre deberfa pasar por considerar distintos escenarios econdmicos y emitir juicios de
valor para cada uno de ellos.

Comparando los resultados de cada alternativa de financiamiento tendremos informacién
de los efectos del uso de la deuda. El punto es la cantidad de deuda que debemos usar en la
estructura de capital, el punto es como se modifican las ganancias por accion.

El aprovechamiento de los beneficios de la deuda ( el escudo fiscal y el leverage) dependen
del resultado operativo y de su variabilidad. Como se verd en el capitulo donde se
determina la Estructura 6pt|ma de Capital, consideramos a la empresa transitando por
distintos niveles de actividad ', lo que permitira observar cudl es el nivel de deuda 6ptima
para acercarse al “blanco™ prcdcf' inido de Endeudamiento.

Seguramente usted ha invertido hasta aqui un importante tiempo en leer como funciona el
ahorro fiscal, el leverage financiero y como valorar las dificultades financieras. A través de
los primeros dos capitulos, hemos procurado preparar el terreno para abordar el Modelo de
la Estructura de Capital Optima. La rentabilidad se encuentra en el capitulo siguiente.

15 El anilisis read) | consiste en el nesgo asociado con cada alteenatva calculindo el desvio standard de cada
EPS {cnmmgs per share o ganancias por accidn). Bl punto importante aqui cs el desvio tipico, el punto principal es la

incert iads con caca al
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RESUMEN: IDEAS PRINCIPALES

® El enfoque del leverage, parte de la idea central de que los resultados finales de la
empresa son funcion de dos grandes variables, que son : a) la estructura de costos y b)
la estructura financiera. Los costos fijos dan lugar al Leverage Operativo; las cargas
fijas de intereses dan lugar al leverage financiero. La estructura de costos de la empresa
es casi una relacion fisica; en cambio, la empresa puede elegir su estructura financiera,

e El leverage operativo es el efecto que generan los costos fijos sobre el resultado de
operacion de la empresa como consecuencia de una variacion unitaria en el nivel de
ventas. A mayor proporcién de costos fijos en el total de costos de la empresa, mayor es
el leverage operativo, pero también es mayor la variabilidad del resultado de operacién
y por lo tanto mayor es el riesgo de negocio. Las empresas con ventas mas estables
pueden compensar €l mayor riesgo de negocio derivado de tener costos fijos mas altos.
Los costos fijos amplifican la rentabilidad de operacion cuando las ventas crecen y
viceversa.

® F| leverage financiero es el efecto que generan las cargas financieras fijas (intereses)
sobre la rentabilidad del capital propio. Cuanto mayor es el endeudamiento, mayor es la
cantidad fija de intereses, y por lo tanto mayor es el leverage financiero.

® Las deudas amplifican la rentabilidad del capital propio cuando el costo de la deuda es
menor que la rentabilidad del negocio y la empresa se encuentra en una etapa de
expansion de sus resultados operativos y viceversa. Es necesario, por lo tanto, que la
empresa muestre resultados operativos crecientes para poder aprovechar el  leverage
financiero.

® ] aprovechamiento del leverage financiero depende de la cantidad de intereses fijos
que pague la empresa, del ritmo de devolucion del capital y del nivel de actividad de la
firma, Cuanto mas lenta es la devolucién del capital, mayor es el leverage financiero y
el ahorro fiscal, Cuando la coyuntura econémica es buena, el efecto impositivo refuerza
al efecto leverage.

® Se puede cuantificar el efecto del leverage financiero para distintos niveles de
resultados de operacién, lo que equivale a distintos niveles de actividad para la empresa.
Este analisis lineal es conocido como el analisis EBIT-EPS, y muestra cual es la utilidad
por accion para distintos niveles de resultado operativo. La limitacion del andlisis EBIT-
EPS es que no toma en cuenta el mayor riesgo financiero.

® Los efectos del leverage operativo y financiero se combinan; en cierto sentido, puede
decirse que el leverage financiero refuerza al operativo cuando la coyuntura econémica
es buena. Al crecer las ventas, aumentan los resultados operativos, repartiéndose los
costos fijos en un mayor nimero de unidades vendidas. A su vez, al aumentar el
resultado operativo, apalanca al rendimiento del capital propio, repartiéndose las cargas
de intereses fijos también en un mayor nimero de unidades vendidas. Una vez
alcanzado el punto de equilibrio econdémico, comienza a operar el leverage operativo
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positivo; el leverage financiero positivo requiere de un nivel mayor de ventas para
operar, puesto que los resultados operativos deben primero cubrir los intereses.

® Peligro Financiero es la condicion bajo la cual la firma toma decisiones bajo presién
para satisfacer sus obligaciones legales con los acreedores. Estas decisiones pueden
afectar el resultado operativo y por lo tanto, perjudicar a los accionistas.

® Cuando la empresa atraviesa por dificultades financieras concretas el resultado
operativo puede ser afectado en diversas formas: subinversion de recursos, condiciones
restrictivas o desaparicion del crédito, pérdida de ventas y escudo fiscal.

® Para paliar las dificultades financieras la empresa puede tomar distintas medidas como:

1. Invertir en proyectos que generen dinero con mas velocidad, pero con menos
rentabilidad de largo plazo;

. Aumentar el crédito de corto plazo, quedando a merced de los acreedores;

. Emitir mas acciones;

Recortar Costos, bajando la calidad de sus productos;

. Vender activos, fales como los activos de trabajo necesarios para sus operaciones o
inmuebles o equipos, con lo cual afecta la base productiva,

[T S

Cualguiera sea el camino que la empresa elija, siempre el prejuicio recaera sobre los
accionistas. En el limite, las dificultades financieras afectan el resultado operativo y la
reduccion de este ultimo agrava la condicion de peligro financiero, retroalimentando el
proceso.

e Los costos indirectos son de lejos los mas importantes cuando se atraviesa por
Dificultades Financieras.

® La situacion de Peligro Financiero es doblemente aciaga: el leverage financiero y el
leverage operativo operan negativamente y pueden perderse los ahorros fiscales.

® Debemos considerar a la situacion de Peligro Financiero como una expectativa
matemdtica.

¢ El indice Normal de Solvencia es una medida de cual ha sido la capacidad de pago de la
empresa hasta el momento.

® Necesitamos tener un vigia que pueda mirar el horizonte y avisarnos cuando y en que
circunstancias pueden aparecer peligros financieros; necesitamos “capturar” cual es la
capacidad de repago de la empresa en perspectiva. Necesitamos tener en cuenta que
puede pasar en el futuro.

e El Capital de Trabajo como porcentaje del Activo Total parece anticiparse a los
tradicionales indicadores de solvencia como preanuncio de las dificultades financieras.
En los ejemplos vistos, las empresas que ingresaron en la zona de dificultades
financieras, mostraban una reduccién del capital de trabajo como preludio de las
dificultades financieras.
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® Si queremos saber como puede afectarse la solvencia de la empresa ante condiciones
adversas, podemos reevaluar la solvencia de la empresa en un marco pesimista. Por
ejemplo, antes de que la empresa emita una fuerte suma de deuda, se puede analizar
cuanto pueden descender las ventas y el resultado de operacién sin poner en peligro la
M&hmmmmﬁdmdﬂpﬁmmﬂ[ndmﬂmﬂde
Solvencia Proyectado es una medida de cual puede ser la capacidad de pago de la

* La Solvencia proyectada es el escenario que proyecta el Modelo de la Estructura de
Capital Optima que nos permitira establecer si corresponde una “penalizacion” por la
posibilidad de dificultades financieras, dandonos ¢l eslabén que nos estd faltando para
establecer el intercambio entre las ventajas fiscales esperadas con las dificultades

financieras esperadas.
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CAPITULO 3

EL MODELO DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL OPTIMA (ECO)

En los capitulos anteriores hemos revisado los aspectos importantes que deben considerarse a la
hora de determinar la estructura de capital. Creemos también haber encontrado argumentos para
afirmar que las decistones de financiamiento son relevantes y tienen valor.

Si las Decisiones de Financiamiento tienen Valor, el Directivo Financiero deberia preocuparse
acerca de como crear Valor para los accionistas a través de esas decisiones. El Modelo de la
Estructura de Capital Optima (de aqui en adelante nos referiremos al mismo como Modelo ECQO)
@s una propuesta para establecer la estructura de capital 6ptima a través del intercambio entre el
valor esperado de las ventajas fiscales (pagos impositivos) y el valor esperado de las dificultades
financieras para llegar a dicha estructura dptima.

Concretamente, el ECO plantea que la estructura dptima se alcanza con aquel nivel de
endeudamiento que minimiza al mismo tiempo el valor esperado de los pagos impositives y las
dificultades financieras.

Considera explicitamente la variabilidad del resultado de operacion, cuando trabajamos con el caso
general, donde el flujo de fondos varia, lo que implica también variabilidad en el aprovechamiento
de las ventajas de la deuda, eliminando las restricciones de la teoria general y permitiendo tratar la
Estructura de Capital en un marco de referencia mas amplio, para ayudar a los directivos a tomar
las principales decisiones financieras.

Por supuesto, la Estructura Optima de Capital es aquella que maximiza la riqueza de los duefios de
la firma: es posible crear valor con una decision de financiamiento acertada, y el valor creado va a
parar al bolsillo de los accionistas'. Como fue demostrado en el capitulo 1, la idea de la creacién
de Valor no es incompatible con la Ley de Conservacion del Valor.

Es necesario tener claro los supuestos en que se basa el ECO para una comprension acabada del
mismo, por lo tanto describimos los mismos a continuacién:

1. El aprovechamiento del leverage financiero y de los ahorros fiscales dependen del retomo
sobre los activos® y de la variabilidad del resultado de operacion. El nivel de actividad de
la firma es variable, y su pronodstico se torna fundamental, ya que de el dependen el
aprovechamiento del leverage financiero y el ahorro fiscal. La deuda puede ser mejor en
algunos casos, peor en otros.

2. La corriente de ahorros fiscales futuros tiene el mismo riesgo gue el resultado
operativo de la empresa, puesto que su aprovechamiento, en definitiva, depende del
rendimiento de los activos. Por lo tanto, su valor presente debe ser calculade con el
rendimiento que se le exige a una firma no apalancada (ku).

' En el capitulo 1 se pudo apreciar como al endeudarse la empresa reducia el pago de impuestos y el accionista embolsaba
el ahorro fiscal.
* E4 importante hacer notar que debe calcularse el retorno sobre los activos a valores de mercado.
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3. El riesgo de los activos percibide por el mercado, exteriorizado por su beta desapalancada
(fu), se modifica cuando comienzan a operar las dificultades financieras, por lo tanto, las
betas de la deuda y de las acciones también se modifican por el mayor riesgo.

4. La expectativa de Dificultades Financieras aparece cuando la firma se aproxima a un
umbral preespecificado de Solvencia definido por la cobertura de sus obligaciones
financieras y por lo tanto cambia el rendimiento exigido por los inversores. Por lo tanto, los
rendimientos ke y kd exigidos a los titulos de la firma aumentan a ke y kd’, reflejando el
valor de las Dificultades Financieras.

5. La deuda es considerada no libre de riesgo.

6. Hay una estructura optima de capital que se alcanza con aquel nivel de endeudamiento que
minimiza el valor presente de los pagos impositivos esperados y el valor presente de las
Dificultades Financieras esperadas.

El Modelo ECO considera a la empresa como moviéndose hacia la estructura de capital optima de
una manera flexible y en el marco de la estitica comparativa: agregando o disminuyendo el nivel
de deuda absoluta y observando como cambia el valor presente de los pagos impositivos
esperados y las razones de cobertura de la firma.

El ECO es un modelo normativo. Se desenvuelve en un marco de estdtica comparativa: esto es,
reemplazaremos acciones por deuda o viceversa por el mismo valor para buscar la estructura
optima. No obstante, el modelo es lo suficientemente flexible como para determinar cual seria la
fuente apropiada para financiar el crecimiento de la Firma. Se realiza una prueba de equivalencia
con el método de valuacion por flujos de fondos descontados: con los cuatro métodos utilizados
(Flujo de fondos libre (Free Cash Flow, FCF), Flujo de fondos para todos los inversores (Capital
Cash Flow, CCF), Cash Flow disponible para el accionista (CFac) y Valor presente ajustado
(Adjusted Present Value) el resultado es el mismo. De aqui en adelante, por comodidad, nos
referiremos a las diferentes medidas del cash flow con sus abreviaturas en inglés.

Describiremos primero las dos categorias que se envuelven en el intercambio propuesto para
finalmente exponer un ejemplo practico,

Para aquellas empresas que no han utilizado el maximo de endeudamiento posible, el ECO
responde la pregunta : Hasta donde puede endeudarse la firma?

Para aquellas empresas que han superado el limite razonable de endendamiento, el ECO indica que
cantidad deberia disminuirse el endeudamiento para alcanzar el optimo. En ambos casos, el
modelo contesta cual es la estructura de capital optima.

La consideracion de distintos niveles de actividad para la firma implica considerar distintos niveles
de ventas y resultados operativos; por lo tanto diferentes resultados en el aprovechamiento de la
deuda y una distancia al “Umbral de Peligro Financiero™.
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También el uso de la Deuda puede generar un mayor incentivo para la eficiente asignacion de
recursos, ya que los directivos deberian preocuparse por el repago de la misma, mientras que no
tendria el mismo grado de compromiso de financiarse con fondos intemos . Recuerde que la
deuda crea una Obligacidn hacia terceros, algo que no ocurre con el capital propio.

Suponiendo una empresa que estd en condiciones de aprovechar las ventajas fiscales del
endeudamiento, el ECO permitiria la posibilidad de que el directivo financiero pueda monitorear el
impacto en los pagos impositivos y en su posicion de solvencia que causaria una modificacion de
la estructura de capital, agregando deuda hasta que se agote la posibilidad de hacer cambios
cuando se igualen los beneficios y los costos que origina el incremento de la misma.

Dicho sea de paso, en cierta oportunidad me pregunto el Director Financiero de una cadena
internacional de comida rdpida: Hasta donde puedo endeudar mi empresa?

Si bien aqui habia una decision tomada en el sentido de financiar la expansién con deuda, el
intercambio volvia a aparecer: si la decision de utilizar deuda se vinculaba con el hecho de no
querer compartir con nadie el negocio y en la seguridad de que todo andaria bien, la expansion
podia financiarse con deuda en la medida que se mantuviera una razonable posicién de solvencia,
aun cuando pudieran cambiar las condiciones econémicas. Como la firma no cotizaba en bolsa, el
duefio no temia al castigo que podia ejercer el mercado de capitales. No obstante, era consciente de
que el dia que quisiera vender el negocio, los compradores pondrian en la balanza el riesgo
financiero de la firma.

El valor de mercado de la firma (V) que intercambia Deuda por Acciones buscando optimizar su
estructura de capital puede definirse como el valor de mercado de las acciones més el valor de
mercado de la deuda antes de modificar su estructura de capital, mas el efecto neto del ahorro
fiscal y el valor de las dificultades financieras que proporciona el intercambio entre acciones y
deuda:

V = [Valor de las Acciones + Valor de la Denda] + [Valor del ahorro fiscal — Valor de las dificultades
[financieras]

Formalmente, siendo ADy la variacién absoluta en el nivel de deuda y AEgla variacion absoluta en
el valor de mercado de las acciones como consecuencia del endeudamiento y si denominamos
como AEpg a la variacién en el valor de mercado de las acciones en circulacién’ como
consecuencia del mayor / menor riesgo financiero percibido por el mercado, tenemos:

* La firma puede tener tendencia a invertis “alegremente™ cuando utiliza recursos propios.
* Cuando reemplazamos acciones por deuda o viceversa, las acciones que siguen circulando alcanzan un valor de mercado
que es consecuencia de la misma operacidn de cambio en la estructura de Capital. AE, refleja ese valor.
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V=E+D+(AD, ~AE,)~AE,,

Donde (ADy +AER) representa el impacto neto de la ventaja impositiva que genera el
endeudamiento como consecuencia del cambio en la estructura de capital. Ahora, reemplazando
los valores de las acciones y de la deuda en funcién de sus respectivas tasas de descuento, tenemos:

=C‘."‘m:"_.f_m AD x kd x te,  CFac x ke'-CFac x ke

P g =t et

)

Observe que los dos altimos términos de la ecuacion expresan el valor de las dificultades
financieras, por diferencia entre el flujo de dividendos descontados a ke y ke’ respectivamente,
siendo ke' el mayor rendimiento exigido por los accionistas cuando la empresa aumenta el
endeudamiento debido al mayor riesgo financiero.

La tasa de impuestos utilizada para el célculo del ahorro fiscal es la tasa efectiva de impuestos de
la empresa. El modelo ECO determina la estructura de capital 6ptima como un balance entre :

1) Los beneficios y desventajas del efecto leverage que operaria en la cotizacién de las acciones si
el mercado de capitales es imperfecto y

2) Los beneficios y las desventajas del efecto que tendria en la cotizacién de las acciones un mayor
endeudamiento por el ahorro fiscal y las dificultades financieras, aun cuando el mercado de
capitales sea perfecto.

EFECTO SOBRE EL VALOR DE LA FIRMA AlL AUMENTAR EL ENDEUDAMIENTO EN UN
MERCADO DE CAPITALES IMPERFECTO

Puesto que es frecuente pensar en términos de los beneficios que depara un leverage financiero
positivo ( cuando el retorno sobre los activos supera el costo de la deuda) sobre el rendimiento del
capital propio sin tener en cuenta el castigo que puede imponer el mercado de capitales por el
mayor riesgo financiero (el principio de la relacién riesgo / rendimiento) se muestra en el grafico
3.1. como impactaria en el valor de la Firma un incremento de la deuda cuando el mercado de
capitales se comporta imperfectamente:




57

Grafico 3.1.

Cuando aumentamos el endeudamiento, el efecto neto en el valor de las acciones depende del
rendimiento exigido por los accionistas. Si no se cumple MM II, se alcanza una estructura éptima
para cierto nivel de endeudamiento donde el valor de la empresa es maximo y el WACC es
minimo. Esta era la posicién mantenida por la vision tradicional de la estructura de capital

EFECTO SOBRE EL VALOR DE LA FIRMA AL AUMENTAR EL ENDEUDAMIENTO EN UN
MERCADO DE CAPITALES PERFECTO

gréafico 3.2.
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Mientras aqui ¢! mayor endeudamiento genera mayor ahorro fiscal, también el mercado puede
percibir la posibilidad de dificultades financieras afectando la cotizacion de las acciones. La
estructura de capital optima se alcanza balanceando el valor del ahorro fiscal con el valor de las
dificultades financieras.

%En sintesis, atin con un mercado de capitales perfecto y bajo la criba de MM II, puede
crearse valor para la firma si el valor presente del ahorro fiscal supera al valor presente de las
dificultades financieras. En un mercado de capitales imperfecto puede agregarse una prima si
los inversores estdn dispuestos a pagar mds por las acciones de la firma endeudada.

Mas adelante, en este mismo capitulo se prueba el modelo ECO con dos casos reales. Pero antes,
veremos como se calculan los pagos impositivos, revisaremos algunas medidas de rentabilidad
contable y definiremos el umbral preespecificado de solvencia con que ha de funcionar el modelo.

3.1. EL CALCULO DE LOS PAGOS IMPOSITIVOS

En el capitulo 1 vimos que habia una ventaja impositiva en el uso de la deuda. Es absolutamente
cierto que el endeudamiento genera una ventaja fiscal que tiene un valor igual a tc.D si la empresa
renueva permanentemente su deuda y siempre se mantiene en condiciones de pagar impuestos. Por
supuesto, en ese calculo también se suponia que el ahorro fiscal tenia el mismo riesgo que la
deuda, y por eso la perpetuidad era descontada con la misma tasa de interés que devengaban las
obligaciones de la empresa. En este capitulo modificamos ese supuesto, en lo que creemos una
mejor aproximacion al riesgo del ahorro fiscal..

Pero también hemos dicho que al aumentar el endeudamiento, aumenta la posibilidad de
dificultades financieras y se reduce la posibilidad de aprovechar el ahorro fiscal.

La posibilidad de que la empresa tenga que soportar pérdidas en algin ejercicio, es una posibilidad
real; ninguna empresa tiene ganancias toda la vida. La introduccion de impuestos personales y el
valor tiempo del dinero ante la eventualidad de tener que esperar para compensar un resultado
negativo, nos llevaron a la conclusion que existian ventajas fiscales en el uso de la deuda — pero
moderadas, y con seguridad menores a fc.DD - y que debiamos encontrar encontrar la tasa efectiva
de impuestos teniendo en cuenta el riesgo del ahorro fiscal (ver resumen al final del capitulo 1).

El valor del ahorro fiscal se tornaba incierto; en un periodo largo de tiempo pueden ocurrir muchas
cosas. Aqui proponemos un camino diferente para calcular las ventajas fiscales y aproximarmos a la
tasa efectiva de impuestos. En los libros de texto tradicionales, es usado el concepto de
perpetuidad y la tasa de descuento utilizada en el calculo del valor actual del ahorro fiscal es igual
a la de la deuda kd: el argumento utilizado era sencillo: el ahorro fiscal tiene el mismo riesgo de la
deuda, pues para que haya ahorro fiscal tiene que haber deuda.
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Creemos que utilizar kd como tasa de descuento para la comiente de ahorros fiscales es
razonablemente valido para el pnimer afio; en ese momento, conocemos el valor de la empresa
apalancada y el nivel absoluto de deuda que esta utilizando ( que es una fraccién fija del valor total
de la empresa). Este nivel de deuda y la tasa del endeudamiento fijan los intereses que pagard la
empresa al final del primer afio. Por lo tanto, los ahorros impositivos esperados del primer afio
estin predeterminados. En consecuencia, este flujo de caja es tan riesgoso como el pago de
intereses en si mismo, de manera tal que kd es la tasa de descuento adecuada.

Calculamos entonces ¢l valor actual del ahorro fiscal para el primer afio descontando el ahorro
fiscal de ese aflo por la tasa que devenga la deuda:

tkd D

VAF(1)=
o 1+ kd)

Pero de ahi en adelante, cabe pensar dos alternativas:

a) si la empresa espera mantener la deuda como una fraccién fija del valor total, el monto de la
deuda y de los pagos de intereses variara con los rosu]tsdus reales (en lugar de los esperados)
del flujo de caja de activos futuros de la emprcsa y por lo tanto también variard el ahorro
fiscal.

b) Sien algin ejercicio la empresa presenta quebranto impositivo antes de utilizar la deduccion de
los intereses, el ahorro fiscal también se reduce como minimo por el valor tiempo del dinero y
esto si es que la empresa tiene 1a oportunidad de compensar el quebranto en ejercicios futuros.

Ademas, la posibilidad de aprovechar las ventajas fiscales depende, en ultima instancia, del
resultado que sea capaz de generar el Activo de la empresa. Ya que los pagos de intereses y las
deducciones impositivas futuras seran tan arriesgados como el flujo de caja de los activos,
debemos utilizar ku para descontar los ahorros fiscales de los afios siguientes® .

% Utilizar kd para descomtar el ahorro fiscal periddico es wvdlido ml'mmm cuando
trabajamos con perpetuidades, donde el flujo de fondos estd predefinido. La posibilidad de
aprovechar los ahorros fiscales depmdcdchmpuddmddcfmadtmmmgrmr
rendimiento. Por lo tanto, los ahorros fiscales futuros tienen el mismo riesgo que el rendimiento
de los activos, y deben ser descontados con ku para calcular su valor actual.

Para fines del cilculo del valor presente del ahorro fiscal, podemos suponer que la firma mantiene
el nivel de deuda del afio 5 en adelante, y por lo tanto el hltimo periodo aparece la perpetuidad
descontada por ku, la tasa de rendimiento de los activos de la empresa.

VAF =t kd.D,, kd.D. . kd.D, T kd.D, ]
(vkd)  (1+kad) (1+ku) (I+M)[I+M) (I-l-ixf)(l-l-ht) A
*R de que i cambian los cesultad; bién cambia el Valoe de la empresa,
* En los capitul { hemnos llamado ko a esta tasa,




°El uso del WACC como tasa de descuento para los flujos de ahorros fiscales futuros constituye un
acercamiento a la tasa efectiva de impuestos que sefialamos oportunamente en el capitulo 1 (uno) y
a la gue habia que computar el ahorro fiscal teniendo en cuenta la inceridumbre del célculo del
mismo. El caleulo del ahorro fiscal descrito anteriormente constituia una posicién optimista que
ningin directivo aceptaria ciegamente. Atando el riesgo del ahorro fiscal al riesgo de los activos
descontamos el ahorro fiscal con una tasa que representa el mayor riesgo que conlleva el
aprovechamiento del escudo fiscal 7.

Por ofra parte, la posicion fiscal de la empresa muchas veces responde a situaciones sumamente
particulares de la misma, lo que hace que la tasa efectiva del impuesto sea en ocasiones
sensiblemente diferente a la tasa nominal del impuesto,

Para saber si el endeudamiento puede depararle una ventaja fiscal, la firma deberia proyectar sus
estados econdmicos futuros para saber si estard en condiciones de aprovechar las ventajas fiscales.
Veamos ahora como puede hacer una firma real para proyectar sus pagos impositivos, teniendo en
cuenta diferentes niveles de deuda.

Supondremos un horizonte de 10 afios para el tratamiento del caso general hasta que la firma
alcance un estado estacionario (en la prictica, siempre se realiza la proyeccién de un periodo
explicito hasta que el flujo de fondos se estabiliza y luego se calcula el valor terminal a partir de
una perpetuidad) . La funcién de los pagos impositivos se obtiene proyectando los mismos en
funcion de la tasa efectiva de impuestos que observo la firma en ¢l pasado y podremos apreciar su
evolucion cuando se modifica el nivel de endeudamiento.

PROYECCION DE LOS PAGOS IMPOSITIVOS Y SOLVENCIA DE LA FIRMA

Para observar el impacto del cambio en el nivel de endeudamiento y acercarnos a la estructura de
capital optima operaremos en forma de aproximacién sucesiva; esto es, iremos aumentando o
disminuyendo gradualmente la cantidad de deuda en la estructura de capital y reemplazando
acciones.

El ejercicio descrito pertenece a la naturaleza de la estitica comparativa pero también puede
hacerse otra aproximacién a partir de un incremento de la deuda para financiar una nueva
inversion de la empresa, en un enfoque dindmico, como fue comentado antes en este mismo
capitulo.

La inclusién de diferentes niveles de deuda nos permitird obtener una funcién para el valor de los
pagos impositivos y otra para la solvencia de la firma.

Para proyectar los pagos impositivos que deberia realizar la empresa seguiremos una serie de pasos
que se describen a continuacion. Primero proyectaremos los pagos que resultarian de mantener el
nivel de deuda actual y luego haremos lo mismo para diferentes niveles de deuda, manteniendo los
mismos supuestos de operacion ( mivel de ventas, rotacion de créditos, pagos e inventarios,
mirgenes de utilidad) lo que nos permitira obtener el ahorro fiscal marginal.

7 Aqui puede pensarse que somos un poco rudos con el ahormo fiscal. Tienen razén.
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Los pasos para proyectar los pagos impositivos y los indicadores de dificultades financieras son los
siguientes:

1. |Se establecen los supuestos sobre los cuales se van a proyectar los estados econémicos de la
empresa. La evolucion de las ventas, el margen de utilidad bruta, los indices de actividad que la
empresa ha exhibido en el pasado como la rotacién de créditos, inventarios y pagos son las
variables utilizadas®,

2. Se utiliza como tasa efectiva de impuesto a las ganancias la abonada por la empresa en el
ejercicio inmediato anterior a la proyeccion, o en su defecto la que razonablemente se espera
que opere en ¢l futuro,

3. Se resumen los resultados obtenidos para los pagos impositivos y los indicadores de solvencia
que surgen de la proyeccion para los préximos cinco afos’.

3.2, EL INDICE NORMAL DE SOLVENCIA RECALCULADO

El indice Limite de Solvencia, se alcanza cuando el Resultado Normalizado o Standard de la
empresa se cierra sobre los gastos financieros que genera el endeudamiento, es decir cuando este
indicador es inferior a 1 (uno):

_ Resultado S tandard <1

ILS = : .
Gastos Financieros

Las calificadoras de riesgo inmediatamente sitian en la categoria D ( Obligaciones que
actualmente hayan incurrido en incumplimiento ) a aquellas empresas cuya cobertura de intereses
es inferior a 1 (uno) salvo que garantias otorgadas por la empresa, o la naturaleza de la actividad
de la misma hagan que este indicador no sea tan preocupante. Ahora se propone una medida que
funcione como limite de referencia ante un cambio de las condiciones en que se desenvuelve la
empresa, suponiendo un escenario desfavorable, puesto que no tendria sentido continuar buscando
el ahorro de impuestos si por hacerlo se compromete la solvencia de la empresa,"’

El valor de las Dificultades Financieras debe ser considerado como una expectativa matemitica.
Dijimos que los directivos quieren saber también que puede pasar si las cosas salen mal.

Supongamos que la empresa entra en un periodo de recesion y su resultado operativo disminuye.
Considerar un escenario pesimista nos permitird conocer el grado de cobertura que muestra la
empresa y su capacidad para aprovechar las ventajas fiscales de la deuda cuando atraviesa por

* Las variables endégenas de la empresa como cuentas a cobrar, cuentas a pagac e inventarios se proyectan en base a la
rotacién que han tenido en el pasado. La Caja representa ¢l corazon de la proyeccidn y su saldo suege del Cash-Flow
royectado.
Pueden proyectarse mis ejercicios si se desea. La cantidad de periodos generalmente se establece por convencidn o por
alguna caracteristica particular del negocio en cuestion,
" En principio pareceria que no tiene sentido seguir incrementando la deuda para conseguir shorros fiscales si la empresa
no cubre log intereses y entonces el endeudamiento puede ser redundante, al mismo tiempo que la empresa puede entrar
en terreno peligroso. Sin embargo, las particulacidades fiscales de cada empresa podrian determinar que adn con un ILS <
1 igual podrian existic ahorros fiscales.
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situaciones adversas. El nivel considerado pesimista para el Resultado de Operacién tendra en
cuenta dos variables:

a) La variabilidad del resultado de operacion de la empresa
b) El Indice Normal de Solvencia Recalculado considerando el escenario pesimista (INSR)

Cuando la empresa define su estructura de capital, define como estard compuesto el capital que
tiene cierta permanencia. La deuda genera la obligacion de pagar intereses, haya o no ganancias,
Es por eso que debemos considerar la posibilidad de un escenario adverso. Por supuesto, el
directivo siempre tiene la posibilidad de hacer explicitos los cambios de las condiciones y
modificar los supuestos de la proyeccién para ver como se modifica la cobertura. Se propone un
indice Normal de Solvencia Recalculado (INSR) que funcione como un indicador estadistico no
paramétrico que tenga en cuenta cual seria la cobertura de la empresa si el resultado standard
disminuyera en el valor del desvio tipico:

Resultado Standard - o
Gastos Financieros
De esta forma, la gerencia tendria un indicador que podria servirle como un punto de referencia
para dos cosas: a) Mantener una reserva de endeudamiento, que también es un aspecto siempre
tenido en cuenta al disefiar la estructura de capital b) Un punto de referencia para la cobertura de
los gastos financieros si los resultados disminuyeran en la medida del desvio tipico

INSR =

Ya mencionamos en_el capitulo anterior las dificultades de trabajar con promedios y desvios
cuando definimos el Indice Normal de Solvencia. En la practica se suele estimar la cobertura. El
ejercicio consiste en suponer diferentes escenarios de actividad y observar como ésta varia. Restar
el desvio tipico al resultado standard tiene el problema de calcular el mismo desvio tipico. El
comportamiento de la firma puede cambiar en el futuro y el desvio tipico de los ultimos 20
ejercicios puede ser diferente al desvio tipico de los 20 ejercicios anteriores de la misma forma
que en una fabrica de lampara la proporcion de fallas sea diferente en los Gltimos 5 aflos con
respecto a los 5 anteriores, debido a un cambio en la tecnologia'™ . Evidentemente, un calculo
razonable del desvio tipico no es facil, pero eso no significa que no haya que considerar la
posibilidad de una reduccion en el resultado operativo. Los problemas relacionados con el uso de
promedios y desvios fueron comentados en el capitulo anterior, asi como su validez cuando se
trabaja en ambientes homogéneos.

-$- Es importante distinguir que L do un escenario pesimista podemos
apreciar cual seria la .fofveur.‘m a‘e la solvencia bajo e.ms circunstancias, es decir, si todo se cumple
segiin la p n “pesimista”. No ! volver a bl desvios sobre los indicadores,
ptees la misma p ign ya los .'la blecido. En sintesis, el INSR puede ser de utilidad en cuanto a
un indicador estadistico no paramétrico.

" " Eduardo Melinsl
La exp P a
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Mientras que ¢l INSR puede funcionar como un indicador estadistico no paramétrico de la
solvencia antes de realizar la proyeccion, el INS que surge de la misma muestra la solvencia de la
empresa en los escenarios proyectados.

3.2.1. ROL DEL INSR

Como el modelo ECO proyecta escenarios futuros para diferentes niveles de actividad de la firma -
para poder apreciar los ahorros fiscales y la posibilidad de dificultades financieras - el INS aparece
virtualmente recalculado cuando se plantea el escenario pesimista,

En tal sentido seria redundante restar el desvio tipico al Resultado Standard cuando se estd
realizando una proyeccion de los futuros estados de la empresa, y por eso reservamos el INSR
como indicador testigo ante la posibilidad de que las cosas salgan mal, sin perjuicio del efecto de
las nuevas hipotesis.

Debe quedar claro que las predicciones empresariales son un “arte” y no una ciencia. Al usar
escenarios estamos reconociendo que proyectar resultados financieros son en el mejor de los casos
una adivinanza educada. El hecho de que se recurra a herramientas matematicas y estadisticas para
ayudar a la prediccion no implica que esta altima vaya a ser acertada. La matematica detras de la
proyeccidn nos ayudan a tener una idea del rango de valores dentro del cual nos movemos.

En tal sentido, el INS que surge de la proyeccion del ECO alcanzaria un umbral de solvencia
cuando su resultado se acerca a 1 (uno) y adoptaremos dicho indicador como umbral
preespecificado de solvencia. La empresa podria adoptar un INS algo mayor a | (uno) como
umbral preespecificado de solvencia si pretende tener un margen de reserva.

Por supuesto, el INS se modificard para diferentes niveles de endeudamiento y de actividad de la
firma, de forma tal que el directivo puede tener un panorama mas completo acerca de lo que puede
ocurrir si las circunstancias cambian.

3.3. LAS FUNCIONES P1Y DF

Antes de ver como funciona el modelo ECO en forma explicita, se desarrollan a continuacion las
funciones de Pagos Impositivos y Dificultades Financieras, que permiten razonar facilmente la
légica del modelo a la vez que observar el impacto que en la determinacion de la estructura de
capital ejercen variables como el resultado operativo y su variabilidad, la tasa efectiva de
impuestos y el servicio de la deuda. El uso de las graficas de cuatro cuadrantes permitird mostrar
en forma intuitiva la interaccion entre el Valor esperado de los Pagos Impositivos v el Valor
esperado de las Dificultades Financieras,

3.3.1. LA FUNCION DE PAGOS IMPOSITIVOS

Todas las relaciones analizadas hasta ahora, se sintetizan en el diagrama de cuatro cuadrantes del
grafico 3.4,
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En el cuadrante al sudeste hemos trazado una linea de 45° con respecto a cada eje. La linea esta
dibujada a una distancia del origen que resulta igual al valor total de mercado de la Firma
(V=E+D). Debido a la naturaleza geométrica del tridnguio de 45°, la deuda mas las acciones
siempre suman V; por lo tanto, cualquier punto sobre esta linea proporciona una cantidad de deuda
mas una cantidad de acciones que es igual al valor de mercado de la empresa. Obviamente, cada
extremo de los ejes supondria a la firma totalmente financiada con deuda o acciones
respectivamente. En el cuadrante al sudoeste se representa la funcién del ahorro fiscal (4AF) que
corresponde para cada valor de acciones. Finalmente, en el cuadrante al noroeste se presenta la
curva que representa la funcion del ahorro fiscal, cuya pendiente se encuentra determinada por la
tasa efectiva de impuestos de la firma y la variabilidad del resultado de operacion. Una mayor tasa
efectiva de impuestos y una menor variabilidad del resultado operativo generarian un mayor ahorro
fiscal para cada nivel de deuda — debido a que una disminucion en el resultado de operacion podria
disminuir el valor del ahorro fiscal - aplanando un poco la funcién del ahorro fiscal. En vista de
que las conclusiones no cambian si consideramos a la misma como una funcién lineal, con fines de
facilitar el razonamiento mantendremos este supuesto. En la ordenada se representa el valor de los
Pagos Impositivos' 2, que disminuye o aumentan en una cantidad equivalente al ahorro fiscal.

Podemos localizar ahora en el cuadrante noreste de la grafica a la funcién de Pagos Impositivos,
Para ello comenzaremos por Do y recorremos los cuatro cuadrantes en el sentido inverso de las
agujas del reloj hasta alcanzar el valor de los Pagos Impositivos (P/o) que corresponden a dicho
nivel de deuda. Habiendo localizado un par de puntos (Do,Plo) podemos localizar otro partiendo
de D; - observe como al aumentar la cantidad de deuda, el valor de las acciones disminuye en la
misma cantidad - y repitiendo el mismo proceso encontramos P/;. Finalmente, uniendo las distintas
combinaciones obtenemos la funcién de pagos impositivos P/, que es aquella que une las distintas
combinaciones de deuda y acciones que determinan los pagos impositivos de la firma. Su
pendiente es negativa, ya que a mayor cantidad de deuda, los pagos impositivos disminuyen.

Pago
Impositiv
AF(te,6RO) / Plftc, oRO)
Plo PI,
Deuda
=E+D
AF(E)
Acclones

Grifico 3.4.

2 La funcién de pagos impositivos se representa también como una funcién lineal como consecuencia del supuesto
adoptado para la funcion del ahorro fiscal.
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Grado de la pendiente de la funcion PI:

La pendiente de la funcion PI depende de la tasa efectiva de impuestos a la que normalmente esta
sujeta la firma; cuanto mayor es la tasa efectiva del impuesto corporativo, més empinada es la
pendiente de la funcién PI y viceversa, ya que cuando aumenta el nivel de deuda los pagos
impositivos disminuyen mas que si la tasa efectiva de impuestos fuera mas bien baja.

PI
.................................................................... \ PI
PI
Do D1
Grafico 3.5.

TRASLADOS DE LA FUNCION PI: cambios exdgenos en el resultado operativo o en la tasa
efectiva de impuestos

La curva PI se traslada con los cambios en el resultado operativo de la empresa y con los cambios
en la tasa efectiva de impuestos. Un aumento en esta tltima o un aumento en el resultado
operativo, trasladan la curva P/ a la derecha, pues al mismo nivel de deuda los pagos impositivos
resultan mayores. De esta forma, un aumento en el resultado operativo o en la tasa efectiva de
impuestos trasladan P/ hacia la derecha y viceversa.

PI

Vic
VRO

\ Plftc, oRO)

Griafico 3.6.
Ecuacién de 1a funcién Pl :
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PI = PI(kd,tc, RO)

Definimos a los pagos impositivos como una funcién de cuatro variables: la cantidad de deuda D,
la tasa de interés que devenga la misma kd, la tasa efectiva de impuestos f¢ y el resultado

operativo'’.

3.3.2. LA FUNCION DIFICULTADES FINANCIERAS (DF)

Una vez definida la funcién de los pagos impositivos necesitamos la funcién del Valor esperado de
las dificultades financieras para establecer el intercambio. Derivaremos ahora la funciéon DF que
representa las dificultades financieras de la empresa definidas como una expectativa matematica.
El procedimiento es similar al seguido en la funcién PI; seguiremos utilizando la grafica de cuatro
cuadrantes pues nos permite resumir varias relaciones. Comenzamos por el cuadrante sudeste
donde definimos el servicio total de la deuda (SD, que incluye los pagos de intereses y capital) que
genera el nivel de deuda Do. La pendiente de la funcion SD viene definida por la tasa de interés y
por el ritmo de amortizacidén (P) de cada sistema de préstamo en particular que utilice la firma. Las
diferencias en términos de palanca financiera y ahorro fiscal fueron definidas en el capitulo 5.

Valor de las Dificultades DF{D)
Financieras
—-/
INS
4\ Do 9]
INS(SD) \
SD (kd P)
Servicio de la
Deuda
Grafico 3.7.

" Por supuesto, ¢l pago de impuestos de una firma estd sujeto a una cantidad de particularidades de la misma en tétminos
de su balance fiscal. Aqui estamos utilizando la condicidén de ceteris paribus, por st acaso esto no fue interpretado.
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En el cuadrante al sudoeste hemos definido el Indice Normal de Solvencia que corresponde a un
determinado servicio de la deuda (note que este tiende al infinito a medida que la cantidad de
deuda tiende a cero y que tiende a cero cuando la cantidad de deuda aumenta). Al mismo tiempo,
en el cuadrante al sudeste para cada nivel del INS corresponde un valor para las dificultades
financieras definidas esperadas.

Finalmente, en el cuadrante noreste se define la funcién DF (dificultades financieras esperadas) a
través de la curva que une las distintos niveles de deudas con el correspondiente valor para las
dificultades financieras esperadas. Note que este guarda correspondencia con el nivel de deuda y el
indice Normal de Solvencia; a medida que la deuda aumenta, también lo hace el servicio de la
misma, en consecuencia disminuye la solvencia de la empresa y aumenta ¢l valor de las
dificultades financieras esperadas.

El tramo plano de la curva DF se explica teniendo en cuenta que para bajos niveles de deuda, el
valor de las dificultades financieras esperadas permanece relativamente bajo y comienza a
aumentar cuando el valor del INS disminuye y se acerca al nivel preespecificado de solvencia.

Grado de la pendiente de la funcion DF: la pendiente de la funcién DF depende de la sensibilidad
de el INS a los cambios en el servicio de la deuda. A mayor sensibilidad del INS a los cambios en
el servicio de la deuda mas empinada es la pendiente DF y viceversa. Esto se debe a que cambios
en el nivel de deuda generan variaciones en el servicio de la deuda y en la funcion DF,

Un aumento en la tasa de interés o un cambio en ia madurez promedio del stock de deuda (y su
relacion con el stock de activos) generan un mayor servicio y una mayor exigencia para la firma.
La cobertura disminuye y con ello aumenta el valor esperado de las dificultades financieras.

Valor de las Dificultades
Financieras

DF(SD)

Gréfico 3.8. Do D1
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TRASLADOS DE LA FUNCION DF: La funcidén DF se traslada con los cambios en el resultado de
operacion y con los cambios en el servicio de la deuda.

DF ' DF(SD)

Valor de las Dificultades
Financieras

INS

""""""
.....

INS e Do

INSR(SD) v };"o_

Gréfico 3.9. SD (kd,p)

Servicio de la
Deuda

Una disminucién de los resultados operativos disminuyen el INS de la firma y con ello aumenta el
valor de las dificultades financieras esperadas para cualquier nivel de deuda. Esto puede verse en
el grafico 5.8. cuando ante una disminucion del resultado operativo (RO) la funcion INS(SD) se
mueve hacia el interior del cuadrante suroeste; luego siguiendo la linea punteada en el sentido de
las agujas del reloj observamos como para el mismo nivel de deuda Do, la funcién DF se traslada
hacia la izquierda hasta DF' , implicando un mayor valor para las dificultades financieras esperadas
para el mismo nivel de deuda.

El efecto de un cambio en el servicio de la deuda:
Un cambio en la tasa de interés o en el ritmo de amortizaciéon del stock de deuda, trasladan la

funcién DF. Por ejemplo, un aumento en la tasa de interés o en ¢l principal, determinarian un
mayor servicio de la deuda, trasladandose la funcién DF hacia la izquierda:
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DFo
---------- VAot dé Tas Biticiltadess; DF(SD)
Financieras
INS
Do
INS(SD)
SD (kd,P)
Servicio de la
Deuda
Grafico 3.10.

Cambios en la deuda de equilibrio ( en la funcién PI)

Combinaremos ahora las funciones PI y DF para ver como determinar el nivel de deuda que genera
la estructura de capital optima. Supongamos que la misma se encuentra determinada para un nivel
de deuda Do donde se intersectan las funciones PI y DF. Un incremento en el nivel de deuda hasta
D1 reemplazando acciones por igual valor genera un desequilibrio debido a que el aumento en el
valor de las dificultades financieras no es compensado por la disminucién en los pagos
1mpositivos.
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DF(SD)

/ desequilibrio

Sy

AF(te,oRO) \ Pl(te,ocRO)

Do D1

Deuda

V =E+D

Acclones
Grafieo 3.11.

El mismo resultado se alcanza partiendo de la funcién DF: un incremento de la deuda hasta D1
también nos muestra el desequilibrio. En ambos casos el equilibrio entre deuda y acciones se
encuentra para un nivel de deuda D= Do.

DF(SD)

Valor de las Dificultades
Financieras

N

/ Desequilibno

/ Pi(tc,cRO)
INS
Do Dt
INS(SD)
SD (kd,P)
Grafico 3.12.

Servicio de la
Deuda
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Andlisis simultdneo de las funciones Pl y DF ante una disminucion del resultado operativo:

Una disminucién del resultado operativo mueve la funcion del INS hacia adentro disminuyendo la
cobertura de la firma para cualquier nivel de deuda. La funcién DF se traslada hacia la izquierda
hasta DF', reflejando otro valor para las dificultades financieras para el mismo nivel de deuda Do
y apartandose del equilibrio. Al mismo tiempo, cuando disminuyen los resultados operativos,
disminuyen los pagos de impuestos, por lo que la funcién PI se trasiada hacia abajo hasta PI' ,
segin vimos antes en el grafico 5.6. Un nuevo nivel de deuda de equilibrio para la estructura de
capital 6ptima se encontraria con un nivel de deuda menor D ', donde vuelven a intersectarse las
funciones de los pagos impositivos y las dificultades financieras esperadas en PI'y DF' **,
DF(SD)

Pl
DF DF'

Pl(tc,cRO)

INS

INS(SD)

SD (kd,P)

Servicio de la
Deuda

Grafico 3.13.

Un resultado similar se obtiene realizando el mismo analisis a partir de la grafica de cuatro
cuadrantes para la funcidén PI una disminuciéon del resultado operativo traslada hacia la izquierda
la funcion de los pagos impositivos hasta PI', disminuyendo el pago de impuestos para el mismo
nivel de deuda Do, que corresponde al punto A en la funcién PI":

' Observe el lector que el intercambio podria alcanzarse con un nivel de pagos impositivos un poco mas alto que el
original, si al bajar el resultado operativo, la firma permanece en situacidn de pagar impuestos y el ahotro fiscal disminuye
al bajar el nivel de deuda de 1a firma. También podria darse lo contratio.
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PI
DF
] ’,>< A
AF(tc,cRO) e R _:::‘_/ \ Pi{tc,cRO)
Pl
D
Do Deuda
V=E+
AF(E) E+D
Griéfico 3.14.
ervicio de la
Deuda

Al mismo tiempo aumenta el valor de las dificultades financieras trasladandose la funcion DF
nacta la izquierda hasta DF' y el equilibrio se reestableceria estableciéndose un nuevo intercambio
con un menor nivel de deuda D' donde vuelven a intersectarse las funciones DF 'y PI' en el punto
B.

ECUACIONES DEL MODELO ECO

Inicialmente analizaremos el caso donde el flujo de fondos es perpetuo. Posteriormente el
analisis se extiende para mostrar que la equivalencia debe repetirse cuando trabajamos con el caso
seneral, donde el flujo de fondos varia todo el tiempo, que es lo que sucede en la practica de los
n€gocios.

No deberia sorprender que el Valor de la Firma permanezca inalterado utilizando cualquiera de
los cuatro métodos. Esto es 1ogico st tenemos en cuenta que estamos valuando la misma mercancia:
partiendo de los mismos flujos esperados, no seria razonable que el cambio de método alterara el valor
de la firma'. Como estas medidas del cash flow tienen diferentes riesgos, las tasas de descuento a
aplicar para cada caso deben tener en cuenta los mismos:

[. El free cash flow debe descontarse con el WACC after taxes

2. El capital cash flow debe descontarse con el WACC before taxes

3. El cash flow del accionista debe descontarse con el rendimiento esperado por la inversion en
acciones (ke)

4. El cash flow de la deuda debe descontarse con kd

'> Una analogia puede ser 0til en este punto. Suponga un fo que contiene cierta cantidad de litros de agua; claramente, puede tener profundidades
lifcrentes en distintos lugares del mismo, pero la cantidad de sgua es siempre la misma ¢n un momento determinade. Lo mismo ocurre con ¢l cash
Jow de la firma: depende de donde se lo mida, podemos teper diferentes medidas de un mismo flujo,
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3. Para la obtencién del APV, el free cash flow debe descontarse con ku, para luego sumar el
valor presente del escudo fiscal.

Suponga el siguiente estado de resultados para una firma que posee una deuda de $ 100 a
una tasa de interés libre de riesgo kd = 5 %, de manera que Ad = 0 y asumiremos que se cumplen
las proposiciones de MM con impuestos, de forma tal que e valor presente del ahorro fiscal es
igual a D.1.

El primer paso consiste en determinar el free cash flow, el capital cash flow y el cash flow
disponible para los accionistas, a partir de la informacion contable de la firma:

Resultado operativo 40
Intereses (5)
Resultado antes de impuestos 35
Impuestos (40 %) (14)
+ Depreciacién/Amortizacion 10
- Cambios en el activo fijo (10)
Cambios en el capital de trabajol 0
CFac (Cash Flow del accionista) 21
FCF (Cash Flow Libre) 24
CCF (Capital Cash Flow) 26

Debido a que la notacion utilizada para referirse al cash flow de la firma, a sus categorias de
resultados y a las tasas de descuenta se encuentra ampliamente extendida para su utilizacion, y
teniendo en cuenta que para algunas categorias no existe una sigla en idioma castellano, nos
referiremos a ellos con su notacién original en inglés, por representar abreviaturas que hacen mas
comoda e inmediata la referencia. No obstante, en el Glosario aparece la traduccién en castellano
de cada término utilizado.

La informacion de mercado es la siguiente:
= 5% rm=11% rp=(rm-rfy=6% fe = 1,66

El procedimiento para el calculo del valor de la firma a partir del flujo de fondos
descontado requiere los siguientes pasos:

1. Caleule ¢l rendimiento exigido por los accionistas ke, a partir de la fe observada en el
mercado y la ecuacion del CAPM

2. A partir de ke, determine el valor de mercado de las acciones E descontando el cash flow
para los accionistas (CFac)
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3. Suponiendo que el valor nominal de la deuda coincide con su valor de mercado D, puede
calcular ¢l valor de mercado de la firma a partir de la suma de los valores de mercado de la
deuda y las acciones (D+E)

4. Una vez obtenidos los valores de mercado de las acciones y de la deuda, calcule el WACC

5. Calcule el Valor de mercado de la Firma a partir del FCF y el CCF, descontado con el
WACC y el WACC before taxes, respectivamente

6. Calcule la beta desapalancada fu, y luego obtenga ku a partir de la ecuacién del CAPM

7. Calcule el Valor de mercado de la Firma a partir del APV, descontando el FCF con ku y
adicionando luego el valor presente del escudo fiscal (D.t)

Valor de la firma a partir de la suma de los valores de mercado del equity y de la deuda

A partir de la beta de la firma, observada en el mercado, podemos calcular el rendimiento exigido
yor el accionista ke, y el valor de mercado de las acciones, descontando el cash flow para los
wccionistas:

e=005+006x166=0,15015%

ECF 21
Eutcl et 5140
“Tke 015

Seguidamente calculamos el Valor de 1a Firma (el valor de mercado de los activos) sumando al
salor de mercado del equity el valor de mercado de la deuda:

p=Chac_ 21 . i00=240
ke 015

Zaleulo del WACC

Con el valor de la deuda de la firma, D = $ 100, ke = 15% v kd = 5 %, y la tasa del
mpuesto a las ganancias f = 40 %, podemos calcular ¢l WACC antes (before taxes) y después de
mpuestos:

140

D . E 100
L WACC =kt (1-0) 2 4 ke E 2005201 040)x 2% 401520 2010
plt Ll g ¥ 0 0 3=

D E 100 140
= —_ — —+0 i
2 WACC M.V +h.y=0.0§x240 + ,Uxun =10,1083
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En cada caso, tanto el WACC como el WACC before faxes se calculan asumiendo el valor
que tendria la firma si se cumplieran las proposiciones de MM con impuestos corporativos, lo que
por otra parte implica que no hay costos de apalancamiento, ya que obligacionistas y accionistas no
exigen una prima por las posibles dificultades financieras que podria generar un endeudamiento
elevado.

Al suponer que no existen costos de insolvencia financiera, asumimos que no cambia el riesgo
de los activos; de hecho, al trabajar con perpetuidades, el flujo de fondos esta predefinido y permanece
constante en el analisis. Lo que implica considerar que la deuda es considerada como si su valor fuera
menor al ser ajustado por impuestos, y asumir que el estado se hace cargo de una porcion t de la
misma.

Valor de la Firma descontando el Free Cash Flow con el WACC

Ahora con el WACC ya determinado, procedemos a calcular el Valor de mercado de la firma:

V=_— _=""=240
WACC 0,10

Valor de la Firma descontando el Capital Cash Flow con el WACC antes de impuestos (before
taxes)

Como el ahorro fiscal es incluido en el cash flow total disponible para todos los inversores,
una tasa de descuento “before-tax™ que corresponda al riesgo de los activos es la apropiada para
valuar el Capital Cash Flow:

WACC,, ~ 0,1083

Valor de la Firma con el Valor Presente Ajustado (APV)

Por altimo, calculamos el Valor de la Firma con el APV (Adjusted Present Value). Este
método descuenta el FCF con el rendimiento exigido a una empresa no apalancada (ku). Para
calcular ku primero necesitamos obtener la beta desapalancada. Si aceptamos que se cumplen las
proposiciones de MM con impuestos, dentro del contexto del CAPM, las betas del activo y de las
acciones deben calcularse una a partir de la otra con las siguientes formulas (recuerde que la beta
del activo es una ponderacion de las betas de la deuda y del equity):
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_BeE+pdD(1-1)

e D-n+E

31 la deuda es libre de riesgo, podemos despejar la beta del equity:

pe =ﬂn.D‘“ —;)h@ _ ,au_[z . D.(L—f}}

Comeo tenemos la beta de la empresa , calculamos a partir de ella la beta del activo
Jesapalancando la beta del equity:

pe 1,66 B
A =—p = = o0 (i-o,40) - 6
1+ 1+
E 140

Entonces, si la beta del activo fu =1,16 el rendimiento libre de riesgo #/'= 5 % y el premio
sor el riesgo de mercado (risk premiun) rp = 6 % , entonces podemos estimar el rendimiento
ssperado del activo kv como:

ke =rf + rp. fu = 0,05 +0,06x1,16 = 0,12 0 12%

Con este dato ya estamos en condiciones de calcular el valor de la empresa apalancada a
sartir de la férmula del Valor Presente Ajustado (APV, Adjusted Present Value). Si aceptamos
MM con impuestos, el valor de la firma seri:

V=-’£+D.r: 28

+100x 0,40 =240
ku 0,12

Costo de oportunidad del capital propio: CAPM y Modigliani Miller

Una observacién importante es que si se hubiera calculado ke de acuerdo con las
sroposiciones de MM, cuando los supuestos correctos son utilizados, este coincidiria con el
sbtuvimos con el CAPM:

ke = ku + (ku -w1_¥=o.lz+(0.iz -0,05)::"’0'(;%

=0,15
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Prueba de equivalencia de los cuatro métodos

Insumo utilizado Férmula a utilizar Valor de la
ria
CFac 21
Cash Flow del accionista +|” ~ ke 12015 ' 240
Deuda
o FCF 4
Free Cash Flow T WACC 0,10 240
V= CCF _ 26
Capital Cash Flow WACC e s 0,1083 240
Free Cash Flow + Valor|, FCF _ 2
presente del escudo fiscal Vi Ju *Rd= 012 £100£040 240

[ncorporacion de los costos por dificultades financieras y la calificacién del crédito

Finalmente, la obtencion de la estructura de capital 6ptima se obtiene para los valores de la firma
jue se obtienen para las distintas tasas de descuento que corresponden a distintas relaciones de
obertura, a medida que varia el ratio de endeudamiento. Siendo ke’, kd'y ku’”,

te” = ke(INS, D/E)
wl’ = kd(INS,D/E)
tu’ = ku'(INS,D/E)

Una aclaracion importante es que al incorporar el valor de las dificultades financieras, ku " deja de
ser la tasa de rendimiento esperada para una empresa sin deuda, para convertirse en una
sonderaciéon de los rendimientos exigidos a la deuda y las acciones para diferentes niveles de
:ndeudamiento. Esto es, ku " varia a la par que lo hacen kd"y ke a medida que la empresa modifica
:a estructura de capital y también lo hacen las relaciones de cobertura.

De la misma forma, al ser kd’ una tasa de rendimiento observada en el mercado para los inversores
:n deuda y ke’ la tasa de rendimiento exigida a las acciones, los coeficientes beta para ambas tasas
»asan a ser betas implicitos y no observados. De nuevo, la beta del activo es una ponderacion de
los betas observados para las acciones y la deuda.
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Podemos resumir las ecuaciones del modelo ECO en el siguiente cuadro:

Ecuaciones del Modelo ECO

fu'= ku'( INS ,D/E) =F.'d',—D—+ Iw.g-
4 vV
CFac 1
= .
ket kd'

v

Hemos realizado el analisis de la estructura de capital dptima a partir de las dos funciones que
componen el intercambio largamente mencionado en este capitulo. El paso que sigue es ver como
funciona el modelo con casos reales, con las tasas de rendimiento exigidas ke’ ku'y kd" para
relaciones de cobertura observadas y, calificaciones de riesgo correspondientes a esos niveles de
¢obertura.

3.4. TEST DEL MODELO ECO CON CASOS REALES: LOS CASOS DE ASTRA Y
ACINDAR

Con el fin de hacer explicito el funcionamiento del modelo ECO se¢ trabaja con los estados
financieros de dos firmas reales: Astra y Acindar, En el primer caso se alcanza la estructura de
capital éptima con un mayor endeudamiento, mientras que en el caso de Acindar se verifica lo
contrario.

La utilizacién de los datos histéricos, a los efectos de la confeccion de supuestos y la utilizacion de
promedios para el céleulo del INS merece una aclaracion. Como dijimos en el capitulo 2, el
estudio del comportamiento histérico nos da una base sobre la cual comenzar a analizar y explicar
por qué se dio tal o cual tendencia. En las proyecciones, lo relevante son los supuestos utilizados.
Como también hemos dicho antes, en la proyeccion del cash flow de la firma hay un gran
gomponente de arte. Queremos hacer la salvedad de que tanto en el caso de Astra como en el de
Acindar, la utilizacién de promedios cuando se cuenta o utilizan pocos datos para su calculo, sélo
tesulta vélida en la medida que los supuestos utilizados en la proyeccion guarden consonancia con
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[los resultados obtenidos con la metodologia explicitada. Esto es, que los obtenidos con la
|metodologia explicitada para el calculo de resultados promedios, guarden coherencia con las
‘previsiones de la gerencia hacia el futuro. En los casos reales mencionados, se ha procurado por
|sobretodo, evidenciar la metodologia, mostrando con dos casos que revistan sélo el mero cardcter
‘;de ejemplos utilizados a los fines numéricos,

3.4.1. EL CASO ASTRA

Para saber si el endeudamiento puede depararle una ventaja fiscal, la firma deberia proyectar sus
estados econdémicos futuros; de esta forma podria saber si estard en condiciones de aprovechar las
ventajas fiscales y al mismo tiempo monitorear el Indice Normal de Solvencia Recalculado. Como
maximizar ¢l escudo fiscal es equivalenie a pagar menos impuestos, veamos ahora como puede
hacer una firma real para proyectar sus pagos impositivos, teniendo en cuenta diferentes niveles de
deuda y su tasa efectiva de impuestos.

Supondremos un horizonte de 10 afios y proyectaremos los estados econdémicos de la firma,
teniendo en cuenta cual ha sido la tasa efectiva de impuestos abonada por la empresa en el pasado.
De esta forma, podremos obtener una funcion de los pagos impositivos y apreciar su evolucion
cuando se modifica el nivel de endeudamiento.

Astra es un caso donde se propone una estructura de capital 6ptima. A continuacién mostramos sus
estados patrimoniales ( con descripcion detallada del pasivo y patrimonio neto mostrando su activo
por totales) y econémicos para el periodo 94-96'°:

31/12/94 31/12095 31/12/96|
IActivo total 876,164 1.003.990 982.473|
(Cuentas a pagar 17.243 32.215 23142
Otras obligaciones 25890 31.901 52.435
IObligaciones Sociales y fiscales 1,552 1.513 1318
Deudas bancarias 64691 55.071 39.543)
Total Pasivo Comriente 109.376 120.700 116.438I
Deudas bancanas largo plazo 124,328 214.585 168.15 lI
Obligaciones Negociables 104800 100,000 IOU,UDUI
(Otras obligaciones 14.865 14,137 ll.‘!s’?l
Total pasivo no cormiente 243.993 328.722 279.538
Pasive total 353369 449.422 395.976)
Patrimonio neto 522.795 554.568 586,497
Pasivo total + Patrimonio neto 876.164 1.003.990 982.473
31-DIC-94)  31-DIC-95|  31-DIC-96|
[Resultado operativo 168.871 71.796 91,990
IAmortizaciones 60.412
{Intereses 22.890 36.899 36.837)

¥ Puesto que lo que nos interesa mostrar es la estructura de capital, el activo total se cesume en una sola linea.
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Otros ingresos 16.126
Resultado sujeto a impuestos 145.981 34.897 71.279
Impuestos 4.962 0 19.926
Utilidad neta 141.019 34.897 51.3583

EL USO DE LOS SUPUESTOS EN LA PROYECCION (“ASSUMPTIONS”)

Se proyectan los estados econémicos de la firma con el actual nivel de endeudamiento para un
plazo de 10 afios, utilizando los supuestos que se muestran a continuacion.,

| Historlco Proyeccionas

37 DIc-98 31 DIc-96| 31-Dic-o7 31DIC98 a‘i-ﬁlm_ST-'b'I'ch'_{!B!&"l_ia - TDlc-02 31-Die-02  $8-Dle-0d  31-Die-06  31-Djc-08

* co
Incremento de vantas -190.6%  33.752% 1% 7% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Utllidad bruta 43.5% 64.693% 50% 50% £0% S0% S0% 50% 5Q% 50% 50% £0%
Qastos adminkstracldn 0.0% 128% 12% 12% 12% 12% 12%% 12% 12% 12% 12% 12%
Gastos camerclallzaclén 2.3% 2.6% 3% 3% 3% KE 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Amortizacién 14.0% 12.0% 9% gt 9% 9% 9% g% o% 9% 9% a%
Tasa da Interés 10.0% 12.0% 12% 1Z2% 12% 12% 12% 12% 125k 12% 12% 12%
Tasa efectiva de impuesios 0% 27 8E%, 28% 28% 268% 20% 28% 285 25% #5355 28% 28%

! retios

s de cobranza 56 59 80 60 60 =31 EC 60 5] &0 60 60
Dias de venta 44 39,08 40 40 40 40 435 40 40 40 40 490
Dias da pago 121 80 18} 80 80 80 80 B0 a0 B8O 80 80

Si bien inicialmente se trabaja con un flujo de fondos perpetuo, luego se realiza la proyeccion
suponiendo un crecimiento del 1 % anual de sus ventas para ver que ocurriria con el valor de la
firma cuando se modifican los rubros de generacion espontanea (cuentas a cobrar, inventanos,
cuentas a pagar) que requiere un andalisis por separado y no es lo que se pretende mostrar aqui.
Simplemente diremos que la proyeccidn se realiza respetando al maximo las categorias actuales
de ingresos y costos de la firma.

BUSCANDO LA ESTRUCTURA DE CAPITAL OPTIMA

Ahora resumimos los valores de la firma para diferentes niveles de endeudamiento, con ¢l objeto
de determinar la estructura de capital optima. Inicialmente trabajamos con perpetuidades. El Free
Cash Flow es determinado a partir del RESULTADO OPERATIVO de la firma. Trabajar con
perpetuidades significa inicialmente suponer que la firma no tiene crecimiento en sus ventas, por
lo cual no se generan nuevas necesidades en el capital de trabajo y toda la amortizacién es
&tilizada para renovaciones de bienes de uso. El flujo de fondos que queda para los accionistas se
reparte totalmente en forma de dividendos en efectivo.
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Las planillas de calculo que se muestran seguidamente resumen los resultados obtenidos por el
modelo ECO. Antes de observar los resultados, es importante comprender como se ha trabajado:

* Se fijan porcentajes deuda / activo total y deuda / equity para luego poder observar como
evoluciona el valor de la firma y el WACC para cada una de estas relaciones.

® Se establece una clasificacion a partir de la relacién existente entre la calificacion del
riesgo de crédito y el indicador del Indice Normal de Solvencia como una alternativa al
ratio Resultado operativo / Intereses.

* A los fines del célculo del ahorro fiscal se utiliza la tasa efectiva de impuestos proyectada
para la firma

» Se determina la beta desapalancada (unlever) desapalancando la beta observada de la firma.

e La deuda es considerada no libre de riesgo y se determina su beta implicita en funcién del
rendimiento libre de riesgo y la prima de mercado. El rendimiento libre de riesgo y el
premio por riesgo de mercado (risk premiun, rp) representan estimaciones que funcionan
como entradas en el modelo.

¢ En una primera instancia, se aceptan las proposiciones de MM con impuestos, al sélo efecto
de calcular el valor de la firma sin incluir los costos por dificultades financieras, que se
incluyen posteriormente. Por lo tanto las betas se ajustan por el ahorro fiscal y el valor
presente del escudo fiscal es descontado con kd.

e El ke se calcula a partir del CAPM. Se determinan el WACC y el WACC before taxes.

¢ Se determinan el Free Cash Flow (FCF), el Capital Cash Flow (CCF) y el cash flow para los
accionistas (CFac).

e Se descuenta cada flujo de fondos con la tasa de rendimiento correspondiente al riesgo de
cada flujo.

s La prueba de equivalencia del método de flujos de fondos descontados debe mostrar que
cualquiera fuera el método utilizado, el resultado debe ser el mismo.

1° paso: Valor de Ia Firma bajo las Proposiciones de MM: el riesgo de los activos permanece
Fallemdo

Recuerde que como trabajamos con perpetuidades y el resultado operativo se supone inalterado, el
tiesgo de los activos también permanece constante y la beta desapalancada no se modifica.

| Una de las caracteristicas de desempefio que era de esperar cuando el Modelo ECO
#uncionaba bajo las proposiciones de MM, es que a medida que se reemplazaban acciones por
|




\deuda, el valor de la firma aumentaba a la par que ¢l costo de capital descendia permanentemente,
'hasta juntarse con kd.(/-t} en el punto en que la firma era financiada totalmente con deuda. Puede
lobservarse que si bien imicialmente kd se mantiene constante, el resultado seguiria siendo el mismo
si kd aumentara para niveles de endeudamiento elevados.

Suponiendo el nesgo de los activos constante, cualquier incremento en el rendimiento
exigido por obligacionistas o accionistas, supondria una transferencia de riesgo, permaneciendo el
WACC de la firma constante.

Esto puede entenderse facilmente si suponemos que un incremento por ejemplo, en kd,
implica que los obligacionistas ahora soportan una mayor porcion del riesgo del negocio, lo que
significa que disminuye el riesgo soportado por los accionistas, disminuyendo la beta del equity y
en consecuencia ke.

En los cuatro métodos utilizados por flujos de fondos descontados (FCF / WACC, CCF /
WACC before taxes, Valor presente ajustado y CFac / ke + D) el valor de la firma fue ¢l mismo.
Este es un resultado légico. ya que ¢l método de valoracién no deberia cambiar el resultado, si
estamos valuando la misma mercancia, ya que el flujo de fcmdos de la firma es el mismo, si bien
estamos descontando medidas diferentes en los casos seiialados'”. Como esta no es la situacion que
se verifica en la préctica, debemos considerar los costos que pueden imponer los inversores cuando
estiman dificultades financieras de acuerdo al apalancamiento de la firma.

Entonces ahora determinamos &d de acuerdo a la tabla de cobertura de intereses, donde es utilizado
como “coverage ratio” el indice normal de solvencia, y realizamos una estimacién para el
rendimiento exigido a las acciones.

2° paso: Valor de la Firma incluyendo los costos esperados por dificultades financieras

Por iltimo, incluimos los costos esperados por dificultades financieras cuando aumenta el
endendamiento de la Firma. Para ello se procede de la siguiente manera:

1. El ahorro fiscal es descontado con ku puesto que la capacidad de pagar impuestos depende
de la capacidad de los activos para generar rendimientos,

2, El rendimiento exigido a la deuda kd surge de un dato observado como es la tasa de interés
que pagan las empresas en funcion de la calificacion del riesgo que le corresponde en
funcién de su grado de cobertura de intereses. En el modelo ECO el ratio de cobertura de
intereses es el INSR que hemos descrito anteriormente.

1% s analogia puede ser (til en ete punta. Si caleul Ia profy | de un rio, seg no nerd la misma en la orilla que en el medio del
@hmumawwummwhm
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3. El rendimiento exigido a las acciones ke se calcula adicionando una prima fija al
rendimiento exigido a la deuda kd. La deuda es considerada no libre de riesgo.’®

4. Puesto que ahora trabajamos con estimaciones para ke y kd, en funcion de la cobertura de
intereses y la calificacion del riesgo, las betas de la deuda y del equity pasan a ser las
variables pasivas.

5. La beta desapalancada (fu) se calcula como un ponderacion de las betas implicitas
obtenidas segiin se explico en ¢l punto anterior.

6. El nesgo de los activos fu varia en funcion del apalancamiento, por lo tanto también lo
hace ku.

~1

A medida que aumenta el apalancamiento, también lo hacen ke y kd,
8. El WACC bt siempre resulta igual a ku

9. Los valores de la firma siguen siendo iguales bajo los cuatro métodos de descuento de
flujos.

Las entradas utilizadas en el analisis s¢ muestran en la siguiente tabla:

Informacion del mercado financiero Estado econémico

Tasa de interés T. Bill 5.08% Resuitado operativo 83640
Tasa de interés T Bond 5.95% Amortizacion $60,400
Tasa libre de riesgo 5.95% EBITDA $152,390
iPremio de mercado 7.00% Intereses $36,837.00
‘Beta de la accion 1.7 Tasa efectiva de impuesto 28.00%
Beta de la deuda (impiicita) 0.86 Tasa de interés de la deuda 11.97%
Tasa de interés de la deuda 11.97%

Y los rendimientos estimados que se exigen para la deuda y el equity en relacidn a la razon de
cobertura Resuitado Operativo / Intereses que establece una prima por encima del rendimiento
libre de riesgo':

¥ Al ser considerada la deuda como no libre de riesgo, obligacionistas y accionistas comparten el riesgo de los activos. Por lo tanto,
la prima entre kd y ke debe ser menor al sugerido por el CAPM, que adiciona una prima por el riesgo de mercado a un rendimiento
libre de riesgo.

¥ Véase la tabla utilizada en “Damodaran on Valuation”, Aswath Damodaran (1994), John Wiley & Sons, Nueva York.




SelINSes
‘Mayor que hasta (m Prima kd es ke es

~100000 050 D 1200%  17.95% 22 95%
0s 067 c 1000%  15.95% 20.95%
067 0.87 cc 750%  13.45% 18.45%)
0.87 127 cce 500%  10.95% 15.85%)
127 1.57 B- 325%  9.20% 14.20%|
157 187 B 235%  8.30% 13.30%
1.87 2.17 B+ 225%  8.20% 13.20%
217 278 B8 175%  1.70% 12.70%)
278 329 BBB 150%  7.45% 12.45%
3.29 4.49 A 1.25%  T7.20% 12.20%
4.49 585 A 1.00%  6.95% 11.95%

585 685 A+ 100%  6.95% 11.65

6.85 9.35 AA 070%  6.65% 11,65

965  100000.00 AAA 030%  6.25% 11.25

Tobla3.1.
La razdn de cobertura que surge del INS es utilizada por dos motivos:

1) Las agencias calificadoras de riesgo le asignan una gran importancia a la razén Resultado
Operativo / Intereses.

2) Cuando la firma no puede cumplir con los pagos fijos de intereses — aunque tenga
mecanismos para postergar el problema — la posibilidad de dificultades financieras es

mayor.

Por supuesto, el hecho de trabajar con tasas de descuento obtenidas para distintos intervalos de
cobertura puede generar alguna discontinuidad que no pondere claramente el riesgo financiero de
la firma para determinado nivel de endeudamiento. Por ejemplo, para niveles altos de
endeudamiento, las dificultades financieras podrian afectar el resultado operativo.

El Modelo ECO utiliza como razon de cobertura el ndice Normal de Solvencia. De esa forma
podemos capturamos como se comportd el resultado de operacién en el pasado, algo que no era
posible al trabajar con perpetuidades.

El flujo de fondos de la firma y su descomposician en Free Cash Flow, Capital Cash Flow y Cash
Flow para el accionista se muestran en el anexo.

Los resultados para el Valor de la Firma, el WACC y los rendimientos exigidos a la deuda y al
equity se muestran en las tablas a continuacién:
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C VUELU BELU L - =3 ITRUCLURA DE CAPLIIAL OPTIMA CONSIDERANDO LOS COSTOS POR-DIFICULTADES-FINANCIERAS-

Rating estimado y tasas de Interds

(O~ 0% 10% 20% 30% 0% E0% 60% 70% 0% 90% 96%
pIE 0% 11% Z5% A3% B7% 100% 150% 733% A00% 900% 4900%
$ Deuda 30 $114.082 $728.431 $350,459 $450,447 $625.755 $851,393 $810,449 $843,707 3873317 31,012,635
D.{1-1) $0 $82,125 $184,470 $252,359 $353,122 $450,544 $469,003 $590,009 $607,469 $628,788 $729,097
| Cobentura
Resultado operativo $83,640 $63,640 $83,640 $63,640 $83,640 $53.840 $83.640 $83,640 $83,640 $63,640 $63.640
Intereses $0 $7.129 $15,878 $28,112 $37.764 $51.938 $71,328 $89,730 $113.479 $139,294 $161,515
INS indeterm 82 42 28 18 1.4 1.00 0.81 065 053 0.48
R.operatlvo / intereses Indeterm 11.7 6.3 3.2 22 18 1.2 09 0.7 06 0.5
Rating AAA AA A- BB8 B B cce ce c c o]
Tasa de impuestos 28.00% 28.00% 28.00% 28.00% 28.00% 28.00% 28.00% 28.00% 28.00% 28.00% 28.00%
Detas
Bu 0.76 0.69 0.71 0.71 068 0.69 100 693 121 1.50 1.44
Be 0.76 078 088 0.93 098 1.05 143 1.43 1.79 2.14 2.14
Bd 0.04 0.04 014 021 025 034 071 0.71 107 1.43 1.43

Rendimlentos espermdos para la deuda y las acolones

K 11.25% 10.75% 10.95% 10.95% 10.70% 10.80% 12.05% 12.45% 14.45% 16.45% 16.05%
o 112 1135 1" 12 45, 125 17 2o, 15.65% 15.95% 13.48%, 20 pla2-UA
s B 82 7 7.709 10.95% 10.95% 17 15.£ :
kd_(1-4) 4.50% 4.50% 5.00% 5.38% 6.64% 5.98% 7.98% 7.98% 9.68% 11.48% 11.48%
Cash Flows
CCF 120,621 122.817 125,068 127,932 131,195 135.163 140,592 145,745 152,395 155,625 165,845
FCF 120,621 120,621 120,621 120,621 120,621 120,621 120,621 120,621 120,621 120,624 120,821
CFac 120,621 115,488 109,190 101.820 93,430 83225 69,265 56,015 38,916 20,329 4,330
WAGC
WACC 11.25% 10.58% 10.56% 10.32% 0.84% 9.64% 1T1.11% 10.30% 11.44% 12.43% 11.67%
WACE bt 11.25% 10.75% 10.95% 10.95% 10.70% 10.80% 12.95% 12.45% 14.45% 16.45% 168.05%
Valor de Ia firma
VZE+D $1.072,183  $1.140,620 1,142,154  $1,168,328  $1.226,116 1,253,510  $1,085855 $1.170,842 $1.054,634 §570.252  $1.003.301
V= FCF/Ku + Dt $1.072183  $1,140.620  $1142,154  $1.168328  $1.226,118 }1,251.510  $1.085655 $1,170,642 $1,054,634 $970.352  $1,033,301
V= CFache + D $1,072,183  $1.140,820  $1.142,154  $1.188,326  $1.226118 1,251,510 31085855  $1.170.842 $1,054,634 $970,352  $1,033,301
V = FCFWACC $1072,183  $1.140820  $1.142,954  §$1.168328 $1,225118 11251510  §1,085655  $1.170,642 $1.054,634 $670,352 $1,033.301
V= COF/WACC bt $1.072.183  $1.140820  §$1.142,354  $1,168328  $1.226.418  1,251510  $1.085655  §1,170.542 $1,054,634 $970,352  $1,033.30
Ahorro fiscal y valores de ja deuda y las ecclones
Ahotro fiscal 50 318 568 $40,586 $66,771 $95.823 $134,653 $154,222 $261,802 $219,889 $237.09 $281,771
D $0 $114,062 $228,431 $350,499 $4390,447 $625,755 $651,393 $819,449 $843.707 5873317  $1.012.635
S $1,072,183 $1.026558  $913,723 $617,830 $735.671 $625,755 $434,262 $351,192 $210,827 $97.035 $20,666
ImplLestos $83 840 $78.507 $72.200 $64.839 $56,449 £46,.245 $32,284 $10 734 @1 gar $0 en
Dificuitades financleras 30 30 30 30 30 $0 $0 ’ o
Valor presente impuestos  $1,338,235  $1,258,110  $1,008,978 3570,321 $733,108 $557.163 $204,830 $173,829 $14387 30 $0
F=c
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Gréfico 3.15 Grafico 3.16
Valor de la Firma y Costo del Capital bajo las Costo del capital bajo las proposiciones de MM
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En el grafico 3.17. se observa como la firma alcanza su maximo valor con un
endeudamiento del 50 % sobre los activos a valor de mercado. A partir de alli su valor
comienza a descender levemente. El problema de la discontinuidad en los valores de la
tabla 3.1. generan resultados no apropiados como un nuevo aumento en el valor de la
firma para un endeudamiento del 90 %. En ese nivel de endeudamiento, también es
posible que las dificultades financieras afecten al resultado operativo.

3.5. OBTENCION DEL VALOR DE LAS DIFICULTADES FINANCIERAS

.Es posible obtener una medida para el Valor de las Dificultades Financieras? Lo que
sigue constituye una propuesta para calcular el valor de las dificultades financieras,
teniendo en cuenta las tasas de rendimiento exigidas por los inversores.

Hemos dicho que las dificultades financieras pueden afectar ¢l resultado operativo. Y
de hecho lo hacen. El camino propuesto consiste en determinar el Valor de las
Dificultades Financieras a través de la diferencia entre el Valor de la firma obtenido
considerando 1a posibilidad de dificultades financieras con el Modelo ECO y el Valor
de la Firma obtenido bajo las proposiciones de MM, donde el riesgo de los activos
permanecia constante, y por lo tanto no habia costos de quiebra.

Valor Dificultades Financieras =V segiin MM — V segun modelo ECO

Como puede observarse, en este ¢jemplo comienzan a operar cuando la firma supera el
60 % de endeudamiento sobre los activos a valor de mercado. La funcion de las
Dificultades Financieras presenta una discontinuidad que se debe a las escalas de

valores para las tasas de descuento en la tabla 5.1. 20
Pagos Impositivos y Dificultades Financleras

$200‘000 N — P R
$150,000 . e
$100,000 —
$50,000 \\

$0 . : - ,

ok 20% w N9 306 00%  12D%
_$50,000 0 el e e
L | —— Pagos impositives . Dificuttades Financieras
Grafico 3.19

¥ Esto no deberia suceder y seguramente no sucede en la practica. Las empresas que entran en el terreno de las
Dificultades Financieras seguramente observan una caida en su resultado de operacién. Cuantificarlo es un ejercicio

diferente y sobre ¢l que seguro habria diferentes opiniones.
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El INSR es una medida mas severa de la cobertura de la firma y puede utilizarse como
alternativa al INS si la firma quisiera tener cierta reserva de endeudamiento. En cuanto
a la calificacion de riesgo que corresponderia si nos cefiimos a la razén Resultado
operativo / Intereses, hemos de decir que en un proceso de calificacién se revisan una
mayor cantidad de categorias tales como la tendencia, la disponibilidad de garantias, el
comportamiento historico, el calce de monedas, 1a liquidez, calces de plazo y flujo de
fondos, etc. Ademas, la calificaciéon a veces suele descomponerse en un proceso
primario y un proceso final. No obstante, la razéon de cobertura, su variabilidad y
tendencia tienen un peso muy importante en la calificaciéon. La empresa podria elegir
un grado de leverage algo menor si eso le implicara mejorar su categoria y mantener
una reserva de endeudamiento.

El caso general: descontamos el flujo de fondos explicito de la firma
En el ejemplo anterior seguiamos utilizando perpetuidades cuando descontabamos el

flujo de fondos libre (Free Cash Flow) de la firma. La prueba de equivalencia es
necesaria para asegurar el procedimiento y el resultado.

VR
VGG 1065% 105%% 105% 10.3% 28%% 98%% 1.91% 1030% 11.40% 124%% 1.6
WACG 1t 106%6  10.75% 10.55% 105% 10700  1080% 1265% 12.45% 14.55% 1B.45% 16.0%
\afordelafirma
\EE+D $.116800 $1,12480 3116314 $1152126 $1.25,114  $1,54154 10058  $1.154407  $1,00008 0685 31,0897 |
VERCFKu+D1 $.116800 $1.12482 $1,16314  $11R2126 120114 H24154  SI0058  $1.154407 $1,00008 a5 31018971
V= CFacke +D $1ARST  $,10E7 $,140312  $1,16552 $1.22265 HMBTR  S100106 1164805 $1,00074 $95480  $1,(6.068
V= FCFANCG $1.116800 $1,124802 $1L16314  $1.12126 $.A0114 $34154  $100508 $1,154407  $1,040008 JOEHE  $1.01897
& CCFANRCG bt $1116800 B114AR  $1,18314  $1.1R16  $1.X8114 $.234154  S0058 145447 $1.0008 WHHEE  $1,018971

En la practica, los flujos de fondos varian, a diferencia de las perpetuidades donde el
flujo de fondos se encuentra predefinido.

A continuacién se muestran los resultados obtenidos para el valor de la firma cuando se
descuenta un flujo de fondos explicito de 10 afios con un WACC del 12 % -
aproximadamente el que le corresponde para el actual nivel de endeudamiento - y
luego se considera una perpetuidad a partir del afio 11 en adelante. Los valores
observados son muy similares a los obtenidos con la perpetuidad considerando ese
nivel de leverage. La diferencia cuando usamos el método del cash flow libre proviene
de no recalcular la beta del equity y el ke correspondiente para cada periodo. Las
diferencias obtenidas usando la perpetuidad y el caso general responden a los cambios
en el capital de trabajo con sus consiguientes efectos en el flujo de fondos de la firma y
en el valor de la misma.

=FCE/KU+DVTS $979,958
= CCF/(1+WACC bt)" + SV $979,958
V = FCF/(1+WACC)"+ SV $980,840
= CFac/ke + Salvage Value + D | $979,228

Usando porcentajes fijos Deuda/Activos totales el supuesto es que la empresa
rebalancea el WACC periodo a periodo. Si no se usan porcentajes fijos de deuda, sino
que tratamos con el flujo de fondos tal cual resulta de la proyeccioén con las hipotesis
utilizadas, es necesario hacer un recédlculo de la beta para cada periodo y
consiguientemente también el ke. En ese caso, el Valor de la Firma vuelve a ser €l
mismo utilizando cualquiera de los cuatro métodos.




3.4.2. EL CASO ACINDAR

Acindar es una empresa que ha estudiado su estructura de capital® y ha emitido un
ment de obligaciones interesante para nuestro mercado de capitales.

Que puede decirse de la estructura de capital de Acindar? Si observamos los gjercicios
97-98 podemos apreciar que los recursos permanentes de la empresa aumentaron en
solo 5,3 millones™ los activos de largo plazo aumentan en 77.6 millones, de forma tal
que la diferencia fue financiada por deuda de corto plazo, que aumento en 136
millones: 74 millones para financiar activos de largo plazo y el resto para financiar el
crecimiento de los activos corrientes ( 62 millones) .

31/12/97] 31/12/98)
Activo total £96.596 1.035.410]
Cuentas a pagar 114.104 218.447|
Otras obligaciones 43.673 13.127
Deudas fiscales y sociales 8833 9.662
Obligaciones negociables 32.4004
Deuda bancaria 43.459 74.252)
Total pasivo corriente 212.069 347.888]
Deuda bancaria 45,383 26.339)
Obligaciones negociables 263.485 202.599
Otras obligaciones 25.439) 39.090
Total pasivo no corriente 334.307 zss.azs’
Pasivo total 546.376| 615.916|
Patrimonio neto 350,220 4 l9.49¢|
I;asivo total + Patrimonio neto §96.596| 1.035.410|

Por otra parte, la deuda de largo plazo se reduce 66 millones incluyendo la conversion
en acciones por valor de 31 millones, por lo que el resto de la reduccién (35 millones)
se debe al incremento de la deuda de corto plazo, que de representar un 39 % del total
del pasivo en 1997, paso al 56.5 % en 1998,

I_ 31-Dic-97]  31-Dic-98]
Resultado operativo 43.077 66.106]
Iniereses 43732 46,170}
Otros gastos 5.743 8.127)
Otros ingresos 34.572 30_4211
|Resultado antes de impuestos 28.174 42.230|
Impucstos - K
Gastos extraordinarios 4.130]
Utilidad neta 28174 38.100

Concluyendo, el resultado positivo y la conversion de deuda de largo plazo por
acciones permitieron mejorar el leverage pero el incremento de la deuda de corto plazo
(basicamente en proveedores por 100 millones y bancos por 30 millones) para financiar

2 Bl Lic. José Giraudo, Gerente del Area de Mercado de Capitales de Acindar, me manifestd que si bien dicho estudio
no estaba lo porun muy & ivo, erd un tema recurrente en las reuniones de Directono.

2El§ 10 nEto 69.3 mill por el Itado del ejercicio (38.1 millones) y la conversion de deuda de
largo plaze por acciones (31 millones).
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inversiones de largo plazo disminuyeron las razones de liquidez y el capital de trabajo.
Veamos cuales son los principales puntos de referencia para pensar la estructura de
capital optima de Acindar:

» Los tltimos aftos practicamente no ha pagado el impuesto corporativo, de manera
que el incentivo fiscal por el uso de la deuda es muy bajo o casi nulo.

e El sector del acero ha mostrado ser muy volatil y los resultados de Acindar no han
escapado a la tendencia.

* Los retornos sobre el Activo total no han sido espectaculares, por 1o que disminuye
el incentivo por el aprovechamiento del leverage financiero.

Ante este estado de situacion, parece que Acindar no tiene incentivos para usar mucha
deuda en su estructura de capital.

Veamos cuales son los indicadores mas importantes para los valores de mercado en los
tltimos 3 afios:

1996 [ 1997 | 1998

Precio de la accidén / Merval 1.2 2.38 1.16

Valor de mercado(en millones) 278 | 550.2 | 269.9
Market Value/Book Value 0.87 1.57 0.64

Calificacién local de deuda BB- | BBB | BBB
Calificacién internacional de deuda | B+ B+ B+

Su deuda ha sido calificada en general tanto local como internacionaimente como
"triple B", es decir, capacidad adecuada de pago pero teniendo en cuenta que cambios
adversos en las condiciones econémicas o comerciales pueden modificar esa situacidn.
En este sentido, una calificacion menor a BBB seria considerada con cierto grado
especulativo. Acindar se encuentra en el limite. La tabla siguiente muestra las entradas
utilizados para el analisis de la estructura de capital. La tasa efectiva de impuestos
coansiderada fue del 10 % y vuelven a utilizarse los datos de la tabla 3.1. para la

Informacion del mercado financiero Estado econémico

Tasa de interés T. Bill 5.09% Resuitado operativo 61962
Tasa de interés T Bond 5.95% Amortizacion $41,259
Tasa libre de riesgo 5.95% EBITDA $107,365
Premio de mercado 7.00% Intereses $46,170.00
Beta de ia accién 16 Tasa efectiva de impuesto 10.00%
Beta de la deuda (implicita) 0.86 Tasa de interés de la deuda 13.76%
Tasa de interés de la deuda 12.00%




Ratings y tasas de Interés

DIV 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 98%
D/E 0% 11% 25% 43% 67% 100% 150% 233% 400% 900% 4900%
$ Deuda 0 87,540 175,515 254,125 328,009 375,993 397,562 415,817 495,215 518,711 583,666
D.(1-) 0 78,786 157,964 228,713 295,208 338,394 357,806 374,235 445,693 466,840 525,300
Cobertura
Resultado operativo  $61,962 $61,962 $61,962 $61,962 361,962 $61,962 $61,962 $61,962 $61,962 $61,062 $61,962
Intereses $0 $5,821 $12,637 $20,838 $30,177 $41,171 $53,472 $66,323 $78,987 $93,109 $104,768
INS Indeterm 7.3 33 2.0 1.4 1.0 0.8 0.6 0.5 0.5 0.4
R. Operativo / int. Indeterm 10.8 4.9 30 21 1.5 1.2 0.9 0.8 0.7 0.8
Rating AAA AAA A BBB B+ B- cce cce cC c c
Tasa de impuestos 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
Betas
[Bu 0.81 0.74 0.75 0.82 0.89 1.07 1.36 1.64 157 179 1.73
Be 0.81 0.81 0.89 1.04 1.18 1.43 1.79 2.14 2.14 2.43 2.43
Bd 0.10 0.10 0.18 0.32 0.46 0.71 1.07 1.43 1.43 1.71 1.71
Rendimlentos esperados para la deuda y las acclones
f 11.65% 11.15% 11.20% 11.70% 12.20% 13.45% 15.45% 17.45% 16.95% 18.45% 18.05%
ke 11.65% 11.65% 12.20% 13.20% 14.20% 15.95% 18.45% 20.95% 20.85% 22.95% 22.95%
kd 6.65% 6.65% 7.20% 8.20% 9.20% 10.95% 13.45% 15.95% 15.95% 17.95% 17.85%
kd.(1-) 5.99% 5.99% 6.48% 7.38% 8.28% 9.86% 12.11% 14.36% 14.36% 16.16% 16.16%
Cash Flows
CCF $97,025 397,607 $98,285 $99,109 $100,043 $101,142 $102,372 $103,657 $104,924 $106,336 $107,502
FCF 97025 97025 97025 97025 97025 97025 97025 97025 97025 97025 97025
CFac 97025 91786 85652 78271 69566 59971 48900 37334 25937 13227 2734
WACC
WACC 11.65% 11.08% 11.06% 11.45% 11.83% 12.90% 14.64% 16.33% 15.67% 16.83% 16.29%
WACC bt 11.65% 11.15% 11.20% 11.70% 12.20% 13,45% 15.45% 17.45% 16.95% 18.45% 18.05%
Firm Value
VEE+D $832,832 $875,400 $877.577 $847,084 $820,022 $751,986 $662,603 $594,024 $619,019 $576,346 $595,578
V=FCF/Ku + D.t $832,832 $875,400 $877,577 $847,084 $820,022 $751,986 $662,603 $594,024 $619,019 $576,346 $595,578
V= CFac/ke + D $832,832 $875,400 $877,577 $847,084 $820,022 $751,986 $662,603 $594,024 $619,019 $576,346 $595,578
V= FCFMWACC $832,832 $875,400 $877,577 $847,084 $820,022 $751,986 $662,603 $594,024 $619,019 $576,346 $595,578
V= CCF/WACC bt $832,832 $875,400 $877,577 $847,084 $820,022 $751,986 $662,603 $594,024 $618,019 $576,346 $595,578
Debt and Equity Value
Tax Shield $0 $5,221 $11,283 $17,810 $24.735 $30,611 $34,610 $38,007 $46,600 $50,465 $58,043
D $0 $87,540 $175,515 $254,125 $328,009 $375,993 $397,562 $415,817 $495,215 $518,711 $583,666
E $832,832 $787,860 $702,062 $592,959 $492,013 $375,993 $265,041 $178,207 $123,804 $57,635 $11,912
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Valor de ia Firma y Costo del Capital
20.00% e ——— 1000000
15.00% - : : 800000 g
8 600000 &
¢‘10.00% : ;
| 400000 ©
5.00% . - 200000 B
_ . - >
0.00% - _ _ . . . . 40
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 98%
Debt/Total assets
= WACC =iV = FCF/WACC
Gréfico 3.22.
Costo del capital
- Ke
30.00% —Ku
' ' - WACC
Sof
20.00% Kd
I Kd.(1)

10.00%

0.00% j '

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Debt/Total assets

Grafico 3.23.

3.5. A LAS EMPRESAS ARGENTINAS LES INTERESA SU ESTRUCTURA DE
CAPITAL?

Se mueven las empresas argentinas hacia una estructura de capital 6ptima? Qué
hicieron Astra y Acindar con sus estructuras de capital?

Astra incrementd su endeudamiento para financiar incrementos en sus activos en los
afios que siguieron al analisis. Como se vera en el capitulo siguiente, las empresas
argentinas prefieren primero la deuda cuando los fondos retenidos no alcanzan para
financiar el crecimiento y tienen que salir al mercado de capitales. En cuanto a
Acindar, diremos que consideraciones efectuadas en la memoria de la sociedad
parecerian indicar que el Directorio también piensa que la empresa podria estar mejor
con algo menos de deuda. Claro que con esto no queremos decir que dos ejemplos
sirvan para contrastar el modelo ECO, que como dijimos anteriormente, es un modelo
normativo, La estructura de capital es un tema que particularmente ha importado a la
empresas medianas y grandes, no sélo en términos de la combinacion adecuada de
deuda y acciones para financiar los activos actuales, sino también para ver cuanta
deuda puede soportar la firma para financiar el crecimiento.




CONCLUSIONES

Existe una estructura de capital 6ptima para la empresa que estd en condiciones de
aprovechar las ventajas fiscales y el leverage financiero, cuando este es positivo. A la
inversa, aquellas firmas que no tienen incentivos fiscales, resultados muy variables o
un leverage financiero negativo podrian aumentar su valor de mercado procediendo
inversamente. No existe una regla anica para determinar la mejor estructura de capital.
Para ver como puede aprovecharse la estructura de capital en el largo plazo es
necesaria una buena proyeccion. Por supuesto, aqui es imposible dejar de introducir
algiin grado de subjetividad del analista, nos ha parecido que considerar la variabilidad
del resultado operativo era necesario para disefiar una estructura de capital que resista
un cambio adverso en el mismo. Como puntos de referencia importantes para
determinar la estructura de capital optimas sugerimos los siguientes:

Posicion fiscal de la empresa

Razones de cobertura

Variabilidad del Resultado de Operacion
indice Normal de Solvencia Recalculado
Categorias de Calificacion de Crédito

* 8 8 & @

RESUMEN

* Hay una estructura Optima de capital que se alcanza con aquel nivel de
endeudamiento que minimiza el valor presente esperado de los pagos
impositivos y el valor presente esperado de las Dificultades Financieras.

» El supuesto clave en la estructura de capital son los rendimientos exigidos por los
inversores. Un punto de referencia para establecer el rendimiento exigido a la
deuda, es ver como han sido calificadas las obligaciones de otras empresas por las
agencias calificadoras de riesgo.

® La deuda puede ser mejor en algunos casos, peor en otros : El nivel de actividad de
la firma es variable, y su pronéstico se torna fundamental, ya que de el dependen el
aprovechamiento del leverage financiero y el ahorro fiscal. La forma de ver que
puede ocurrir es proyectando el futuro.

s Adn con un mercado de capitales perfecto y bajo la criba de MM 11, puede crearse
valor para la firma si el valor presente del ahorro fiscal supera al valor presente de
las dificultades financieras.

¢ La corriente de ahorros fiscales futuros tiene el mismo riesgo que el resultado
operativo de la empresa, puesto que su aprovechamiento, en definitiva, depende
del rendimiento de los activos.

¢ El INS nos dice que si la firma puede incrementar la deuda sucesivamente hasta
alcanzar ¢l nivel donde cubre los gastos financieros, existen chances razonables de
aprovechar el ahorro fiscal y eludir las dificultades financieras. Se sigue el
razonamiento contrario cuando el INS presenta valores inferiores a 1 (uno).
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CAPITULO 4

COMO EXPLICAR LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Cuando Merton Miller propuso en el afio 1970 que la estructura de capital era irrelevante
en una economia agregada, los economistas financieros se preguntaron con mas fuerza
porque algunas industrias utilizaban mas deuda que otras. Estudios realizados en los
Estados Unidos han encontrado evidencias de este tipo, lo cual pareceria sugerir que existe
un intercambio entre los beneficios y las desventajas que proporciona la deuda, y entonces
las empresas pertenecientes a una industria podrian observar relaciones de endeudamiento
similares.

Sin embargo, también aparecieron contradicciones en la teoria del intercambio
(intercambio): otros estudios indicaban que empresas en una misma industria exhibian
diferentes estructuras de capital ',

En el capitulo anterior se propuso un modelo para la estructura 6ptima de la firma. Ahora
pretendemos explicar porque las empresas adoptan diferentes estructuras de capital, ya que
pesamos que en el rompecabezas todavia quedan piezas para agregar.

Por qué siendo tan evidentes las ventajas fiscales algunas firmas no utilizan deuda y crecen
bien sin ella, cuando parece razonable otra estructura de capital? O de otro modo, por qué
aquellas firmas que tienen resultados tan variables y tan pocos incentivos fiscales prefieren
usar deuda para financiar su crecimiento? ;Es aplicable la teoria del intercambio para
empresas de capital cerrado?

Cuando se habla de la Estructura de Capital, la teoria se orienta siempre hacia el anélisis de
empresas cuyos titulos valores tienen cotizacion en los mercados de capitales. jPero como
hacemos con las empresas que no tienen un beta observable y como determinamos
cientificamente el costo del capital propio y por lo tanto el WACC?

Existen argumentos y razones que si bien todavia no han sido definitivamente aceptadas
tampoco han sido totalmente descartadas. Los economistas financieros han realizado
decenas de investigaciones obteniendo conclusiones que luego son contradichas por otras
decenas de investigaciones.

Comenzaremos por describir los factores que pueden influir en la estructura de capital, ya
que el conocimiento de los mismos nos dara un marco de referencia mas amplio para
comprender mejor como esta puede verse afectada.

La investigacion de la Estructura de Capital en la Repiblica Argentina y como se toman
las principales decisiones financieras nos mostré que hay un marcado orden de jerarquia en
la eleccion de la fuente de financiamiento. Expondremos los resultados de nuestro trabajo
de campo y veremos que hay correspondencia entre la realidad y lo que hace unos afios
Myron Gordon denominé el orden de jerarquia ("Pecking Order"). Se resumen los
resultados de una encuesta realizada con el objeto de determinar como se toman las
principales decisiones financieras en la empresa argentina.

! 8i todas las empresas de una misma industria tienen el mismo riesgo de negocio, parecia razonable
suponer que todas apuntarian a una estructura dptima similar.
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Nos detendremos para analizar con detalle la Estructura de Capital de las empresas
argentinas, donde hemos inclwdo tanto los resultados positivos como negativos de la
investigacion, ya que el conocimiento de estos (ltimos deberia servir como punto de
referencia para investigaciones posteriores.

4.1. FACTORES QUE PUEDEN AFECTAR A LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Los factores que describiremos en este acdpite seran: la variabilidad del resultado de
operacion, tipo de activo, oportunidades de crecimiento, posicion fiscal, costos de agencia,
el orden de jerarquia, sefialamiento y la informacion asimétrica.

A) VARIABILIDAD DEL RESULTADO DE OPERACION: En el escenario de la teoria
del intercambio, |a empresa con mayor riesgo de negocio deberia tener menos deuda. La
variabilidad del resultado operativo es considerado por las calificadoras de riesgo como un
punto importante para asignar la calificacion de los titulos que emiten las empresas. Sin
embargo, s¢ ha encontrado evidencia que sugiere lo contrario en algunos casos. Por
ejemplo, hmdmmaamnom:.momﬂmdus variable, ha mostrado en la Argentina
utilizar mucha deuda® en los momentos de expansuén de ventas. No obstante, la logica
indica que aquellas firmas que tienen resultados operativos muy variables deberian utilizar
menos deuda.

mmmwmmauﬁxwmmaqmlhsmm
resultados variables utilizan mucha deuda: a) el grado de reversién del resultado operativo’
y b) la consideracion de la empresa en el escenario de la Agencia. Se dice que una empresa
tiene un Grado de Reversion importante de sus resultados cuando el resultado del negocio
sigue mas que proporcionalmente al ciclo economico, pero sus resultados tienden a
“regresar” para volver a situarse dentro del promedio.

Por otra parte, en el escenario de la Agencia, los accionistas pueden ser considerados los
agentes de los Obligacionistas, y pueden tender a usar deuda para Proyectos riesgosos.

B) TIPO DE ACTIVO: Aquellas firmas que cuentan con su activo una gran participacion
de Intangibles o que brindan un producto sumamente especializado (computadoras,
equipos sofisticados, etc,) deberian, en principio, mostrar una menor relacién de
endeudamiento.

En una eventual quicbra, el valor de liquidacion de una empresa que tiene grandes activos
intangibles impondria costos mas altos a sus acreedores. Por otra parte, la empresa que
brinda un producto o servicio especializado también impondria altos costos a sus clientes
en ¢l caso de una eventual quiebra.

La conclusion es que la capacidad para soportar deuda, no es la misma para cualquier
Activo. Como indicadores del tipo de activo puede utilizarse ¢l ratio Gastos en
Investigacion y Desarrollo / Activo Total.

2 El lector puede a.pm:mr esta sitvacibn en las disticas sobre el endeudami I io que aparecen
mis adel en este dtul
3 -Gudodemndudﬂmﬂudoopmumdepmdcddupnd: dustria: en la industria & ¢

un producto que nace o pued:m‘hp«rmﬁm,mqmmhmdmmddamdhmd:

un afio no garantizs el &xito de los siguientes. En & medio, existe un amplio abanico pars moverse
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C) OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO: Tal vez el uso de la deuda refleje la
oportumidad de crecer; aquellas firmas con mayores oportunidades podrian usar mas deuda.
Al fin y al cabo, si la empresa tiene segundad de cémo serdn sus resultados operativos en
el futuro, la deuda no tiene acaso ventajas frente a las acciones?

Por otra parte, piense en aquellas empresas sin oportunidades de crecimiento. Imagine una
empresa que se dedica a la fabricacién de ataiides: su riesgo de negocio es muy bajo y tiene
un techo de crecimiento. En principio la deuda parece una buena alternativa, pero si la
empresa no precisa capital? Por qué iba a pensar esta empresa en utilizar deuda cuando no
necesita fondos va que la naturaleza de su actividad le permite financiarse con fondos
internos?

Por otra parte, si con el capital propio puede financiar comodamente las operaciones de la
firma, y ain suponiendo que la deuda le permitiera aprovechar las ventajas fiscales, por
que utilizaria deuda como fuente de financiamiento si después tendria que colocar su
capital propio a un rendimiento inferior al que obtiene en el negocio?

D) POSICION FISCAL: Aquelias firmas cuya Posicion Fiscal toma redundante al ahorro
fiscal tendrian menos incentivos para utilizar deuda. En el modelo de la Estructura Optima
de Capital se explicé como la firma puede proyectar sus futuros pagos impositivos.

Creemos que no existe nada en estos primeros cuatro factores que entre en conflicto con la
teoria del intercambio: variabilidad del resultado operativo, tipo de activo, oportunidades
de crecimiento y posicion fiscal se suman perfectamente al “puzzle™ del modelo para la
estructura dptima de Capital.

E) COSTOS DE AGENCIA: El mayor conflicto que levanta ¢l escenario de la Agencia, es
la posibilidad de que los accionistas puedan expropiar riqueza de los obligacionistas,
mediante la sustitucion de Activos. Suponga que los obligacionistas prestan dinero a la
firma suponiendo que esta invertira en proyectos de bajo riesgo, prestindole a un interés
acorde. Si la empresa invierte el dinero en un proyecto de alto riesgo, el riesgo del
préstamo se incrementa, aumentando el rendimiento exigido a la deuda y disminuyendo su

valor presente.

Otro conflicto accionista-obligacionista ocurre con la dilucién de los derechos (“claim
dilution™) cuando la empresa se endeuda y realiza una compra apalancada de sus propias
acciones: en este caso los accionistas tienen la posesion de la empresa con una cantidad
relativamente menor de acciones y mayor de deuda; el riesgo aumenta, y el valor presente
de la deuda puede disminuir, y la disminucion en el valor de la deuda es ganada por los
accionistas.

Existe un aspecto del endeudamiento que tal vez reduzea el costo de agencia;, cuando
nueva deuda es emitida, los futuros obligacionistas evallian con atencién cuanto pagar por
la nueva deuda que emite la empresa; eén este caso, los vicjos obligacionistas y los viejos
accionistas son provistos de una auditoria “gratis™ que reduce el costo de monitorear que
los directivos actiien responsablemente.

F) SENALAMIENTO: Los directivos usan la estructura de capital para mandar sefiales a

los accionistas?

La decision de financiamiento también puede explicarse por otros motivos:
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1) Suponga que dos firmas, A y B son idénticas excepto por los proyectos que tienen entre
manos: A tiene un proyecto con un VAN positivo, mientras que B tiene un proyecto
con un VAN = 0, Muy posiblemente, los duefios de A querrdn financiar el proyecto con
fondos propios si es que los poseen para ganar ellos solos el rendimiento que promete,
mientras que B serd indiferente a permitir que inversores externos lo financien, porque
tiene un VAN = 0. Generalizando este argumento, podemos concluir que el porcentaje
de accionistas financiando el proyecto puede darnos una sefial de la opinién de los
mismos acerca de la oportunidad de inversidn.

2) Otro caso es el de la firma que no se encuentra bien valuada por el mercado. Suponga
que una firma se encuentra sobrevaluada; si lo accionistas lo saben querran socios para
compartir la baja cuando el mercado lo perciba. Esto explicaria porque algunas
empresas emiten acciones cuando estas suben de precio, aunque a priori pareciera
contradecirse con la teoria del intercambio, donde mas deuda es mayor valor para las
acciones®. A la inversa, una firma que se encuentre devaluada mostraria accionistas que
no tendrian incentivos para colectar nuevos socios, ya que no querrian compartir las
ganancias cuando ¢l valor de las acciones suba. Esto nos conduce a la siguiente idea: si
es necesario financiamiento adicional, se emitird deuda o acciones dependiendo de si se
quiere tener nuevos socios o no. Por lo tanto, las firmas devaluadas emitiran deuda, las
sobrevaluadas acciones. En el caso de las firmas devaluadas, el argumento para usar
deuda es mayor ain, debido al poder de dilucion que tiene en los precios de las
acciones de los viejos accionistas,

G) INFORMACION ASIMETRICA: Si los directivos emiten acciones cuando el precio de
las acciones esta sobrevaluado y viceversa, existe la posibilidad de que los inversores
scpanm.yrmociomtnnegaﬁnmaummemm Si los precios de las
acciones bajan cuando una nueva emision de acciones es anunciada y viceversa cuando se
anuncia yna recompra, la informacién asimétrica puede afectar el Valor de mercado de la

empresa.’

H) COSTOS DE TRANSACCION: A continuacién puede observarse cuanto
representan los costos de transaccién en un caso real. La figura a continuacién muestra
como en ¢l caso de la empresa S. los costos de transaccion para emitir sus obligaciones
negociables representan aproximadamente el 3 % del valor nominal:

do uma do una de capital dptans, uns suba en el
pm&bmmum&mnmwwhmwmyhn&mﬂ
asimétrica no son exchisivas : ml vez en el corto plazo los directivos usan menos deuda que o dptimo pam mantener una

reserris de endendassients

* Myers p liza una dif i los sccionistas tienden a ver el valor de la
f-mlmdubrpml:dﬂmﬁmwhoﬁmm-melmﬁh&mlmum&
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4.2 ES APLICABLE LA TEORIA DEL INTERCAMBIO A LAS SOCIEDADES DE
CAPITAL CERRADO ?

Cuando hablamos de sociedades de capital cerrado nos referimos a aqueilas firmas que
no tienen cotizacion en los mercados de valores. En muchos casos suelen ser empresas
familiares, y para hacer un andlisis en ¢l contexto de una estructura de capital dptima
debemos tener presente las siguientes categorias observables en este tipo de empresas:

Estructura financiera antes que estructura de capital
Ausencia de exposicion al mercado de capitales

Generalmente, no emiten obligaciones con calificacién de riesgo crediticio
Oportunidades de crecimiento

Necesidades de financiamiento

Hemos tratado la estructura de capital de la firma asumiendo el concepto tradicional
que al “capital” se le ha dado en las finanzas corporativas desde que se tenga memoria. En
rigor, entendemos por capital a los recursos permanentes de la firma (deudas financieras
de largo plazo y acciones, incluyendo también la deuda de corto plazo de caricter
permanente®),

También hemos de decir que la teoria se ha orientado hacia la estructura de capital
antes que a la estructura “financiera™ donde esta Gltima expresion aparece mas asociada
con el financiamiento de corto plazo.

De esta forma, usamos el Modelo ECO asumiendo que cuando la firma incorporaba
mas deuda retiraba acciones de circulacion y viceversa. En los ejemplos, tratdbamos con
empresas grandes que tienen o tenian cotizacién en nuestra Bolsa de Comercio.

Un modelo de validez razonablemente general deberia ser aplicable a cualquier
empresa, por diferente que sea su tamafio. ;Pero que ocurre en la pequefia y mediana
empresa? JHay algin impedimento para aplicar la teoria del intercambio? ;Puede
funcionar ¢! modelo ECO con este tipo de empresas?

En las empresas PYME no vamos a ver una firma montando una operacion de
mercado que procure aumentar el valor de los accionistas mediante un cambio en la
estructura de capital, porque sencillamente, no cotizan en los mercados de valores, en
general. Sin embargo, es muy comin que el directivo de una PYME en crecimiento se
pregunte: (Hasta donde puedo apalancar la firma para financiar €l crecimiento? El didlogo
textual entre el principal accionista de la empresa y su gerente financiero que reproducimos
en el capitulo anterior ilustra perfectamente esta situacion

Esta situacién la podemos interpretar facilmente si recordamos la vision del orden
de jerarquia que sugeria que los directivos preferian la deuda a los recursos propios cuando
tenian que recurrir al financiamiento externo para financiar el crecimiento de la firma.

Otro punto es que al no estar bajo la mirada del mercado de capitales, ¢l directivo
PYME no debe preocuparse por la calificacién del riesgo ni por el voto que los inversores
ejercen todos los dias, Cuando se aumenta el endeudamiento, el punto importante es que
pueda cubrirse la deuda pero no como reacciona el mercado ante este hecho. Veremos que

ﬂ)

¢ Cuando la firma utilizs permanentemente deuda de corto plazo, enta es permanente.
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la dispersion del endeudamiento es mucho mayor en la pequefia y mediana que en la gran
empresa,

El directivo PYME no piensa en términos de una estructura de capital que
maximice ¢l valor de la firma. Su valor no lo conoce con exactitud, por lo menos hasta el
dia en que piensa en venderla y necesita saberlo porque ha recibido una oferta. En rigor de
verdad, muchas veces no se conocen exhaustivamente los beneficios fiscales de la deuda,
aunque intuitivamente, saben que cuando la coyuntura econémica es buena, la deuda es un
buen aliado. Recuerde que establecimos en el capitulo 2 que el leverage financiero y los
ahorros fiscales son efectos que operan en el mismo sentido.

Otro punto importante aparece representado por la inexistencia de necesidades de

financiamiento en aquellas firmas que crecen bien con capital propio, o mas ain, su
rentabilidad y la ausencia de posibilidades de crecimiento determina que sean
excedentarias en fondos. Un ejemplo puede aclarar esto iltimo. Supongamos una firma que
se dedica a la fabricacién de bienes relacionados con la esperanza de vida de la poblacion,
por ejemplo, féretros. Su resultado operativo, como es de imaginar, es practicamente
invariable; la forma y la cantidad que se demanda de estos bienes es altamente predecible.
Dicha firma no se encuentra expuesto a los avatares del ciclo econémico, de manera que no
sufre las recesiones ni goza de las expansiones. Siempre vende lo mismo, y en general,
gana también lo mismo. Pero no tiene posibilidades de expansion, su produccion se
encuentra limitada por la tasa de mortandad, que es muy poco variable.
En realidad, los beneficios fiscales de la deuda serian totalmente aprovechados por una
empresa de este tipo, que en general siempre tiene ganancias, pero ;Como decirle al
duefio de esta firma que utilice mas deuda cuando el capital propio que deberia retirar
tendria que invertirlo a una tasa menor al rendimiento de la empresa? Obviamente, en
esta situacion, tampoco los beneficios fiscales de la deuda son tenidos en cuenta.

Cuando la empresa crece bien con recursos propios, o el crecimiento tiene un techo,
la deuda puede no ser un buen aliado cuando el costo de oportunidad es el rendimiento
actual de la firma.

El hecho de que existan empresas PYMES con altos niveles de endeudamiento, no
significa que sus duefios estén procurando una estructura de capital 6ptima, sino que hay
que entender que se trata de “empresas endeudadas™ antes que “empresas con deuda”, por
lo tanto, el endeudamiento en estos casos generalmente es un hecho no deseado o al
menos puede tener una connotacion negativa.

Con todo, todavia puede existir una estructura de capital optima en la pequefa y
mediana empresa que debe financiar sus oportunidades de crecimiento, y ahi si que puede
funcionar bien el modelo ECO y balancear los beneficios fiscales con el mayor riesgo
financiero que aporta la deuda.

La ofra gran pregunta que suele hacerse es como determinar el costo del capital propio en
una firma de capital cerrado. En general, suele hacerse una serie de ajustes al CAPM para
poder determinar el costo del capital propio. Los problemas que se plantean son tres:

1) Determinar la tasa libre de riesgo
2) Estimar una prima por riesgo de mercado
3) Estimar un coeficiente beta
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En cuanto al uso del CAPM, una encuesta del IJAEF/UTDT fue reveladora al respecto:

CUADRO 15 — ;USA CAPM COMO APILAMIENTO DE TASA LIBRE DE RIESGO Y RIESGO DEL

MERCADO?
EE.UU. Argentina
Cormoraciones Asesores Corporaciones Asesores Bancay
Financieros Financieros Seguros
| 85% 80% 79% 82% 67%
No 0% - 3% 0% 0%
ND 15% 10% 18% 18% 33%

Fuente: EE.UU.; Bruner, op.cit, Aigentina: Encuesta UTDTAAEF.

Tasa libre de riesgo

El camino para determinar la tasa libre de riesgo en Argentina gencralmente es
calculado de la siguiente forma:

TIR de un titulo en USS — Premio por riesgo soberano + Diferencial por Duration

Como referencia de la TIR de un titulo en U3$S suele utilizarse el PAR o el Discount
Bond (que ofrecen un rendimiento que no tienen riesgo de crédito) y el premio por
riesgo soberano surge de la diferencia del titulo argentino y de un titulo del gobierno
americano con vencimiento equivalente. El premio por riesgo soberano debe ser
sustraido porque refleja el riesgo de crédito y otros riesgos que no forman parte del
rendimiento libre de riesgo. Finalmente se realiza €l ajuste por Duration teniendo en
cuenta la diferencia de rendimiento entre titulos con caracteristicas de flujo de caja
diferentes.

Prima de riesgo de mercado

La prima de riesgo de mercado no existe como tal: €s una expectativa matematica.
Existe discrepancia en torno a que prima utilizar para mercados emergentes pero los
analistas se mueven entre Sy 8 %:

CUADRO 27 — ARGENTINA: PRIMA DE RIESGO DEL MERCADO UTILIZADA

Corporaciones Asesores Bancay
Financieros y Seguros
PEF
Tasa fija del 3,25% 0% 9% 0%
Tasa fija del 4-5% 13% 0% 17%
Tasa fija del 5-6% 11% 9% 17%
Tasa fija del 6-7% 16% 0% 0%
Tasa ffja 7-7,5% 8% 9% 0%
Tasa fija 7,5-8,5% 11% 36% 17%
Depende 8% 9% ~
Otro 0% 8% 17%
La brecha enlre el F/E de un mercado y otro - 9% -
Variable segin Value st Risk - - 17%
ND 34% 18% 50%

Fuente: Encuesta UTDT/IAEF.
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El coeficiente beta

La utilizacion de un coeficiente beta en la Argentina tiene miultiples problemas.
Algunos de ellos son los siguientes:

e Los betas varian a lo largo del tiempo

e Es muy dificil calcular un beta sectorial representativo, ya que existe una fuerte
dispersion intersectorial

¢ Pueden utilizarse diferentes intervalos de medicion (diario, semanal, mensual, etc)
y no esta claro cuél es ¢l ideal

¢ En la Argentina nuestras series son muy cortas si s€ acepta que arrancan recién a
partir de 1993

» Elcélculo de la prima de mercado no es tan facil en una economia altamente volatil

» Muchas empresas de la bolsa local cotizan con muy poca frecuencia

No existe una respuesta cierta. A pesar de creer que algunos métodos pueden ser mejor
que otros, en la estimacion del costo del capital propio sigue existiendo espacio para el
debate. Sin embargo, la obtencién de un coeficiente beta para el calculo del costo del
capital propio generalmente sigue dos caminos:

1) Multiplicar la prima americana por un beta-pais que refleje la relacion entre los
retornos bursatiles de ambas economias, o sus desviaciones. La obtencion del beta pais
se obtiene a través de la regresion entre el indice bursatil argentino y el indice bursatil

americano.

Prima de riesgo argentina = b4rgentina * ("mEEUU ~ IJEEUU) x Término Correctivo

2) Buscar una empresa comparable en EEUU y utilizar su coeficiente beta o utilizar un
beta sectorial

CUADRO 31 — ARGENTINA: ;QUE TIPO DE BETA UTILIZA?

Corporaciones Asesores Banca y Seguros
Financieros y
PEF

Empresa comparable de la bolsa iocal 11% 9% 33%
Promedio sectorial de la boisa locat 8% % 17%
Bela contable 8% 9% 0%
Empresa comparable EE.UU. 21% 18% 3%
Beta sectorial EE.UU. 13% 55% 0%
Empresa comparable Europa 5% 0% 0%
Otro 8% 9% 0%

No sspecifica tipo de bela 7.5% - -

Usa performance risk discowt en vez de bela . 9%
ND 34% 18% 33%

Fuente: Encuesta UTDTAAEF. Las sumas que superan el 100% se deben a que los encuestados marcaron mas de una
respuesta. Dos corporaciones utilizan betas de EE.UU., pero no aclaran si de empresa o sectoriales, por lo cual no figuran.

El problema que presenta la utilizacion de un “beta interbursatil” es que éste puede reflejar
también una porcidn del riesgo soberano. Por ello se incluye en la ecuacion un t€rmino
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correctivo, que puede fluctuar entre cero y uno, que intenta paliar dicho problema. Segiin
la encuesta IAEF/UTDT, Godfrey y Espinosa sefialan que la influencia del riesgo
soberano explica en promedio el 40 % del mismo. Basdndose en este resultado, proponen
utilizar un término correctivo igual a 0,60.

3) Obtener el rendimiento exigido al capital propic sumando un spread a los
rendimientos exigidos a los titulos de deuda

Otro camino consiste en dejar de lado el uso del coeficiente beta para obtener el
rendimiento exigido a las acciones de la forma que propone el Modelo ECO:
observando los rendimientos exigidos a la deuda para la calificacion del riesgo que
recibiria segiin su grado de cobertura y luego sumando un spread a kd.

Este camino tiene una ventaja con respecto al uso del CAPM. El procedimiento tradicional
consistente en “desapalancar” la beta observada de la firma y luego “reapalancarla™ para
diferentes niveles de leverage, genera resultados que no son observados en la practica. Es
muy raro observar un coeficiente beta mayor a 2 (dos), que es el coeficiente beta que surge
cuando la firma aumenta mucho su endeudamiento. Recuerde que el procedimiento que
utilizaba el Modelo ECO abandonaba el coeficiente beta para trabajar en base a relaciones
observables, como era el spread que se le exigian a las obligaciones en funcién de la
relacion de cobertura EBIT/Intereses.

4.3. EL ORDEN DE JERARQUIA, LOS COSTOS DE TRANSACCION Y LOS
ATRASOS :

Debido a los costos de transaccién y al tiempo requerido para alterar la estructura de
Capital, puede que transcurran largos periodos de tiempo hasta que la firma ajuste el nivel
optimo de deuda.

Los costos de transaccion asociados con obtener nuevo financiamiento externo pueden
jugar un rol importante en las decisiones de estructura de capital. Como en el caso de la
quiebra, aqui también existen costos directos e indirectos. Estos costos levantan la vision
del orden de jerarquia, donde la experiencia demuestra que las empresas argentinas siguen
¢l siguiente orden para financiar sus inversiones:

1°} Recursos internos
2°) Deuda
3°) Emisién de Acciones

Como veremos al final de este capitulo, la encuesta que hemos realizado confirma la vision
del “pecking order”, que nos dice que las empresas prefieren siempre primero los fondos
autogenerados para financiarse. En este caso, uno podria suponer que las empresas ajustan
sus inversiones y pagos de dividendos a sus resultados; si estos son bajos, entonces la firma
primero utiliza sus reservas financieras o vende titulos que tiene en su cartera.

Por el contrario, si la variable activa fuera una politica de dividendos predeterminada, la
decision de financiamiento es la variable pasiva, y entonces podria alterarse la secuencia en
la eleccion de financiamiento. Y es esto lo que sugirid la encuesta,

Si la financiacién externa es requerida, las firmas emiten primero deuda y finalmente
acciones como (ltimo recurso.
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Pareciera que la visidn del orden de jerarquia no hay una estructura de capital bien
definida, porque hay dos clases de capital propio, intérno y externo, uno en el tope del
orden de jerarquia v otro en el piso. Por supuesto, el costo combinado de los costos
directos e indirectos declina con el tamafio de la emision; en la deuda, también existen
economias de escala, debido a que los costos fijos se dispersan en una mayor cantidad de
fondos En este sentido, el costo de emision es mayor cuando se emiten pequefias
cantidades de titulos que cuando se lo hace en grandes cantidades.

Habiendo descrito los factores que pueden afectar la estructura de capital, pasaremos ahora
a analizar como se han financiado las empresas argentinas en los Gltimos afios.

4.4. LA EVIDENCIA EMPIRICA EN LA REPUBLICA ARGENTINA

Como consecuencia de las grandes transformaciones cconomicas implementadas a partir
de la sancion de la Ley de Convertibilidad del peso, que aceitaron los mecanismos de
crédito al sector privado tanto intemos como externos, la deuda pnivada se imcremento
notablemente a partir de 1991. Los principales determinantes fueron la baja de las tasas de
interés, la extension de los plazos de los depositos bancarios, la monetizacion de la
economia y esencialmente la estabilidad macroeconomica,

Un estudio realizado por el Instituto Argentino de Mercado de Capitales nos dice que la
deuda privada se ha incrementado 9 veces entre 1990 y 1994:

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO PRIVADO EN LA ARGENTINA
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Otra de las observaciones del mencionado trabajo, que fue realizado con una muestra de 50
empresas es que no se observaba una gran diferencia entre los indices de endeudamiento
entre las empresas denominadas "grandes” y "PYMES”, si bien el estudio comprobo que
ciertas ramas, como la automotriz trabajaban con un mayor endeudamiento cuando la
operatoria misma les exige trabajar con altos mveles de stocks financiados en gran parte
por los proveedores.

Pwpgmlu?o.glﬁnmaummo&:lmdu&mienmammmdawlnemmde
mwispwmnsdeexplimpahsmmadmdefwdmmamﬂh
con las inversiones pactadas con ¢l gobiemo.

Emprasas

IeSices o Enceudamiento (Posvo/Patimonio Nefa), an % ol

1991 1992 1993 1994
Teloténico 22 9.9 518 60.2
Tebecom se 434 880 100.6
<. Puanto - as 27 20
C. Contaresa - »5 LY 3.3
Asva %0 s3e a8 poed
Acindior w2 a3 &3 &b
Sclerca 214 9.4 e w2
el 2021 e 1855 ms
Ciodea Fo2l 2308 288 mnaz
Mosnos \no 1363 G2 r
Latourna 58 73 73 a9
Candoso 541 753 ne 1240
Bogey e 29 263 223
Alpasgatcs a8 BO& 1015 7
PROMEDIO 703 nr 805 wa

Empresas Medionos
P Nap) e R IR0

1991 1992 1993 1994
Longue »nas or foLe 732
Oemmc 20 54 sl 9.4
From M4 02 733 205
Fipoio s9 581 450 »e
Moty Cio. 472 535, 73 (E ]
Saint HNos. 207 28 198 1641
OumEsneta 577 09 T8 ™
Mciae 207 393 59 617
Grasst 818 1058 979 anz
criba 193 29 252 240
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Finalmente, podemos ver el interior del endeudamiento de las empresas de la muestra:

Porcentaje de parficipacién de cada fuente de

financiamiento en el Pasive Total
Empresas Grand Empresas Medlanas
Deudos Comercicley o8 Dowdos Comarciale w50
Deusai Binc. y Finone %808 Deudot Bone. y e, 4257%
Cobgocione Negoconies  21.10% Obigociones Negociobles  0L.00%
Corvraciol Fopen oDss Cormemecl Fopan a0
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4.4.]1. FINANCIAMIENTO CON OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Las Obligaciones Negociables constituyen un vehiculo adecuado para la obtencion de
fondos de importante cuantia, instrumento que implica el ingreso de las empresas al
mercado de capitales, lo que significa la posibilidad de obtener financiamiento a través ya
no so6lo de entidades financieras sino también de inversores institucionales.

El Proyecto del Poder Ejecutivo Nacional sobre Obligaciones Negociables, luego de ser
aprobado sin observaciones por la Camara de Senadores, se incorpordé a nuestro orden
juridico a través de la ley 23576 del 27 de julio de 1988.

La desventajosa situacion economica reinante en aquel! momento y el desventajoso
tratamiento fiscal de la ley vigente. Motivo que no se realizaran muchas emisiones. El 4 de
julio de 1990 el Poder Ejecutivo propicié la sustitucidon de los articulos referidos al
tratamiento impositivo, y propuso la modificacion de cuatro articulos por motivos técnico-
juridicos de variada justificacion.

El resultado final fue realmente auspicioso. A continuacion veamos cual fue la evolucion
de las autorizaciones otorgadas por la Comision Nacional de Valores para la emisién de
obligaciones negociables, desde 1989 :

Evolucién de las Obligaciones Negociables autorizadas
por la CNV (millones de USS)

12000
10000 §
8000 a
6000 D
4000 — - .
2000 _ S — .-

0 +—0 - -

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Elaboracion propia en base a CNV Subgerencia de Analisis Econémico
Grifico 4.1.

Excepto en el periodo 95 debido a la crisis Tequila, el uso de las Obligaciones Negociables
como instrumento de financiamiento ha crecido permanentemente.

A continuacién veremos que empresas han emitido Obligaciones en 1997, clasificadas por
sector:
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Obligaciones Negociables Autorizadas por Sector durante 1997
incluyendo Bancos
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Grafico 4.2.
Obligaciones Negociables Autorizadas por Sector durante 1997
sin Bancos
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Como puede observarse en los graficos anteriores, depurando la muestra de Bancos y
Entidades Financieras, los sectores de Comunicaciones y Petroleo y Energia representan el
60 % del total de Obligaciones Negociables autorizadas por la CNV durante 1997.

4.4.2. FINANCIAMIENTO CON ACCIONES

Luego de haber examinado el papel del endeudamiento como fuente de financiamiento de
las empresas, analizaremos ahora la otra fuente de captacion de fondos externos, como €s
la suscripcidn de nuevas acciones. Comenzaremos describiendo brevemente los resultados
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del estudio del IAMC que abarcaron un periodo anterior al nuestro, que abarcd
practicamente el periodo 93-97.

El estudio del IAMC nos dice que las empresas no han recurrido mayormente a la
ampliacion del capital para financiar sus necesidades de fondos, sino mas bien al
endeudamiento. Las empresas clasificadas como grandes han ampliado su capital entre
1991 y 1994 tan solo en un 19.6 % y las medianas en un 14.6 %.

Comparando esta tasa de crecimiento (menor al 20 %) con la tasa de inflacién del periodo
considerado (que alcanzd 25 %), surge que este grupo de empresas se habria
descapitalizado en términos reales.

El estudio concluye que la poca predisposicion por parte de las empresas para volcarse
hacia el mercado de capitales las ha llevado, en estos ultimos afios, a un estado de
sobreendeudamiento, quedando expuestas a los cortes de crédito que suelen producirse
cuando sobreviene una crisis financiera internacional. Un sistema con més capitalizacion y
menos endeudamiento le proveeria mayor flexibilidad al sistema productive y resultaria
menos vulnerable a shocks tanto internos como externos.

EVOLUCION DEL

991 1992 M 1994

ACINOAR S08 772 454 £31.011 470 632 060,324 B9 846813
ALPARGATAS 344,137 432 366,307 365 378,132 607
ASTRA, 178512 84T HAV25875 318,122,197 334,764,158
BAGLEY 77372202 83,852 075 441, 10478967
CELLAOSA ATEHH4031T S05.307.207 &09.173.947 478,407 247
CADEA Ta.A24 50OV T HTY T6ALS 81.343269
LEDESMA; 418 487 Jad 283896 3BA2I8 158 045
MOLIRCS 149832 073 153,407 £39 A10.T91.188 Fronl

SEVEL AR, 151 800,440 163378 197 275883
SIDERCA, TRIDGHH1I 852,438 957 9. TH0.900 A9 803
TELECOM 1.608 535 A5 1,647 056,183 1651159701 PP6.968
TELEFOMICA 2.175349.720 2241236 462 20, 2812477 077
PROMEDIO 880,471 569 410,703,504 e40.038.111 494829702

e Guekasian e SOpOl o ke
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EVOLUCION DEL CAPITAL EMPRESAS MEDIANAS

1991 1993 %94

LOMGVIE 17480184 19.623.080 14773766
DOMES B.401 555 0 oss S8 f.086518
FERFRRA 51 497 224 47 BT 731 B0 668088
FPLASTO 298020 FVITVALE 33018312
MIMETTLV ClA, 25767340 34371 8732517
SARNT HNOS, 27 BITAN 30142012 31912548
. ESTELLA 18, 1 44,340,558
MOTNE B.I01 437 #.905.901 P.344.334
GRASS 28,150,793 14962703 10.826.007

2107838 B 22704 654 23520044
DELLA PENMA, 341 47, 4B B3 107 E
EETRADA 18 19,600,267 19477 T 16.963 401
PIRELLY 102 261 409 105,423 330 100540381
TAMNELLA 10.863 734 21.704.107 I9.3091a 45062077
PROMIDIO 29578118 33,505,000 33006121 34.381.269

La muestra analizada refleja que las empresas que sufrieron pérdidas a lo largo de 1994
son las mas endeudadas, con un promedio de endeudamiento del 133.1 %, que se
encontraria por arriba del promedio de la muestra que fue del 88 %.
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4.5, DISTRIBUCION DEL ENDEUDAMIENTO ARGENTINO SEGUN EL
TAMARNO DE LA FIRMA

La investigacion en ciencias como la Economia y las Finanzas es un proceso no exento de
dificultades. El mundo empirico siempre se encuentra alli, lleno de complicaciones, listo
para generarnos multiples inconvenientes para testear nuestras hipétesis. Cuando uno
quiere contrastar las ideas con la evidencia empirica, probamos la hipétesis para ver cuanta
correspondencia guarda la teorfa con la realidad.

Hemos trabajado con una muestra de casi 100 empresas — excluyendo bancos y entidades
financieras - con informacién que comprende el periodo 1993-1997 (5 afios)’. En algunos
casos hemos tenido prcticamente datos correspondientes a cinco afios por empresa y en
otros algo menos en funcion de la disponibilidad de los datos. Un ejemplo de la base de
datos utilizada puede verse en el apéndice de la tesis, donde se resumen una gran cantidad
de variables de las firmas. Hecha esta aclaracion, no volveremos a referirnos sobre el tema.

Debido a que de las conclusiones de nuestro andlisis resulta evidente que las empresas
argentinas siguen un orden de jerarquia en las decisiones de financiamiento, realizamos
una aclaracion con respecto a la diversidad de empresas que integran la muestra,

Si bien se trata de una encuesta con componentes heterogéneos, lo que se pretende es
fundamentalmente presentar una metodologia de trabajo, siendo los resultados simples
ejemplos de los que pudieran resultar si se considerara una muestra mas grande con estrato
homogéneos.

En particular el énfasis ha sido puesto en describir las siguientes categorias de la Estructura
de Capital en la Republica Argentina:

* Distribucion por intervalos de clase del endeudamiento argentino por tamafio de las
firmasy por sector.

+ Como se han financiado las empresas argentinas en los Gltimos afios.

e Relacion entre la cobertura de las obligaciones y el endeudamiento con la calificacion
del riesgo obtenida.

« Relacion entre crecimiento de la firma y estructura de capital.

Puesto que en la misma se incluyeron también empresas no cotizantes, no tenemos valores
de mercado de las mismas, por lo cual para homogeneizar un criterio en cuanto a la
relacién de endeudamiento, estas se calculan en base a datos contables. Queremos entonces
hacer la salvedad de que la contabilidad siempre refleja una opinion entre varias: por
ejemplo, tres métodos diferentes de contabilizacién de los inventarios producen 3 balances
y estados de resultados diferentes; si tenemos 3 métodos de amortizacion para los bienes de
uso, podria haber entonces 9 definiciones para la relacién de endeudamiento y asi
sucesivamente, si por ejemplo existieran 2 formas de registrar los intangibles, etc. jTener
valores de mercado mejoraria el analisis? Depende. Si los mercados de capitales
descuentan flujos de fondos futuros 0 no, v si lo hacen bien, es una hipotesis que esta lejos
de ser comprobada y que en todo caso, es motivo de un tratamiento particular y de un
trabajo separado.®

T También hube algunos pocos ejemplos del afio 1992, que no fuecon utilizados debido a ln escasez de los datos.
# En el libro “Valuation” de Tom Copeland, Tim Koller y Jack Murrin se muestran los resultados de una
investigacion en este sentido realizada con empresas brasileras, aunque se usan muy pocos datos.
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Otro punto es respecto de las empresas con casa matriz en el exterior. Si bien es cierto que
alguna de las empresas pueden tener su casa matriz en el exterior, y es bien cierto que en
las empresas filiales puede aparecer registrado como deuda lo que en realidad es un
“autopréstamo™ en el caso de un préstamo de la matriz a la filial, esto de ninguna manera
invalida la conclusion del orden de jerarquia, en todo caso mas bien la refuerza (lo que no
es deuda es entonces primero capital propio, que es el primer recurso utilizable segun la
vision del orden de jerarquia). Este tipo de operatoria origind el impuesto sobre el
endeudamiento empresario que, como se dijo en el capitulo uno, redujo s6lo parcialmente
la asimetria fiscal que genera el impuesto a las ganancias de sociedades y que aparece
tratado exhaustivamente en el apéndice, con ejemplos numéricos y con el analisis de dicha
reforma fiscal en lo pertinente a los efectos de dichos impuestos en las decisiones de
financiamiento.

Si bien hemos utilizado los datos del periodo 93-97 para calcular algunas categorias de la
firma, nuestro analisis del endeudamiento se concentra desde 1995 hasta 1997 y algunas
categorias de este Gltimo afio han sido analizadas con mds detalle. Siempre hemos
trabajado con los datos de un mismo afio para formar los histogramas, excepto para el
cilculo de aquellas categorias para las que precisabamos una cantidad de series anuales,
como la media aritmética o el desvio tipico.

DISTRIBUCION DEL RATIO DE ENDEUDAMIENTO
En este caso hemos dividido la muestra en dos clases de firmas: con activos hasta 300

millones de pesos (PYME en nuestra clasificacion) y con activos superiores a ese nivel
(grandes). Los resultados se muestran a continuacion:

GRANDES PYME |
| CLASE | FRECUENCIA | % ACUMULADO CLASE FRECUENCIA | % ACUMULADO
14% 1 3,85% 98%] 34 72,34
98% 15 61,54% 183% Bl £9,36%,
183% 31 84,62%) 267%| 3 95, 74%)
267% [ 84.62%, 352% 1 97.87%)
352%, 2 92,31%) 460%| ﬁ] 97.87%)
¥ mayor... 2 100,00%|y mayor... ‘I_i 100,00%
Tabla 4.2
[GRANGES
Media 1,00774113]
IErmf tipica 0,21626192|Error tipico
Mediana 0,7532854| Mediana
Desviacion estandar 1,10272376|Desviacion estandar
Curtasis 2,0254774|Curtosis
Coeficiente de asimetria 16660033 |Coeficiente de asimetria
rﬁanga
Mirima
Maxmo
Suma
Emu

Tabla 4.3
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Distribuciéon del endeudamiento en empresas con activos mayores a

300 millones
16 +———- 120,00%
14 + - 109,0%0,00%
3 12 1 - o .
‘:’ 10 + T 80.00% | B Frecuencia
§ 8 1+ 5% 1 60,00% | —m—24 acumulado
= 6 - 1 40,00%
4T
2 1 . + 20,00%
0+ 8% : ; | —  —t ,00%
14% 98% 183% 267% 352% y
mayor...
Clase
Grafico 4.5.
Distribucion endeudamiento en empresas con Activos inferiores a
300 millones
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Gréfico 4.6.

e Las empresas "grandes" mostraron un endeudamiento promedio cercano al 122 %, con
un 40 % de empresas que mostraron endeudamientos sobre el promedio.

¢ Elrango del endeudamiento vario entre el 13.8 % (minimo) y 436 % (maximo).

e FEn las empresas pequefias y medianas, el endeudamiento promedio se ubicéd cerca del
100 %, pero el rango de variacién fue mucho mas amplio que en las empresas grandes,
ubicandose entre el 4,4 % y el 830 %.

» Mas del 72 % de las empresas pequeiias y medianas muestreadas mostré una relacién
de endeudamiento entre €l 0 y el 98 %, mientras que en las empresas grandes ese
mismo porcentaje fue algo menor, del 61.5 % .

e Ambas clases de empresa muestran distribuciones simétricas positivas, si bien en las
pequefias y medianas aparece un intervalo con una aparente mayor frecuencia absoluta
debido a la diferencia en la cantidad de observaciones en la muestra.

En sintesis, las empresas "grandes" muestran una dispersidén menor en sus relaciones de
endeudamiento. En el apéndice puede verse que tambi€n en sus resultados operativos como
porcentaje del activo total se verificé la misma relacién,
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4.6. ENDEUDAMIENTO SECTORIAL

Si bien del analisis que realizamos de! endeudamiento argentino no surgié una tendencia
marcada hacia la deuda o al capital propio en algun sector, hemos detectado algunas
regularidades. Si observamos el endeudamiento durante 1996 y 1997 en los graficos 4.7. y
4.8. puede observarse que los rubros Construccion, Gas, Energia, Metalurgia y Petréleo
mantienen una relacién de endeudamiento sin grandes dispersiones con la mayoria de las
observaciones cayendo entre el 40 y el 100 % de endeudamiento. Por otra parte, los rubros
automotriz y comunicaciones parecen funcionar con mayor niveles de deuda.
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Endeudamiento Sectorial 1997
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Durante 1997 la fotografia del endeudamiento sectorial fue similar a la del afio anterior,
con pequefias variaciones en los sectores analizados.
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El lector podra observar que el endeudamiento sectorial guarda alguna correspondencia
con la cantidad de obligaciones negociables que emitio cada sector. En el grafico 4.3.
vimos que los rubros Comunicaciones, Energia y Petroleo abarcaban el 60 % de las
obligaciones autorizadas durante 1997,

4.7. ENDEUDAMIENTO Y CALIFICACION DEL RIESGO

Las empresas que emiten obligaciones negociables precisan de una calificacion de riesgo
que otorga una firma autorizada para ese analisis. Ya hemos dicho que en el proceso de
calificacién se revisa una gran cantidad de categorias de la firma; ahora intentamos ver la
relacion que existe entre la calificacion y las principales categorias analizadas.

De la tabla 4.4. el lector podra observar que hemos establecido nuestro propio ranking a los
efectos de ordenar la calificacion. Las categorias analizadas fueron el leverage, la
cobertura de intereses, el coeficiente de variacién y el porcentaje que representa el capital
de trabajo sobre el activo total. Hemos elegido el leverage y la razon de cobertura por dos
motivos:

1) Mostrar que un endeudamiento elevado no es motivo de una mala calificacién y
viceversa

2) Mostrar que la razon de cobertura es una de las categorias que mas incidencia tiene

en la calificacion.

No se encontraron asociaciones fuertes entre las otras categorias y la calificaciéon del
riesgo.

CALIFICACION | ESCALA | FIPNETO | PI/AT | EBITANT | COEF, VARIAC | WC/AT |

A SR 3 0% 37&1 0 022 4.2%

A 3 IR 2 |s,4| 023 95%

A 3 T 6% K] 022 26%

A 7 T s 08 .46 4%

[COMDEL PLATA A 3 106%|  51% 19 0,25] -18.0%
CFUERTO A 3 TR 4 3 Tod| 187
CENT.COSTANERA AA| 3 69%|  A1%| 10,4 031 -L,7%
CERAM SAN LORENZO AA] 3 0% 33% 32 07| 26%
DISCO Ah- 3 [N 8% 08 0 S.0%
ASTRA AR 1 T00%|  50% 6 0,55] -17,1%
CAMUZZI GAS AAA [ I5%| 26| 50 o008 47|
CAMUZZI GAS AAA 3 8% 279 62 0,09 3,.8%
EMP.DISTLA PLATA AAA| ] 1 16%| 21 T0d| 559
AAA F) T8%| 4% 3.2 0,15 3.2%]|

AAA 3 G| 1% 22 DAl 037

AAR 3 Ti%| 485 a2 0,04 4,5%

AAR I} 0% 5% a8 07| 555
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TRANS GAS SUR AAA 4 75% 43% 6,1 003 -12,5%
YPF AAA 4 65% 39% 5.8 0,26 -9,6%
YPF AAA 4 59% 37% 48 0,26 -6,7%
ED. ATLANTIDA AAA 4 119% 54% 0,4 1,34 21,3%
ED. ATLANTIDA AAA 4 147% 5% 0,0 1,34 0,9%
MOLINOS AAA 4 145% 59% 0,5 0,6 3,4%
SEVEL BB 2 316%| 76% -1,5 437 -22,4%
ALPARGATAS BB+ 2 16% 13% 0,2 0,02 18,3%
ACINDAR BBB 2 158% 61% 1,5 0,79 2,4%
BOLDT S.A. BBB 2 204% 67% 03 0,46 5,7%
[MPSAT BBB 2 188% 65% 1,2 0,02| -16,9%
ALPARGATAS CCC 1 76% 43% 0,0 0,43 5,9%
BAESA CcccC 1 125% 5% 0,6 3,06 -13,7%
Tabla 4.4.

De la tabla 4.4. puede apreciarse que es mayor la asociacion entre la razon de cobertura
EBIT/Intereses con la calificacion obtenida que entre esta dltima y la relacion de
endeudamiento. En efecto, en el grafico 4.9. (no hay valores en la abscisa, sélo
comparamos las razones de endeudamiento en la ordenada) puede verse que las relaciones
de endeudamiento que mantienen las firmas calificadas con el grado de inversién ( A a
triple A)’ si bien muestran un leverage algo mas bajo en promedio no es demasiado
diferente de las firmas calificadas como B o C. Aun mas una firma calificada como AA-
(Disco) tiene un endeudamiento del 436 %. Si bien las empresas calificadas como BB o
BBB tienen un leverage algo mas alto que las calificadas desde la categoria A hasta la
triple A, observamos que las dos firmas calificadas como triple C muestran
endeudamientos similares a las triple A. Es por eso que no conformes con la relacion entre
el endeudamiento y la calificacion exploramos la asociacidén con la razén EBIT/Intereses
que puede apreciarse en el grafico 4.9.:
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Grafico 4.9,

? Claro, en el grifico puede verse que hay mds empresas calificadas con el grado de inversién que las que no lo
tienen, y esto es generalmente lo que ocutre si se tiene en cuenta que la empresa antes de salir al mercado de
capitales tiene que presentar buenos indicadores si quiere tener una buena calificacin.
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Calificacion segun EBIT/Int
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Grafico 4.10.

Aqui surge mas clara la asociacion: casi todas las firmas que no alcanzaron el grado de
inversion tenian una cobertura baja de intereses, en tanto que la mayoria de las firmas que
calificaron como A hasta triple A mostraron relaciones de cobertura mas altas en
promedio. Hubo pocas firmas con alta calificacion que no tuvieran cobertura de intereses
( Molinos y Editorial Atlantida) y también pocas que con alta cobertura merecieron doble
A o solo A (Juan Minetti y Central Costanera)'’.

4.8. CONTRASTE DEL ORDEN DE JERARQUIA: COMO FINANCIARON LAS
EMPRESAS ARGENTINAS SU CRECIMIENTO

Lo que sigue es una investigacion acerca de cémo se financiaron las empresas
argentinas en los noventa. Si bien aqui se presenta una sintesis muy apretada de los datos
pues el objetivo apunta mas a mostrar las conclusiones, €l lector podrda encontrar en el
apéndice mas detalles acerca del trabajo y como fue realizado.

Para el caso se tomé una muestra de 100 empresas, 46 cotizantes y 54 no cotizantes
que hubieran crecido en los ultimos afios, tomando como indice de crecimiento el
porcentaje de incremento del activo total. En la mayoria de los casos se conté con datos de
3 0 4 afios y el periodo analizado fue 1994-1997.

El objetivo era ver cual era la secuencia que la empresa seguia al elegir la fuente de
financiamiento cuando tenia que financiar el crecimiento, dato no menor ya que como fue
anteriormente mencionado, todavia subsiste la polémica en torno a si las empresas se
mueven hacia una estructura de capital éptima o siguen el orden de jerarquia. Creemos que
las dos visiones no son del todo trreconciliables si asumimos que las empresas prefieren
siempre primero utilizar los recursos retenidos para evitar los costos de transaccion y los
preparativos de emision cuando tienen que buscar capital externo.

10 Aqui no se entiende bien la calificacion. En el caso de las dos primeras los indicadores de tendencia de ventas eran
decrecientes; 20n mas, las que tenian alta cobertura la tendencia de las ventas era creciente.
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Hemos ordenado la muestra por porcentaje de incremento descendente del activo
total, aunque para determinar la forma en que cada empresa financié su crecimiento hemos
comparado Jas variaciones absolutas del activo, la deuda y el patrimonio neto por totales.
Se privilegio la medida absoluta antes que la relativa debido a las distintas bases de deuda
¥ equity que tenian las empresas antes de realizar el estudio, puesto que la comparacion

podia introducir equivocos en cuanto a la forma en que las empresas
financiaron los aumentos absolutos de sus activos.

Dado que de la encuesta que realizamos entre directivos financieros surgia un orden
de jerarquia en la eleccidn del financiamiento, se trabajé con esa hipdtesis y se tratd de
comprobarla, observando si la misma podia convivir con la teoria del intercambio que
sugiere que las empresas se mueven hacia una estructura de capital 6ptima. Como la
hipétesis era que las firmas que mads crecian eran las que precisaban mas fondos, y
suponiamos que las que mas crecian utilizaban los recursos intenos y cuando buscaban
recursos externos preferian la deuda, dividimos arbitrariamente la muestra en intervalos de
20 empresas para ver como s¢ comportaban. El hecho de haber escogido tramos de 20
empresas es para poder apreciar mejor que fue lo que paso y no responde a nada en
particular, Podrian haber sido tramos de 10 o 30 empresas.

Las ltimas columnas "uso deuda" y "uso equity" reflejan si la empresa amplio el
endeudamiento o el capital propio, respectivamente
A continuacion podemos observar en la tabla 4.5, las veinte empresas que mds crecieron:

AAT | A%AT | ADEUDA | APNETO | a%PT | A%PN [DIVID| USO uUso
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Tablad 5.

Observe que de las veinte firmas que mas crecieron, 11 utilizaron capital propio y
deuda, en tanto que solamente 2 empresas no utilizaron la deuda como fuente de
financiamiento,
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Seguidamente se presenta la tabla 6.6. con las segundas veinte empresas que mas
crecieron; observe que ahora las empresas siguen utilizando mayormente deuda para
| financiarse pero se reduce el uso de las acciones (de aqui en adelante, acciones):
solamente 3 empresas recurrieron a la ampliacion del capital propio, reflejando la menor
necesidad de capital externo:

AAT |4% AT| ADEUDA .srmo| A%PT | awPN |DIVID| USO
13366] 4% 9371 12909 68% g5
| 10309 41%) 21346)  -1I041|  191% T
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L LS (5T T ¥ = Mo
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=} &l -16%] 1 Mo =
b1} ¥ o 85 Ny
B D 517 71287 3 =
LD 610 7 7% ) E Nol
€143 2% %02 2] 5| 2% 0 S o
27167 26%%) 4R 22904 2% 2] 5 No
& 250 497 =133 - 5 S
1 F31 Li 5| N
1 1k -11 &l Sl e

25274 24% -k - B -
| N 2 H % T B o
37|M.T MAJDALANT 3630|  1% I W m% 3 0| = Nl
3| TEXTIL NORESTE 1ozl 22%| 11294 =272 % =} [i] 8 Mo
35|C PAP SARANDI el 22 51| 5 [ [ [ 3 N
C1A ARG FETRO 176398 2t 1 100%54] m] H%I (L} [} 5 Thio

Tablad b
En la tabla 4.7. mostramos las 40 empresas que siguen antes de ver que paso con las

tiltimas veinte. Aqui también se observa una menor ampliacion del capital propio, ya que
solo 11 firmas ampliaron el capital propio (26 %) y 32 usaron deuda (80 %):

A% AT| ADEUDA | APNETO | A%PT | AWPN

I 2 O P O B I L O
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Tabla 4.7

Finalmente, en la tabla 4.8, se muestran las 20 empresas que menos crecieron de nuestra
muestra:
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De las (ltimas veinte empresas que son las que muestran tasas mas bajas de
crecimiento, encontramos un fendmeno interesante : 11 firmas no solo no usaron deuda
sino que utilizaron sus ganancias para reducirla y sélo 6 ampliaron su capital propio.

El orden de jerarquia refleja la necesidad de capital de la firma: las empresas que
precisan mas capital ( las veinte que mds crecieron) usaron las tres fuentes; a medida que el
crecimiento era menor y por lo tanto menor la necesidad de capital, las empresas primero
parecian abandonar la ampliacion de capital propio hasta que llegamos al final con las
ultimas 20 empresas que no solo utilizaron menos capital propio sino que varias empresas
usaron sus ganancias para reducir su endeudamiento.

Hemos preferido mostrar como las empresas deciden la fuente de financiamiento, antes
que buscar una relacion de endeudamiento lipo foto. Es decir, quisimos mostrar como
evoluciond el lado derecho del balance considerando un mediano plazo ( 3 afios en la
mayoria de los casos) y el crecimiento de la firma. Para comprobar la teoria del orden de
Jerarquia, se utiliz6 la siguiente hipdtesis:

1. En la medida que la empresa no repartiera toda su ganancia en forma de dividendos,
entonces suponiamos que €stas se reinvertian y por lo tanto era la primer fuente de
financiamiento utilizada.

2. Sise cumplia L. y la empresa no emitia acciones pero si deuda, entonces el orden de
jerarquia se confirmaba ya que habia preferido la deuda antes que las acciones, que
quedaba relegado al tercer lugar.

3. En la medida en que se cumplia 1. pero la empresa emitia tanto acciones como deuda,
la teoria del orden de jerarquia no se rechazaba, pero el problema era determinar que
habia emitido primero, si deuda o acciones.

4. Sino se cumplia 1. y la empresa emitia acciones pero no emitia deuda - o ain mas,
cancelaba obligaciones reduciendo la deuda - entonces la hipétesis enfrentaba una
contradiccion real.

De la muestra pudimos observar que todas las empresas cumplian con la condicién 1 y
del total de 100 empresas solo 30 incrementaron el capital propio, y una de ellas (Acindar)
lo hizo aprovechando la opcion de una Obligacion Negociable convertible en acciones. Por
otra parte, 24 firmas no aumentaron la deuda o la redujeron, donde 12 de estas tltimas se
encontraban entre las veinte empresas que menos crecieron,

El orden de jerarquia es mds evidente entre las empresas que precisan una mayor
cantidad de fondos para financiar su crecimiento; de las empresas que utilizaron su capital
propio ( ya sea recursos retenidos o emision acciones) para reducir sus deudas solo dos de
ellas se encontraban entre las que més crecieron ( Praxair y Echlin) .

Entonces, si la hipotesis del orden de jerarquia es verdadera, las empresas que mas
crecen suelen utilizar primero deuda antes que acciones ( y en general, mas deuda que
acciones) para financiar su crecimiento. Y esto es justamente lo que pasa.

4.9. SE MUEVEN LAS EMPRESAS HACIA LA ESTRUCTURA DE CAPITAL
OPTIMA?

Entendemos que la vision del orden de jerarquia muestra una buena capacidad de
explicacion de la estructura de capital. También hemos dado argumentos para la existencia
de una estructura de capital éptima. Ahora bien, piense por un momento que la empresa
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| atraviesa por un escenario favorable y que este continuard por mucho tiempo; si la firma se
| encuentra en posicién de pagar impuestos, seguramente - después de usar sus recursos
| autogenerados - emitira deuda, aprovechando el leverage y las ventajas fiscales. Creemos
| que esto es bastante obvio y razonable. Si no fuera porque en la vision del orden de
jerarquia parece que no habria una estructura optima bien definida (propone el uso del
| capital propio primero, luego deuda y luego de nuevo capital propio) el orden de jerarquia
y la teoria del intercambio podrian convivir perfectamente. Volvemos a repetir lo que
dijimos antes: en este caso los costos de transaccién y la comodidad de usar las utilidades
retenidas hacen que la firma elija en primer lugar dicha fuente,

De las veinte empresas que mds crecieron, diremos que todas usaron primero las
utilidades retenidas - en parte o totalmente - y que 13 de ellas incrementaron su leverage.
Hubo 7 firmas que redujeron su leverage o lo mantuvieron, aunque 2 de ellas (Canale y
Polledo) mostraban cobertura negativa de intereses y Editorial Televisa exhibia pérdidas en
sus dos Gltimos ejercicios, lo cual nos deja 15 casos de 20 que refuerzan la teoria del
intercambio, sin contradecir el orden de jerarquia, si aceptamos que la empresa prefiere
evitar en lo posible los costos de transaccion y los procesos de emision. Luego usaria
deuda, y mas alla de cierto nivel, volveria a usar acciones para llevar el leverage a una
relacién més adecuada.

De las 18 firmas que mostraban buenas razones de cobertura y estar en posicién de
pagar impuestos, 14 aumentaron su leverage, mientras que 4 aparentemente hicieron lo
contrario de lo que sugeriria la teoria del intercambio (Praxair, Timbo, Movicom, Medicus)
| aunque en el caso de Medicus redujo su endeudamiento a niveles mas razonables ya que
presentaba un leverage muy alto. Canale y Gatic practicamente no modificaban sus
valores. También debemos aclarar que Helametal observaba una gran pérdida en el dltimo
ejercicio que magnifica el leverage al reducir el Patrimonio Neto.

EBITANT TAX Lo L DIF
1 CAPUTO 93/97 436 8% 4% 112% 28%
F] TERRABUSI 9295 [EX 0% T 9% T
| 3 BOLDT 93/97 23 % 67% T42% 5%
4 DISCO _95/7 09 2% 361% | 436% 5%
5 PRAXAIR indeterminado | 0% 154% 15% | 3%
3 ASTRA_93/97 24 155% 66% 100% 4%
i) TND TIMBO 9393 101, 24,3% 47% | 117% | 30%
POLLEDO 96/97 2,5 0% S5i% 0% 23%
F.COMPANG 136,3 53% % 2% 4%
0 |EDL TELEVISA 0395 T2 30.3% 65% 133% 8%
Il |CANALE 0,1 0% 2% 64% 3%
12| MOVICOM 56 0 4% 2% A%
1| MEDICUS LS . 1626% | 282% | 1344%
14 |MELLER 339 1% B7% 3% 4%
15 |RsA 5.5 6% 2% 58% 3%
16 |GATIC 0.7 1.7% 159% | 155% %
17__| MIRGOR 340 %, 0% 88% 8%
18| CICCONE 3 0% 121% | 235% | 114%
19| FIPLASIO [X: 13.0% 34% 3% T
20| HELAMETAL % 9% 1065% |  986%
21| CENTRAL PUERTO 3 2424 7 7% 30%
' 22 | ROCHE 85.9 36,13 175% | 187% 12%
Tabla 6.9,

Podriamos preguntarnos ahora que ocurre cuando la firma se enfrenta a un
escenario menos favorable, si se verifica la teoria del intercambio en el sentido de que la
firma deberia reducir su leverage. Tomamos ahora las veinte empresas que crecieron

| menos y veamos que pasa:
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Tabla 6 10,

De las 20 firmas que menos crecieron de nuestra muestra, 12 reducian su leverage,
y sunque la tabla 6.10. muestra como dos empresas (Protto y Decker) aumentan
sensiblemente el leverage, esto se debe a que las pérdidas que tuvieron durante el periodo
analizado disminuyeron ¢l patrimonio neto magnificando el feverage. Lo mismo, aunque
en menor medida ocurrié con Hulytego y Tecnometal que tuvieron pérdidas en el dltimo
ejercicio. Magalcuer, que muestra una buena cobertura de intereses, es la (nica que parece
haber incrementado voluntariamente el leverage, nuevamente apoyando la teoria del
intercambio. Vimos que existia una relacidn entre la calificacién del crédito, la razon de
cobertura y la posicion fiscal cuando consideribamos el crecimiento de la empresa y como
se habia financiado. Las oportunidades de crecimiento y como lo financian las firmas es ¢l
punto de partida para analizar cualquier relacién. Por qué esto y no considerar la foto?
Simplemente porque mirando la pelicula verd como se sucedieron los hechos, antes que
ver lo que pasa en un momento determinado.
Analizar las variables mencionadas con ¢l endeudamiento a partir de las oportunidades de
crecimiento de la firma parece un camino mas correcto.

4.10. RESULTADOS DE LA ENCUESTA SOBRE LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL EN LA ARGENTINA

Fue realizada una encuesta entre directivos y gerentes financieros acerca de las variables
que influyen en las principales decisiones de financiamiento, También incluimos algunas
preguntas cruzadas para ver la consistencia de las respuestas. Fueron consideradas tanto las
empresas grandes como las pequefias y medianas, incluyendo varios rubros. Puesto que el
objetivo era obtener la informacién acerca de como los directivos toman las principales
decisiones financieras, se le garantizo ¢l anonimato a los entrevistados, v no se incluyeron
preguntas cuya respuesta pudiera contener informacién sensible de la empresa.

Fueron encuestadas 26 empresas de las cuales 6 pidieron que no se publicaran sus
respuestas y otras nos pidieron que no se publicara el nombre de la firma. Respetamos su
ido. No obstante, las respuestas fueron computadas para nuestra cuenta de las
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conclusiones generales'’. Los objetivos bésicos de la encuesta fueron ver que secuencia
segufan en la eleccion de la fuente de financiamiento, los motivos de la eleccion, cuanto
sabian del ahorro fiscal que proporcionaban los intereses y ver que hacian los directivos
ante situaciones particulares. De ninguna manera pensamos que la misma podia darnos una
conclusion definitiva, por eso los resultados de la encuesta se incluyen al final del capitulo.
Mas bien la hicimos para obtener alguna pista en la investigacion y ver si existia alguna
correspondencia con la evidencia empirica. Algunas empresas se encontraban bajo la
mirada de el mercado de capitales, mientras que otras eran sociedades cerradas. Los
resultados fueron los siguientes:

En casi la totalidad de las firmas "grandes" se verificé el orden de jerarquia. Lo mismo
ocurrio en las "PYME", aunque con algunas excepciones.

La mayoria sefialé al costo financiero como el motivo de la eleccién aunque también la
flexibilidad operativa parecio ser importante.

El 80 % de las empresas grandes respondié que el tamafio de la inversién influia en la
cleccion de la fuente de financiamiento, mientras que en las PYME ese porcentaje fue
del 60 %.

No hubo una variable marcada que influyera en la decision de usar deuda; algunos
directivos financieros sefialaron como principal el contexto economico, otros el
resultado operativo, etc.

Todos coincidieron en que la deuda obliga a gerenciar los recursos con mayor
eficiencia y manifestaron estudiar la cobertura de la deuda.

La mayoria reconocié que la estructura de capital se adaptaba a las necesidades de la
empresa y el 60 % reconocio interrelacion entre las decisiones de inversion y
financiamiento, mientras que el 30 % dijo que no y el 10 % no contesto.

El 80 % de las empresas grandes se manifesté consciente del ahorro fiscal aunque la
mayoria reconocio que también tenfa otras deducciones. Un porcentaje similar se
verifico en las PYME, aunque fueron muy pocos los que declararon tener otras
deducciones importantes,

La mayoria se incliné por decir que conocia razonablemente su costo de capital antes
que tener un estudio exhaustivo del mismo.

La mayoria coincidié en que las dificultades financieras comienzan primero con los
bancos y los proveedores.

El 60 % dijo que la deuda de corto plazo podia afectar al resultado operativo; en tanto
s6lo el 10 % dijo que no seria afectado y el resto no contestd la pregunta.

La mitad de las empresas respondieron que la deuda podia inflexibilizar la gestion
comercial.

En cuanto a las Gltimas dos preguntas, sobre la conveniencia de aceptar una inversion
cuando los rendimientos de la misma superaban el costo de la deuda, la mayoria no la
respondio. Los directivos creen ver una trampa en ella y reaccionan con prudencia;
nosotros solamente queriamos saber si pensaban en témminos de mercado de capitales
eficiente, y el hecho de aceptar un aparente subsidio en términos del costo de la deuda,
pudiera volverse en contra si luego el mercado percibia el mayor riesgo financiero y
bajaba el precio de las acciones.

" En lus preguntas por "si" o por "no” aparece un 1 o un 0 respectivamente, Esto facilitaba el procesamiento posterior,
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RESUMEN

-

Existen diversos factores que pueden afectar la decisién de estructura de capital: la
vanabilidad del resultado de operacion, el tipo de activo, las oportunidades de
crecimiento, 1a posicion fiscal, los costos de agencia, la tendencia a seguir un orden de
Jerarquia, las sefiales que la firma pretende mandar a los mversores y la informacion
asimétrica, son factores que merecen considerarse.

Los costos de transaccion asociados con obtener nuevo financiamiento externo pueden
Jugar un rol importante en las decisiones de estructura de capital, Como en ¢l caso de la
quiebra, aqui también existen costos directos ¢ indirectos. Estos costos levantan la
vision del orden de jerarquia, donde la experiencia demuestra que las empresas siguen
¢l siguiente orden para financiar sus inversiones:

Recursos internos
Deuda
Emisidn de Acs

El “orden de jerarquia™ nos dice que las empresas prefieren siempre primero los fondos
autogencrados para financiarse.

El nivel de endeudamiento de cada firma refleja sus necesidades de financiamiento
externo, el costo de obtener nuevos fondos se ve afectado por los costos de transaccion
y ¢l orden de jerarquia parece mostramos una secuencia de financiamiento ordenada
por costo de transaccion.

En la deuda, también existen economias de escala, debido a que los costos fijos se
dispersan en una mayor cantidad de fondos En este sentido, el costo de emision es
mayor cuando se emiten pequenas cantidades de titulos que cuando se lo hace en
grandes cantidades.

Las empresas argentinas han preferido durante los altimos afios a las obligaciones
como fuente de financiamiento, observandose un incremento en el endeudamiento
promedio. Pocas empresas han financiado sus inversiones con aumentos del capital
propio.

Cuando la covuntura economica es desfavorable, el leverage financiero opera
negativamente. Regresamos ¢l nivel de endeudamiento contra el ROE ( retorno sobre el
patnmonio neto) ¢n una muestra de 60 empresas cotizantes en bolsa, en el afio
siguiente a una recesion, encontrando que las firmas mas endeudadas tenfan ¢l menor
rendimiento sobre el capital propio.

Durante 1997 la fotografia del endeudamiento sectorial mostraba que los rubros
automotriz y comunicaciones tenian un grado de endeudamiento algo mayor que el
promedio. Petroleo y energla fueron también bastante activos en materia de colocacion
de deuda. Los rubros Comunicaciones, Energia y Petroleo abarcaban el 60 % de las
obligaciones autorizadas durante 1997.

Existe una asociacion entre la cobertura de intereses y la calificacién del riesgo de la
firma casi todas las firmas que no alcanzaron el grado de mversion tenian una
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cobertura baja de intereses, en tanto que la mayoria de las firmas que calificaron como
A hasta AAA mostraron relaciones de cobertura mas altas en promedio.

También hemos podido apreciar que existe una relacion entre el crecimiento de la
firma y la fuente de financiamiento: de las 20 firmas que mas crecieron, 11 utilizaron
tanto deuda como capital propio, en tanto que solo 2 empresas no utilizaron deuda.

De las 20 firmas que menos crecieron de nuestra muestra, 12 reducian su leverage, y en
los casos en que este aumentaba, se debia generalmente a las pérdidas que
disminuyeron el patrimonio neto magnificando el leverage.

El 80 % de las empresas grandes encuestadas respondié que el tamaiio de la inversion
influia en la eleccion de la fuente de financiamiento, mientras que en las PYME ese
porcentaje fue del 60 %.

El 80 % de las empresas grandes encuestadas se manifestd consciente del ahorro fiscal
aunque la mayoria reconocié que también tenia otras deducciones. Un porcentaje
similar se verifico en las empresas pequefias y medianas, aunque fueron muy pocos los
que declararon tener otras deducciones importantes.




129

APENDICE

En el apéndice se abordan una serie de cuestiones que, por razones de conveniencia en la
exposicion del trabajo, se tratan por separado para no interferir en la secuencia de temas
que culminaron con el modelo de la Estructura Optima de Capital (ECO), Basicamente,
los temas que tratamos aqui son los siguientes:

« Una revision de las teorias de la estructura de capital, para ver como funcionan en otro
marco de circunstancias.

+ Una prueba de las proposiciones de MM con el CAPM

« La reconciliacion entre dos conceptos fundamentales : la conservacion del valor y
como la division puede producir valor para el accionista.

« Las proyecciones que realiza el Modelo Eco en forma explicita.

= Otros resultados obtenidos de la evidencia empirica.

« Una recopilacién de las fuentes utilizadas que puede resultar interesante, como la Base
de datos que usamos para los analisis, el formulario de la encuesta que realizamos y
algin recorte periodistico.

CAPITULO 1: REVISION DE LA TEORIAS DE LA
ESTRUCTURA DE CAPITAL

Aqui revisaremos tanto los supuestos como las implicaciones de las teorias principales,
para ver como funcionan en otro marco de circunstancias y averiguar hasta donde se
sostienen. Comenzaremos revisando el teorema MM:

IMPLICACIONES Y REVISION DE LA PROPOSICION I

1. El valor de la empresa depende de la capacidad generadora de sus activos reales, no
de los titulos que emite . En apoyo de esta idea existe el principio de la aditividad' : el
valor actual de A+B es igual a la suma de los valores actuales de A y B por separado.

A veces, el principio de aditividad es denominado LEY DE CONSERVACION DEL
VALOR : el valor de los activos se conserva independientemente de la naturaleza de los
derechos sobre los mismos).

2. Las decisiones de financiamiento son irrelevantes en mercados de capitales perfectos:
el inversor reproducir la estructura de capital de la empresa endeuddndose y prestando
a la misma tasa de interés que las empresas.

En mercados eficientes, dos inversiones que ofrecen el mismo resultado operativo son
sustitutos perfectos, y por lo tanto, han de tener el mismo costo; si esto no se cumple, se
pone en marcha el proceso de arbitraje hasta alcanzar la igualdad.

3. 8t la politica de endeudamiento no es relevante, entonces los directivos no tendrian
que ocuparse de ella, y la delegarian en sus subordinados. Esto aparece como una mala

! 8i tenemos dos corrientes de flujos de caja A y B, el valor actual de A+B es igual al valor actual de A + el
valor acrual de B.( El valor actual de dos activos combinados es igual a la suma de sus valores actuales
considerados separadamente ). Esto indica que si la corriente que genera un activo la separamos en una
corriente para la deuda y otea para el capital propio, la suma de los valores actuales de ambas corrientes por
separado no inceementara el valor del activo, Esta tal vez sea la idea MAS FUERTE DE LA TEORIA MM, Y
ES UN ARGUMENTO CON SENTIDO COMUN.
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guia practica: Si la politica de endeudamiento fuera completamente irrelevante, los ratios
actuales de endeudamiento variarian aleatoriamente de empresa a empresa y de sector a
sector. No debe descartarse encontrar semejante situacién, como tampoco puede refutarse
totalmente a MM por el hecho de que algin sector presente alguna regularidad en torno al
ratio de endeudamiento.

4. Existe una completa separacién entre las decisiones de Inversion y Financiamiento .
Las decisiones de inversion se consideran dadas, y mientras esto sea asi, la estructura de
capital es irrelevante. Esto pareciera querernos decir : "un buen proyecto es un buen
proyecto, solo si €s un buen proyecto, si el proyecto nacié malo, nada puede hacerse para
cambiarlo”.

3. La politica de endeudamiento si es relevante si tenemos en cuenta el ahorro fiscal. En
su version corregida del afio 1963, MM corrigieron su teoria valuando correctamente el
ahorro fiscal que proporcionaba la deuda. Sin embargo, no concluyeron hasta donde
deberia endeudarse la empresa. El lector deberd esperar al préximo capitulo para ver
como los impuestos pueden afectar a la estructura de capital. No obstante, la correccion
de 1963 aproximo a las dos posturas, MM vy tradicionalistas.

Aunque la deuda de la empresa no esta libre de riesgo; la estructura de capital puede ser
irrelevante aun cuando la deuda sea arriesgada, segin se deduce del razonamiento de MM
en cuanto a la TRASLACION DE RIESGOS.

La LEY DE CONSERVACION DEL VALOR implica que la eleccion de la EF es
irrelevante, suponiendo mercados perfectos de capitales y siempre que LA ELECCION
NO AFECTE POLITICAS DE INVERSION, DE ENDEUDAMIENTO Y DE NEGOCIO
DE LA EMPRESA .

COMO REFUTAR LAS PROPOSICIONES DE MM

1. MM y el supuesto de que los individuos deben endeudarse y prestar al mismo tipo de
interes de mercado,

El supuesto que plantean MM en torno al tipo de interés al que necesariamente deben
endeudarse los individuos, no siempre debe verificarse, ya que también es posible que la
estructura financiera sea irrelevante, si es que los individuos modifican sus tenencias de
bonos, modificando el apalancamiento de la siguiente forma:

a) Bl leverage puede ser disminuido si el individuo compra mas bonos para incluir en su
portafolio.

b) El apalancamiento relativo aumenta si el individuo vende una porcién de los bonos

que tiene en su portafolio.

Supongamos dos empresas A y B, con diferente grado de endeudamiento, siendo ¢l costo
de la deuda kd =5 %




131

A B
RO 20 20
Int 2) (2.5)
RN 18 17,5
ke 0.09 0.092
S 200 190,21
D 40 50
N 240 240,21

Suponiendo dos individuos que tienen distribuida su inversién de $ 15 entre acciones y
bonos, el valor de la inversién y el resultado obtenido por cada individuo seria :

10_x 200+ 0.125%40 = 15 10 %1902+ 0.10 x50 = 15
200 190.2

10 x 18 +0.1254x0.05x40 = 1.15 10 x 17.5+0.1x0.05x50=1.17
200 190.2

El inversor en A esta obteniendo una renta menor ; pero podria mejorarla con solo
modificar sus tenencias de bonos. En tal sentido, venderia bonos de su cartera con lo cual
aumentaria su apalancamiento relativo y de esta forma obtendria el siguiente rendimiento;

1L +0.10x40=15
200

11 x 18 +0.1x0.05%x40 = 1,19
200

Como se observa, con solo modificar la tenencia de bonos, puede aumentarse el
apalancamiento relativo y aumentar el rendimiento. Por supuesto, lo propio podria hacer
el inversor en B; el proceso continuaria hasta que ambos inversores no tuvieran bonos en
su cartera donde obtendrian el siguiente rendimiento:

INVERSOR EN A INVERSOR EN B
15x0.092=1.38 15x 0.092=138

qui ya no existe la posibilidad de seguir modificando la cartera de bonos para modificar el
apalancamiento relativo. En este caso, si el inversor en A quiere reproducir el
rendimiento en B, puesto que B continua teniendo un valor mayor, no tendria mas
remedio que endeudarse a la misma tasa de interés de mercado para poder reproducir la
estructura financiera de B y también su rendimiento.

POR LO TANTO, EXISTE LA POSIBILIDAD DE VERIFICAR LA PROPOSICION [ DE
MM SIN LA RESTRICCION DE ENDEUDARSE A LA MISMA TASA DE INTERES,
COMO SUPONE UN MERCADO DE CAPITALES PERFECTO, HASTA EL PUNTO EN

G/
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DONDE SE AGOTAN LAS POSIBILIDADES DE SEGUIR MODIFICANDO LAS
TENENCIAS DE BONOS, SIEMPRE QUE COMPAREMOS PORTAFOLIOS DONDE
SE ENCUENTRAN LOS 2 TIPOS DE TITULOS; ACCIONES Y BONOS,

Hay incluso otras alternativas al endeudamiento a nivel personal. Los inversores pueden
retirar dinero de sus cuentas de ahorro o vender una parte de sus inversiones en
obligaciones. El impacto de las reducciones en sus operaciones de préstamo sobre el
balance de situacion y la posicion de riesgo del inversor, es exactamente la misma que si
aumentase su endeudamiento.

ES NECESARIO UN MERCADO DE CAPITALES PERFECTO PARA VERIFICAR
FORMALMENTE LAS PROPOSICIONES DE MM ?

Ezra Solomon, en un comentario hecho al pasar hace muchos afios dijo : "Un mercado
perfecto de capitales debiera definirse como aquel en el que se cumple la teoria MM",

Hemos visto como es posible, modificando el apalancamiento relativo, reproducir la
estructura financiera de otra empresa hasta el momento donde se agotan las posibilidades
de hacer cambios; por lo tanto existe un extremo, y a partir de este, necesariamente,
cuando se agota la posibilidad de seguir modificando las tenencias de bonos, el inversor
necesariamente deberia endeudarse a la misma tasa de interés que las empresas, lo cual
supone un alto grado de eficiencia en el mercado de capitales.

B. NOS DESHACEMOS DEL APALANCAMIENTO

También existe la posibilidad de disminuir el apalancamiento relativo : nuestro inversor
podria invertir su dinero comprando una cartera compuesta por una porcion de acciones
de la firma B y otra porcion en deuda de la misma firma, respetando exactamente el ratio
de endeudamiento que ostenta la firma B: de esta forma reproduciria exactamente la
estructura de esta Ultima, obteniendo como rendimiento el resultado operativo, pero
pagando un precio menor que el que pagaria para obtener el mismo rendimiento si compra
acciones de la firma A.

Para facilitar el razonamiento, supongamos que nuestro individuo compra la totalidad de
las acciones y la deuda de B, con lo cual obtendria como rendimiento el resultado
operativo de B ( $20) pero solo pagaria $ 191,66 mientras que para comprar el resultado
operative de A, deberia pagar $ 200. En este caso, el arbitraje determinaria que todos los
individuos comenzarian a vender acciones de la firma A y comprarian las de la firma B,
hasta que el precio de las acciones se iguale cuando se acaben las oportunidades de
arbitraje. Si adicionalmente pensamos que nuestro individuo posee un porcentaje % de las
acciones de A, y lo vende para comprar los titulos que componen la empresa B, su
rendimiento quedaria :

o Sa ( X-o0.rDb)+orDb = a.8aX
Sb+Db Sb+Db

Lo que generaria un rendimiento igual a ese % sobre el Resultado Operativo que por otro
lado es igual al de A, con lo cual esa estrategia lo conduciria a obtener un rendimiento
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igual al que obtendria en A.

LA ESTRUCTURA DE CAPITAL. COMO UN PROBLEMA DE
MERCADOTECNIA

Los tradicionalistas sostienen que las imperfecciones del mercado hacen al
endeudamiento personal excesivamente costoso, arriesgado e inconveniente para algunos
inversores; lo que crea una clientela natural dispuesta a pagar una prima por acciones de
empresas endeudadas. Los tradicionalistas mantienen que las empresas deberian
endeudarse para hacer efectiva la prima.

Pero este argumento es incompleto. Tal vez haya una clientela para el capital propio con
apalancamiento, pero ademés debe estar insatisfecha: la funcién del directivo financiero
es averiguar cuando y donde, para poder hacer efectiva la prima.

La proposicion I de MM se ve refutada cuando la empresa, mediante un disefio
imaginativo de su estructura de capital, puede ofrecer algin servicio financiero que
satisface las necesidades de tal clientela. Pero cabe también pensar que tal vez los
inversores no tengan que pagar una prima, si los directivos financieros identificaron hace
mucho tiempo dichas imperfecciones y sacaron provecho de ello, modificando sus
estructuras de capital. Si la clientela ya esta satisfecha, no querrd pagar una prima por las
acciones con apalancamiento. Solamente los directivos financieros que primero
identificaron la clientela obtuvieron ventaja de ello.

La proposicién 1 se cae cuando existen prestamistas que tienen marcadas preferencias por
los titulos de una particular clase de deudores y dispuestos a prestarles dinero barato ; en
este caso, podria haber empresas que consiguieran préstamos mas baratos que el
endeudamiento personal, y por tanto disminuirian su ko, aumentando el valor de la
empresa y le dariamos la razén a los tradicionalistas. El otro problema aparece cuando la
firma puede emitir acciones preferidas, que no pueden ser emitidas por los individuos. En
suma, el juego que proponen los tradicionalistas parece dificil de ganar en un mercado de
capitales perfecto.

TRADICIONALISTAS Y MM

1. Cuando el endeudamiento es moderado, los inversores no perciben ni valoran el
riesgo financiero. Si lo hacen cuando el endeundamiento es elevado. Claro, la teoria no
define claramente donde los obligacionistas y accionistas empiezan a considerar "mas
riesgoso” el endeudamiento empresarial, y en consecuencia pasan a exigir mayores
rendimientos.

2. Las imperfecciones del mercado podrian permitir que las empresas que se endeudan,
obtengan un precio con prima por sus acciones, si €s que comparamos eslos con sus
valores tedricos en mercados perfectos . Este segundo argumento es mejor que el anterior:
los mercados de capitales no son perfectos y MM no deberian estar en lo cierto en todo
momento. Sin embargo, el problema del directivo financiero es determinar cuando y
donde, para poder inventar el titulo exdtico y captar la clientela de inversores dispuesta a
pagar una prima por los titulos de la empresa.
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2. El cortocircuito légico con la tesis MM : Si se quiere disminuir ko y por ello se
recurre al endeudamiento (ya que ke>r), se produce el siguiente CORTOCIRCUITO :
51 EL MAYOR ENDEUDAMIENTO LLEVA A LOS ACCIONISTAS A DEMANDAR
UN MAYOR ke, se habra anulado el ahorro del endeudamiento, y se mantendria
constante el ko .

COMENTARIO SOBRE AMBAS POSICIONES

Es posible una teoria de compromiso que conjugue la idea de que la empresa vale por la
capacidad generadora de sus activos, con la idea de que un endeudamiento moderado
puede aumentar el valor de la misma, y entonces la estructura financiera ser relevante 7
La principal diferencia con la posicién "tradicional” y la tesis sustentada por MM, se
encuentra en la diferente percepcion que realizan respecto del comportamiento del capital
propio. Mientras que los tradicionalistas sostienen que este permanece mas 0 menos
constante mientras que ¢l endeudamiento sea "moderado” - y por tanto al aumentar el
apalancamiento con deuda barata reduce el costo de capital total - MM arguyen que este
aumenta en forma lineal en proporcion al ratio de endeudamiento. Inclusive la funcién del
ke podria llegar a curvarse hacia abajo para altos niveles de apalancamiento, debido a que
se produce una TRASLACION DE RIESGOS entre obligacionistas y accionistas, como
fue descrito antes. Es entonces, la diferente vision del comportamiento del ke, lo que
separa fundamentalmente a las dos teorias en términos de su resultado final en el costo
del capital total y el valor de la empresa.

Hasta que aparecieron MM, la linea mas sofisticada de argumentacion de la posicién
tradicional, fue realizada por David Durand (1952) quien justificé la existencia de una
estructura Optima, debido a la existencia de inversores institucionales que estaban
dispuestos a prestar dinero a empresas "seguras" a bajas tasas de interés, y por lo tanto
generando un "superpremio" para los accionistas.

Existe un parrafo del articulo original que conviene reproducir exactamente, y que resume
la posicion de los dos autores acerca de lo que ellos consideran la equivocacion de los
tradicionalistas ;

" El fallo en la arg in de la posicion tradicional y la de Durand se halla en la confusion enire las
preferencias subjetivas por el riesgo de los inversores y sus objetivas oportunidades de mercado. Nuestras
propasiciones 1 y II, como vimos anteriormente, no. di den para su validez de los sup sobre las
preferencias individuales por el riesgo. Ni tampoco suponen ninguna forma de P ion por ef riesgo
asumido por los inversores. Ellas descansan meramente sobre el hecho de que una mercancia dada no
puede, consistentemente, venderse a mas de un precio en el mercado; o mas concretamente, el precio de
una mercancia compuesta de otras dos mercancias no puede, consistentemente, ser diferente de la media
ponderada del precio de las dos componentes (siendo los pesos igual a la proporcion de las dos
mercancias en la mercancia compuesta) ™.

Una analogia puede ser til en este punto, siguen diciendo MM. La relacién entre 17k el precio por unidad
monetaria de una corriente de renta de una firma sin deudas de la clase k, 1'¥, el precio por unidad
monetaria de una corrviente de renta segura, v Ik , el precio por unidad monetaria dé una corriente de
renta de una firma endeudada en la clase k, se corresponden esencialmente con el precio de la leche pura,
el precio de la mantequilla y el precio de la leche desnatada.

La proposicion | de MM establece que una firma no puede reducir su costo de capital - o
lo que es equivalente, incrementar su valor de mercado consiguiendo parte de su capital
vendiendo obligaciones, incluso aunque el costo de la deuda parezca mas barato, de la
misma forma que un granjero no puede - en mercados perfectos - ganar mas por la leche
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que el produce separando la mantequilla y vendiendo separadamente mantequilla y leche
desnatada, aunque la unidad de peso de la mantequilla valga mucho mas que la leche. La
mayor ganancia de la mantequilla seria totalmente ilusoria, porque lo que se gana de mas
vendiendo mas caro la mantequilla se pierde vendiendo a un menor precio la leche
desnatada. De manera anéloga, segim la proposicion II de MM, el precio por unidad
monetaria de una corriente de renta de una firma endeudada desciende al incrementar el
ratio de endeudamiento ( la leche vale menos a medida que se extrae mas mantequilla ).

Pensamos que el siguiente parrafo, que tomamos literalmente del trabajo original de MM,
muestra claramente la posicién de dichos autores.

"nuestras proposiciones pueden ser contempladas como una EXTENSION DE LA
TEORIA CLASICA de los mercados al caso particular de los mercados de capitales.
Quienes se sitian dentro de la posicion tradicional - bien sea implicita o explicitamente -
deben admitir que hay retrasos y fricciones en el proceso de equilibrio - un supuesto que
nosotros ciertamente compartimos, por ello consideramos que nuestras proposiciones
describen solamente la tendencia central alrededor de la cual se distribuyen las
observaciones - pero también hay grandes y sistematicas imperfecciones en el mercado
que permanentemente modifican el beneficio " .

MM concluyen afirmando que solo la investigacion empirica puede demostrar, en ultimo
termino, si sus proposiciones describen o no mejor que cualquier otra teoria la
CONDUCTA A LARGO PLAZO DEL MERCADO DE CAPITALES.

PROBAMOS LAS PROPOSICIONES DE MM CON EL CAPM

Siempre he tenido la impresion intuitiva que MM y el CAPM son como primos hermanos.
La férmula resultante de la proposicion II, ke = ko + (ko-kd).D/E |, tiene una gran
similitud con la férmula que plantea el CAPM para calcular el rendimiento que deberia
exigirsele a un activo con riesgo, r = rf -+ f(rm-rf). En la férmula de MM (ko-kd).D/E
era el premio por el mayor riesgo financiero, mientras que en el CAPM B.(rm-rf) era el
premio por el riesgo de mercado del activo. Sabemos por la formula del valor actual que
(1+ko) es igual al flujo de caja esperado dividido por su valor actual:

1+ko = F/V

En este ejemplo, 1+ko representa el factor de descuento de un activo donde ko es el
rendimiento exigido sobre dicho activo.

Como el CAPM nos dice también que 1+ko = 1+rf+B.(rm-rf), entonces, puede expresarse
la igualdad:

FiV =1+ of + f.(rm-rf)

Para determinar la beta, calculamos la covarianza entre la rentabilidad del activo y la

rentabilidad del mercado y dividimos por la varianza del mercado:

= covikorm) . _cov{f(F/Vi-1].rm}
7 o



El valor de F es el flujo futuro de caja y es incierto; pero como el valor actual del activo
(VA) no es desconocido no covaria con rm. Entonces, reexpresamos el valor de beta
como:

B= coviF.rm)
VA &,

Sustituyendo esta expresién en nuestra ecuacion para F/VA obtenemos:

E = I+rf+ covFrm) . rm-rf
v v o

La expresion (rm-rf/o®, es la prima de riesgo de mercado por unidad de varianza. Es el
precio que el mercado le asigna al riesgo y es designada por A (lambda), de manera que
volvemos a reexpresar la ecuacién anterior, quedando:

F=1+rf+Adcov (Eirm)
Vv v

Multiplicando por V y reagrupando, obtenemos el Valor de la empresa sin deuda:

V = F-Acov (F.rm)
1+rf

Ahora veamos que ocurre si usamos esta Gltima ecuacion para verificar la proposicion I de
MM. Suponga que la firma se financia inicialmente con capital propio. Su valor de
mercado esperado es V, que es una funcién del resultado operativo.

V = E = F-Acov(F.rm)
1+

Ahora suponga que la empresa se endeuda en D a la tasa de interés rd y que distribuye el
importe de la deuda entre los accionistas, Obtiene D pesos hoy, pero el proximo afio
tendrd que reembolsar la deuda con intereses. Por lo tanto, en lugar de percibir V al fin
del afio, los accionistas ahora pueden esperar percibir tinicamente V - (1+rd).D. El valor
actual de su capital propio con apalancamiento seria , por lo tanto:

E= F-(l+rd).D -Acov [F-(1+rd).D, rm]
I+rf

Pero como (1+1d).D es un valor conocido, no afecta a la covarianza. Cuando la deuda es
libre de riesgo, los accionistas soportan todo el riesgo asociado a V. Por lo tanto,
reemplazamos cov_[F-(1+rd).D, rm] por A cov(F, rm):

E= F-(l+rd).D -2 cov(F, rm)
1+
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E= FAcovlF.rm) -D
I+rf

Para calcular el valor de la firma, sumamos el valor de la deuda y obtenemos

E = VAcovfF.rm) -D+D = V-Acov(F, rm) =
1+rf l1+rf

Como puede apreciarse, de la ultima expresion resulta que el Valor de la empresa con
deuda es igual al Valor de la empresa sin deuda, que aparecia recuadrada maés arriba,
verificando a través del CAPM la proposicion I de MM.

Reconciliacién entre la LEY de Conservacién del Valor y la idea acerca de como la
divisién puede producir valer (para el accionista)

La idea de la Conservacion del Valor y la relevancia de las decisiones financieras tienen
sentido comin individualmente consideradas; juntas parecen como el agua y el aceite.
Esta es una piedra en el zapato que me acompafio durante buena parte de mi
investigacion. Una de las satisfacciones que me ha proporcionado mi tesis doctoral, es
que creo haber reconciliado definitivamente esas ideas, al menos para conmigo mismo.
Supondremos a continuacién los flujos de fondos de dos empresas con y sin deuda.
Primero obviaremos los impuestos corporativos y personales y luego los incluiremos para
ver como se va modificando la “torta” que constituye el valor de la empresa.

Por dltimo, también incluiremos los costos de transaccion y la informacion asimétrica. Al
final, podremos ver que el valor total de la torta se mantiene, pero se divide en varios
pedazos a medida que se agregan comensales. Por supuesto, la estructura éptima de
capital es aquella que maximiza la porcidn de la torta que va hacia los accionistas.

Supondremos que la empresa A no tiene deudas y que la empresa B tiene una deuda de $
50 con un interés del 10 % . La tasa del impuesto corporativo es del 40 %. A los efectos
de representar la torta y total con impuestos personales supondremos que tpe= 20 % y
tpd= 52 % de manera que nos situaremos en el limite de la propuesta de Merton Miller
que argumentd que la estructura de capital podria ser irrelevante si:

(1-tpd) = (1-tc).(I-ipe)
(1-0.52) = (1-0.40).(1-0.20)

A continuacién reproducimos los flujos de fondos® sin impuestos y con impuestos
corporativos y personales, lo que nos permitird apreciar bien como se reparte el pastel:

Sur que el resultado de operacién coincide con el flujo de fondos.

s
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l FF sin impuesto carporativo FF o impte con impto corporat FF climptos comp ¥ l
personales

Resultada operative 200 20 20 20 20[ 20
Intereses of s of 3] o] 5
RN antes imptos 20[ 18 200 15 20 14
Imptos {tc) 0 0 8 6| 3 6]
FF dfimptos 20[ 15 12 9 12

ipe o o [ 24 |;
ipd of o o o 0| 2.
{FF sccionista 20| 15 2] 9 96 12
FF obligasionista of 3 o s of 24
Total 20 20 12l 14 95| 98

De los flujos de fondos anteriores, calculamos el Valor de la empresa, descontando con
los respectivos rendimientos exigidos teniendo en cuenta los riesgos asociados, segin la
Proposicion II de MM:

V SIN IMF CORPORATIVO V CONIMP. CORPORATIVO V CON 1»3;1;{03 CORP Y

Deuda =0 Denda = 50 Deuda = 0 Deuda = 50 Deuds = 0 Deuda = 50
Acctones 100] 50 60 30 48 24
{Deuda 0 50 0 50 0 24
Impuesto Corporativo 0| 0 40 20 40 200
Imp s/int (ipd} 0 [ 0 0 0 264
Imp afaces (ipe) 0 0 o i} 12| 6|
Total 100 100 100 100 100 IGO!

Y ahora, podemos ver como se reparte el pastel:

ACCIONES 42 18
Deuda 0 24
Impuesto Corporative 40 20
lmp s/nt (tpd) 0 16|
Imp s/accs (Ipe) 12 )
Costos de Transaceidn 0 4
Informacién Asimétrica 6, 4

100|100

EL CASO ARGENTINO : CUANDO EL ENDEUDAMIENTO OFRECE UNA
CLARA VENTAJA FISCAL

Veremos ahora una sintesis del tratamiento fiscal que tienen en nuestro pais los intereses
y los dividendos, asi como también las ganancias de capital.

TRATAMIENTO FISCAL DE LOS INTERESES QUE GENERAN LAS DEUDAS :
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Enla Republlca Argentina las sociedades anonimas’ tributan un impuesto corporativo del
33 %' . La ley del impuesto a las ganancias, en su articulo 81, inciso a) permite la
deducc:ém de los intereses que genera la deuda:

“De la ganancia del aﬁo fiscal, cualquiera fuese la fuente de ga.nanca.a y con las limitaciones contenidas en
esta ley, se podra deducir los i de deudas, sus ivas lizaci y los gastos originados por
la constitucion, renovacion y cancelacion de las mismas”.

Del lado del emisor de deuda, esta ofrece una clara ventaja fiscal. Miremos ahora la otra
cara de la moneda: que pasa con el comprador de las obligaciones?

Aqui debemos distinguir quien es el comprador de la obligacion. Las obligaciones que
emiten las empresas son compradas por distintos tipos de inversores; estos pueden ser
personas fisicas o juridicas, sea bancos u otras empresas. En el caso de una persona fisica,
si bien la renta de dichas obligaciones se encontraria comprendida dentro de las
Ganancias de 2° categoria ( articulo 45, inc. a) la ley 23.576 de Obligaciones Negociables
exime la renta de dichos titulos del impuesto a las ganancias, El caso es diferente para
las sociedades que compran obligaciones emitidas por otras sociedades. En efecto, el
articulo 36 de dicha ley nos dice:

“Las ganancias derivadas de las obligaci iables previstas en la p (ley) , como los resultados
provenientes de la compraventa, ca.mbio permuta o disposicion de dichas obligaciones estaran exentos del
imp alas g ias y del impuesto sobre los beneficios eventuales, respectivamente.

La ion no tendra efe para los contribuyentes del art. 49 incs. n) b) y ¢) y del titulo V referido a
beneficiarios del exterior, de la ley del imp alas g ias. La positiva preced incluye,
ademis, las actualizaciones o ajustes de capital que per{:lben los beneficiarios conforme a Ias condiciones de
emision.

Las exenciones impositivas mencionadas comprenden exclusivamente a las obligaciones cuya colocacion se
realice a través de la oferta publica, y en tanto los emisores contaren con la autorizacion respectiva”.

En sintesis, hay una clara ventaja fiscal para las obligaciones negociables cuando su
comprador es una persona fisica: la empresa endeudada puede deducir los intereses como
un gasto, y el comprador de la obligacién no paga el impuesto por los intereses. En
términos de la posicion de Merton Miller, hasta aqui no habria que preocuparse por la tasa
marginal de impuesto. Cuando el comprador es otra empresa o banco, se mantiene la
ventaja de la deduccion de intereses para la empresa emisora, pero el comprador debe
pagar el impuesto del 33 %.

También en la Argentina existen titulos piblicos exentos del impuesto a las ganancias (
art. 20, inc.k), como los Bonos Externos que siempre han pagado la tasa Libor; las
obligaciones negociables siempre han prometido tasas mas altas, reflejando diferencias de
riesgo y seguramente también diferencias impositivas.®

Por supuesto, algunas empresas pueden poseer otros escudos fiscales ( por ejemplo,
amortizaciones aceleradas) que reduzcan el atractivo de la deuda como forma de
financiamiento. Pero aqui es importante subrayar que en la Argentina no existen
impuestos personales sobre los intereses de los titulos de deuda que emiten las empresas,
cuando el comprador es una persona fisica. Si el comprador es otra sociedad o un banco,

* La mayoria de las empresas grandes y medianas adoptan se encuentran organizadas en forma de sociedades
andnimas.

*Ia reciente reforma de la ley del impuesto a las ganancias eleva la alicuota al 35 %.

* Se han emitido muchas obligaciones negociables que ofrecen una tasa de interés igual a la Libor més dos o
tres puntos porcentuales,
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se cancelaria la asimetria entre los impuestos corporativos y personales, ya que el inversor
pagaria el mismo impuesto ya sea que compre acciones u obligaciones®. No obstante, los
intereses que la empresa paga por sus obligaciones siguen siendo deducibles, manteniendo
una clara ventaja para el endeudamiento empresarial,

TRATAMIENTO DE LOS DIVIDENDOS Y UTILIDADES DE LAS ACCIONES

Tanto los dividendos como las ganancias de capital que pueden generar las acciones, son
no computables para nuestra Ley de Impuesto a las Ganancias. En efecto, el articulo 46
establece dicha figura para las ganancias de 2° categoria y el articulo 64 lo hace para las
de tercera, Dichos articulos establecen en su primer parrafo:

B,

“Los dividendos, asi como las distribuciones en acciones provenientes de revalios o aj o no
serin incorporados por su benefici W

ios en la determinacion de su g ia neta”.

Recuerde que los dividendos se pagan después de que la empresa que los distribuye ha
pagado el impuesto a las ganancias. Por lo tanto, el inversor en acciones ya ha pagado el
impuesto de socicdades. El inversor en obligaciones elude el impuesto a las ganancias
cuando el mismo es persona fisica, y ese era el subsidio que menciondbamos cuando
comenzamos describiendo el efecto de los impuestos en la estructura de capital.

COMPRADOR PERSONA FISICA |EMPRESA BENEF EXTERIOR
Intereses de Deudas Gravado (2°) Gravado (3°) Gravado (3°)
Obligaciones Negociables | Exento Gravado (3°) Gravado (3°)
Dividendos No computable No computable | Gravado (3%)

LA REFORMA FISCAL DE 1998

Con motivo de reducir la elusion fiscal que practicaban algunas empresas que tomaban
dinero de sus casas matrices, y al mismo tiempo reducir la asimetria que generaba el uso
de la deuda, el Gobierno Nacional instrumenté una reforma con vigencia a partir de 1999
que basicamente establecio:

® Limites a la deducibilidad de intereses
@ [mpuesto sobre el endeudamiento empresario

En forma inédita, se limitaron las deducciones de intereses a la vez que se gravaba al
emisor o prestatario con un impuesto sobre los intereses que se pagan al acreedor. Lo que
sigue es una apretada sintesis de los efectos de la reforma con un ejemplo sobre el final
para cuantificar su impacto en la Decision Financiera. Con el objeto de simplificar el
anélisis, el mismo se efectiia para empresas que se endeudan siempre con acreedores del
pais, sean éstos empresas, entidades financieras o personas fisicas.

® En este caso, habria que pensar como esta compuesta la clientela inversora y cudles serian las diferencias
entre los costos de emisidn involucrados, asi como también la interpretacion que podria darle el mercado a la
eleccién de la empresa con respecto a la forma de financiamiento. Ahondaremos estos aspectos en el capitulo
donde explicamos la Estructura de Capital,



a) Impuesto sobre los intereses

Se establecio un impuesto del 15 % sobre los intereses de la deuda, cuando una empresa
solicita un crédito a una entidad financiera o cuando el comprador de una obligacion
negociable es una persona fisica. En el caso de préstamos realizados por personas fisicas,
la alicuota se eleva al 35 %, aunque luego el acreedor queda exento del impuesto a las
ganancias a nivel personal.

Préstamos otorgados por entidades financieras 15%
Obligaciones Negociables 15%
Préstamos otorgados por personas fisicas 35%

El impuesto no opera cuando ¢l acreedor cs otra empresa en el caso de los préstamos y en
el caso de las ON cuando el acreedor es una empresa o una entidad financiera.

b) Limites a la deducibilidad de intereses
El 60 % de los intereses no serd deducible en la proporcién correspondiente al mayor de
los excedentes que resultan de las siguientes limitaciones, siempre que éstos se den en

forma concurrente:

a) Pasivo Total > 2.5 veces el P. Neto
b) Intereses mayores al 50 % del EBT

Por otra parte, se establecieron compensaciones como las siguientes;

1. La limitacién no opera cuando: a) el acreedor no es una persona fisica o un
fideicomiso financiero b) cuando el tipo de actividad del sujeto lo justifique

2. El excedente puede imputarse a los ejercicios siguientes, con las limitaciones
establecidas

Resumiendo en un cuadro los efectos de la reforma mostramos por separado los efectos
en el caso de los préstamos y las obligaciones negociables:

1) PRESTAMOS
IMPTO SOBRE IMPUESTO A LAS GANANCIAS
INTERESES
TIPO DE Emisor Acreedor Retencién Deducibilidad
ACREEDOR
Empresa No alcanzado Gravado 5% 40 %
Entidad financiera 15% Gravado No corresponde 40 %
Persona fisica 35 % Exento Mo aplicable 100 %

<2
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2) OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Empresa No alcanzado Gravado 5% 40 %
Entidad financiera No alcanzado Gravado No corresponde 40 %
Persona fisica 15 % Exento No corresponde 40 %

El impacto neto de la reforma depende de la posicién de endeudamiento de la empresa.
Diremos que en ¢l caso de las obligaciones negociables todo sigue igual que antes cuando
el acreedor es una empresa o una entidad financiera, pero se establece la limitacion a la
deducibilidad de intereses del 40 % . Para el caso de ser el acreedor una persona fisica,
también opera la limitacion del 40 % y se agrega el impuesto sobre intereses.

Para poder calibrar el impacto neto en el flujo de fondos que va para los inversores luego
de la reforma y saber si persiste la ventaja fiscal del endeudamiento, supondremos una
empresa que tiene una deuda de $ 80 al 10 % y un P. Neto de $ 20 a valores de libros.
Dado que operan concurrentemente las dos circunstancias mencionadas anteriormente,
opera la limitacién a la deducibilidad y también el impuesto sobre el endeudamiento
empresario. Para el caso supondremos que toda la deuda estd conformada por
obligaciones que tienen personas fisicas.

Resultado operativo 201 20
Intereses 8 512
RN antes im 12 14,88
Imptos (tc) 4,8 5,472
Impto sfintereses 1,2 1,2
FF d/imptos 6 5,328
tpe 0 0
tpd 0 0
FF accioni 6 5,328
FF obligacioni 5 8
Total 11 13,328

Luego de calcular las limitaciones mencionadas y el impuesto sobre los intereses,
obviamente el flujo de fondos para los inversores es menor que antes de la reforma, pero
mayor para la empresa endeudada con respecto a la que no utilizaba deuda ( véase el
ejemplo inicial donde comparabamos dos empresas con y sin deuda, donde el flujo de
fondos para inversores de la empresa sin deuda era igual a § 12).

La conclusidn es que sigue existiendo una ventaja para el endeudamiento empresarial,
aunque menor. También recuerde que el impuesto sobre los intereses puede compensarse
en el impuesto a las ganancias y que los excedentes de intereses no deducibles pueden
compensarse en ejercicios siguientes, compensando el efecto aunque por supuesio, la
empresa pierde el valor del tiempo mientras espera.
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EL EFECTO DE LA REFORMA DEL 98

Firalmente, reproducimos el flujo de fondos teniendo en cuenta la reforma fiscal de 1998,
que redujo parcialmente la asimetria que introducia el impuesto corporativo:

FF con impuesto corporativo FF con impuestos corporativos y personales
Resultado operativo 20 20 20 20
Intereses 8 5,12 0 5
RN antes de impuestos 12 14,88 20 15
[mpuestos (tc) 4.8 5,472 8 4,8
Impuesto s/end empr 1,2 1,2 0,75
FF d/imptos 6 5328 12 9,45
tpe 0 0
tpd 0 0 0
FF accionista 6 5,328 12 9.45
FF obligacionista 5 8 0 5
Total 11 13,328 12 14,45

1. Valor de la empresa cuando no hay impuestos corporativos

Empresa A :

Valor de la Empresa sin impuestos corporativos

Acciones
100%

Empresa B ( Deuda= $50)

Valor de la Empresa apalancada

Deuda
50%

Accwnes

7 50%
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Recuerde que, sin impuesto corporativos ni costos de quiebra, el valor de la empresa
permanece constante independientemente de los cambios en la estructura de capital,
segun las proposiciones MM1 y MM2.

2. Valor de la empresa con impuestos corporativos

Empresa A
Valor de la empresa sin deuda y con impuesto
corporativo
Impuesto Acciones
Corporativo~, 60%
40% /
Empresa B

Valor de Ia Empresa apalancada y con
impuest~ corporativo

Impto Acciomes
Comp.— [ 30%
20% .
T
\
Deuda

50%

Ahora se agrega un comensal: el Gobierno toma una porcion del pastel, pero como
sefialaramos en el capitulo 2, el valor del ahorro fiscal va a los bolsillos de los accionistas




3. Valor de la empresa con impuestos corporativos y personales

Empresa A
Valor de la Empresa sin deuda con
impuestos corporativos y personales
I ! Acciones
mp s/aces 48%
(tpe)
12% - /
Impua Comp !
40% T~
Empresa B

Valor de 1a empresa apalancada con
Impimpuestos corporativos y personales

Acciones
s/accs 040
—_— .
(tpe) /
6%

Imp s/int ‘ |
) —

: Deuda
260/ . -
A-6 4y I 240/0
Impuesto
Corp. ——
20%
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Observe como en ambos casos, ahora el Gobierno toma dos bocados: primero cobra ¢l
impuesto corporativo a la empresa, y luego cobra el impuesto personal a los accionistas y
a los obligacionistas. De nuevo el valor total de la torta sigue siendo de $ 100, pero

cambia la forma en que se reparte.

Valor de la empresa con impuestos corporativos, impuestos personales cuando existen

imperfecciones como los costos de transacciéon y la informacién asimétrica
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Empresa A
Valor de la empresa bajo la visién de un mercado de capitales
imperfecto Informacién
Asimétrica
- 0%
Imp s/aces (tpe)
12% ' Acciones
27 42
-
Impuesto
Corporativo—_
40%

Empresa B

Valor de la Empresa apalancada bajo 1a visién del mercado de capitales

imperfecto [ e onocan
Costos de Transaccidn ——  Asimétdca

o ~ .
4% % Acciones

Imp s/accs (tpe) 16%

6% /

Imp s/int {tpd)
26%

Impuesti
26,

_Dcuda
24%

Las imperfecciones pueden generar o restar valor para el accionista. Hemos visto como el
impuesto corporativo generaba un ahorro fiscal que embolsaban los accionistas. Los
costos de transaccion para cambiar la estructura de capital, tanto como la informacién
asimétrica, pueden producir el efecto contrario.

CAPITULO 2 : CASOS DE DIFICULTADES FINANCIERAS :
ALPARGATAS Y BAESA

Alpargatas cubria razonablemente sus compromisos hasta el afio 95. A continuacién se
muestran los resultados de operacion y las principales categorias de Alpargatas. Hasta el
aiio 94 no habia problemas de cobertura pero a partir del afio 95 comienza a deteriorarse
la solvencia de la empresa. Puede verse que se deterioran todos los indicadores de
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cobertura aunque ¢l EBIT aumenta practicamente a lo largo de todo el periodo analizado.
La crisis Tequila juega un rol importante en términos del aumento del costo financiero, si
bien no hay un aumento en el pasivo total. Pero uno de los indicadores es importante para
predecir la posibilidad de dificultades financieras: el capital de trabajo disminuye como
porcentaje del activo total y es negativo durante los tres Gltimos afios. Esto seria el
preludio de las dificultades financieras que la empresa viviria el afio siguiente,

Alpargatas. Principales categorias en miles de pesos

93 94 95 | 9% | 97

Ventas 366326] 397737) 433978 421308] 422174
Resultado operati 32177]  32007] 28417  43094] 38898
[ 30309  13528|  32099] S58127] 67885
Endeudami 114% 134%)|  143%|  148%|  204%
Depreciacion +amort 27015 34540 20495 22963  24110|
'Capital de Trabaio 20016]  21421]  -78411]  -33649] -174124
(Cap Trab/Act Total 2, 22%|  8.7%|  3.6%| -204%
Cobertura de intereses 11 24 0,9 0,7 0,6
(TIE)

EBITDA/Int 40,2 10.3 13 3.8 -0.8
{Activo Total 883149] 974027 902231] 925021] 8s53018]
[EBIT/Act Total 18,8% 7,4% 2,4%| -333%| -19,0%
Activo corriente 256213]  336413|  262466] 304112] 262452
Pasivo corriente 236197| 314992] 340877] 337761] 436576
Pasivo total 470200 557785| 531514] sSse0ed] 5723355

La participacion relativa del capital de trabajo como porcentaje del activo total es un
indicador que conviene seguir de cerca. En el comienzo de los problemas financieros, las
firmas suelen aumentar ¢l endeudamiento de corto plazo para poder cubrir compromisos
anteriores, lo que lleva sencillamente a un aumento de la deuda corriente sin contrapartida
en el activo corriente, ya que el cash generado por el nuevo préstamo va a pagar los
compromisos inmediatos. Esto lleva a una reduccion del capital de trabajo que puede
intensificarse si los problemas subsisten. La reduccién en el capital de trabajo como
porcentaje del activo total puede anticipar el deterioro de la solvencia de la firma con
respecto a los indicadores tradicionales de cobertura en el caso donde los vencimientos de
intereses y amortizacién de capital de las nuevas deudas se distribuyen en periodos
futuros sin castigar los resultados actuales, es decir, no tienen impacto inmediato en la
razén EBIT/Intereses.

Observe en el grifico como se produjo el deterioro. El resultado de operacién no alcanza
& cubrir los intereses a medida que la empresa incremento el endeudamiento, proceso que
se hizo més evidente entre el 96 y el 97 donde el indice de endeudamiento paso de 155 %
a3ll%.
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Cobertura de Intereses - Alpargatas
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Mercado de Valores

| Capital de Trabajo como % del Activo Total
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-20,0%

Cap Trabajo/Activo Total

-25,0% -

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del Mercado de Valores

Observe como en ¢l afio 95 ¢l capital de trabajo ya era claramente negativo, nientras que
la razon EBIT/Intereses de 0.90 refleja la incapacidad de cubrir los compromisos.

Un indice de 311 % de endeudamiento es alto? Depende. Sevel tuvo un apalancamiento
mucho mayor a comienzos de los noventa, donde sus ventas aumentaron enormemente.

Pero observe el caso de Alpargatas: el activo total disminuyo su

valor desde 1994 1!
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Evolucion del endeudamiento
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Mercado de Valores

El activo total muestra una baja en el afio 95, un intento de recuperacion al afio siguiente,
y una sensible caida en el afio 1997.

Evolucion del Achvo Total
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Mercado de Valores

EL CASO BAESA

Baesa es un tipico caso de dificultades financieras provocadas por una mala decision de
inversién. Una de las diferencias importantes entre las decisiones de Inversion y las
decisiones de Financiamiento es el mayor grado de irreversibilidad de Ias primeras; no es
facil deshacer una decisidon de inversidn equivocada, mientras que una decision de
financiamiento tiene mayores posibilidades de modificarse.
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Baesa no acerto en la decisién de Inversion — observe como disminuye la rentabilidad
sobre el activo total a partir de 1994 - esto alterd su resultado operativo y la deuda que
habia utilizado para financiarla se volvié en contra. El capital de trabajo pasa a ser
negativo y comienza a aumentar el endeudamiento que se magnifica en el afio 96. No
tiene sentido analizar el TIE y la relacidon de endeudamiento de los afios siguientes, pues
Baesa ya se encontraba en problemas y no podia cumplir sus compromisos, mientras que
su patrimonio neto era negativo.

93 94 95 96 97
Ventas 280508 370055 337522 388495 342744
Resultado operativo 44905 55540 24276 -247730 -86594
Intereses 1509 7651 40369 56244 63106
Endeudamiento 58% 75% 125% 2401% -238%
Cap Trabajo 5361 -12631 -140730 -586778 -700937
Cap Trab/Act Total 2,2% -1,7% -13,7% -78,8% -154,1%
Cobertura de 29,8 7,3 0,6 -4.4 -1,4
intereses (TIE)
EBITDA/Intereses 40,2 10,3 1,3 -3,8 -0,8
INS 3,94 0,43 -1,94 -0,41
Activo Total 238296 750923 1024103 744501 454731
EBIT/Act Total 18,8% 7.4% 2,4% -33,3% -19,0%

Fuente: Mercado de Valores

Mientras que hasta el afio 94 Baesa cubria sus intereses con cierta comodidad, a partir del
afio 95 la solvencia de la empresa se agrava visiblemente:

Cobertura de Intereses - Baesa
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Mercado de Valores

Baesa se presentd en convocatoria de acreedores en el afio 98 y los acreedores debieron
suscribir acciones compulsivamente a cambio de sus acreencias. Era el mal menor para
cobrar parte de la deuda, y quedarse con una empresa cuya operacidn local no habia
fallado en esencia si seguimos atentamente la evolucion de las ventas,
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La inversion que habia fallado no se habia realizado en Argentina; sino que fue realizada
en Brasil. Las ventas no funcionaron como se habia previsto, se invirtié mas de lo que se
habia calculado, y la operacién Brasil fracaso. La operacion local siguid bien, aunque por
supuesto, afectada por las dificultades financieras, que comenzaron a generar la
retroalimentacion que mencionamos anteriormente en este mismo capitulo.

Nuevamente observe el lector como el indicador del capital de trabajo anticipa mejor la
presencia de dificultades financieras: mientras las razones de cobertura en el afio 94 nos
decian que no habia problemas, el capital de trabajo ya era negativo y la situacién se
gravo mucho mas en los afios siguientes, segiin podemos ver en el grafico:

Capital de Trabajo como % del Activo Total
50% — — @— —
0% |- =— . — | _1
s0% L. 9 94 95 |
-100% | !
-150% o e —
200% b — e — S —

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Mercado de Valores

CAPITULO 3: PROYECCIONES DEL MODELO ECO PARA LOS
ESTADOS PATRIMONIALES, ECONOMICOS Y CASH-FLOWS DE
LAS FIRMAS ASTRA Y ACINDAR

El modelo ECO se basa en la- proyeccion de los estados de la firma para el calculo- del
valor presente de los pagos impositivos y las dificultades financieras. En tal sentido, los
estados proyectados de la empresa se torna vital, y por ello el ECO es un modelo cuyas
categorias se encuentran absolutamente /inkeadas. Para ello primero se proyectan en base
a los supuestos establecidos a priori - pero que se fundan en lo que ocurrié en el pasado -
los estados de resultados. Esto permite obtener el primer renglon del cash-flow que es el
resultado operativo de la empresa (EBIT) al cual se le sumaran las depreciaciones y se le
sumara o restard segun correspondan los cambios en los activos y pasivos de la firma. El
Cash-Flow sé6lo proyecta el rubro Caja y Bancos del Balance mientras que el resto de los
rubros se proyectan en base a la rotacion que han tenido en el pasado.
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Supuestos utilizados en la proyeccién
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| Historlco
31-Dic-896  31-Dic-96
Varables del estado econdémico
incremento de ventas 19.6%  JIATEIH 1% 1% 1% 1% 1% 12 1% 1% 1% 1%
Utilldad bruta 43.6% 654.683% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Gastos administraclién 0.0% 12.8% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Gastos comerclallzackon 23% 25% I% 3% 3% 3% 3% et 3% 3% 3% 3%
Amortizacidn 14.0% 12.0% 9% 9% % % 9% 5% 9% 8% 9% 9%
Tasa de Interés 10.0% 12.0% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Tasa efectiva de iImpuestos 0% 255, 28% 28%, 28%, 28%, 284, 28% % 28% 285 28%
Mansgemsont ratlios
Dlas de cobranza 66 £9 60 60 60 el 60 60 a0 60 &0 o0
Dias de venta 44 39.08 40 40 40 40 40 40 40 40 40 a0
Dias de pago 21 89 80 8o 80 50 a0 BG 80 85 80 85
- r L]
Balance historico y proyectado
Proyoctado
3DIH . 5 31DicS6 |H-Dic97  Ji-Dicds 3 1Dicdd  M-Dle0d  3-Dic-0l 3d-Died2  31DIc-03  a-Dicod  31Dle 08
Cala y bancos 5795 2365 1158 79444 157181 235844 35118 395011 475527 556674 638457 720884
Inversiones transitorias 51400 44144 14088 14089 14689 14089 14089 14089 14089 14089 14089 14089
Guontas o cobrar 15852 26354 37887 38730 3117 38508 36503 40202 40705 41112 44523 21928
Inventarios 13733 12004 11318 12410 13030 13169 13301 13434 13568 13704 13841 13080
Otros activos de corte plazo 38373 15024 40737 40737 40737 40737 407137 40737 40737 40737 40737 40737
Yotal activo corriente 125053 100991 106170| 185000628 264162 463 343346993 423148.444 503572085 584626846 666316321 748647166 831627.601
Actlvos fijos 302064 501792 4B9747| 445670 401593 357515 313438 269361 225284 181208 137129 53052
Inversiones de largo plazo
Intanglbjes -
Otros activos de largo plazo 358147 401807 387558 387556 367556 87556 387558 387556 87556 367556 387556 387556
Total activo no corriente 750211 §01589 877303 833226 769149 745071 700994 656917 612840 568762 524685 480608
Activo fotaf 876164 1003990 082473] 1019135 105331t 1088418 1424143 1160490 1197466 1233079 273333 1312238
Cuentas a pagar 17243 32215 23142 26169 26106 26357 635 26897 27166 27438 27712 27989
Priéstamos compatias mlaclonadas
Otras deudas de corno plazo 25850 31901 52435 52435 52435 52435 52435 52425 52435 52435 52435 52435
Deudas soclales y fiscales 1552 1513 1318 1318 1318 1318 1318 318 1318 1318 1318 1318
Obligaclones negoclablas
Deudas bancarias 64631 55071 39543 30543 39543 39543 39543 39543 39543 39543 39543 39543
Tolal pasivo corrfonte 109378 $20700 116438 119465 119402 149653 119927 120193 120462 120734 121008 121285
Deudas bancarlas 124328 214535 163151 168151 188151 185151 168151 58151 185151 168151 188151 168151
Obligaciones negoclabies 104800 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000
Otras deudas de largo plaze 14865 14137 11387 11387 11387 11387 11367 11387 14387 11387 11387 11387
Total pasivo no corrfents 243993 328722 279538 270538 279538 279538 279538 278528 279538 279538 279538 279538
Pasivo focal 353360 440427 | 395076]  J99003 908940 Somo0d 399465 B 00000 DR DB F el
Patrimonio neto 522755 354566 3884971 ©20133 65437 | 689217 724878 760753 797466 - - B34807 872787 911412
Pasivo total + Patrimonio neto 878164 1003890 982473] 1019135 1053311 1088418 1424143 1160490 1197466 1235076 1273333 1312236
Control 0 0 {4 o o 0 g 0 0 1 0 ¢
- x *
Estado de resultados histérico y proyectado
I “Aistérico Froyeclado
ADicHd  HDlcE5  3Dled 1Dl 1 B ¢ I c 1-Dlc-08]
Ventas 297035 174408 233272 235605 237961 240340 242744 245174 247623 250099 262600 265126 257677
CMV 159840 98626 105711 117602 118980 120170 124372 122586 123811 125050 126300 127562 128039
Utllidad Bruta 57295 75780 127561 117802 118880 120170 121372 122566 123811 126050 126300 127582 128039
Gastog adminktracién 29840 28273 28555 28841 24129 29421 29715 30012 30312 30615 30921
Gastos. comencralizacion Ap84 5721 5880 5049 FO0R FDE9 5129 8181 6252 8315 £378 RA42
Hesultado operative 57395 71796 91550 83640 84476 85321 86174 87038 87906 88785 89673 80570 91475
Intereses por deudas 372850 36892 36837 Bo2 36923 36523 38623 36923 36923 36923 36923 36923 36923
intareses por activos
Qlrors gastos
Otros ingresos 16126
Resuitade zuleto 2 lmput 24658 24807 71279 25716 47552 48298 - ao2s - 5oN2 - £0083 51882 52750 53647 52552
Impuesto 2 s gamanclas 4962 ] 19526 13081 13315 13551 3790 12032 14275 14529 14770 15021 15275
Gastos extracrdlanarios
Ingresos extracrdinarkos
neta 29543 34897 51353 33638 39238 34846 35461 36081 36708 37341 37560 38625 39278
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Proyectado

31-Dlc-5% 31-Dlc-87] _ 31-Dic-98] __ 31-Plc-99]  31-Dlc00]_ 31-ic01] _ a1-DIc-02] _ a1-DIc03] _ 30-Dic04] _ 30-Dlc05.
Resultado operativo 51550 k2 0] 54376 T 174 87005 BB785 BaG73 BO570
Depreciacién + Amartizacion 60400 A4077 44077 44077 44077 44077 44077 44077 44077 44077
ﬁ"ndo'OF"depreC‘i- amortizac 152390 127717 1285523 129398 130251 131113 131983 132862 133750 134847
Cuentas a cobrar 11013 852 387 N 3583 399 403 407 413 415
Inventarios -686 1592 129 130 132 133 134 136 137 138
Cuentas a pagar 8073 3027 52 261 264 266 2863 272 274 T
Deudas soclales y fscales -195 0 v} 0 0 0 0 0 G 1]
Ctvos activas de corlo plazo 25713 g 0 0 Q 0 0 Ly G 0
Otros pasivos de coito plazo 20534 0 0 0 0 0 0 0 Q 0
Tamblos en ol capltal de trabajo 24774 572 579 260 263 266 268 271 274 217
Aclives fjos 48355
Intangibles 0 0 o] 0] 0 0 4] 0 o] 0
Inversianes de largo plaze 0 [¢] 0 0 ¢} 3] 0 0 0 0
Ctros -14251 1] 0 0 O 2] [4] O o] o]
Total inversiones 34104 0 0 0 0 0 %] 0 [¢ [i]
Cash flow operafive 53512 125280 157575 T29138 b T T - A 5 1 L ¥ & I b r R K7 <Y )
|Ceuda bancaria de corta plazo -15528 0 0 0 0 [¢] 0 0 0 Q
Obligaciones negoclables corto plazo 0 0 4] 4] 0 0 0 ] 0 Q
Préstamos companias relacionadas 0 1] 0 0 0 4] a D 0 1]

- ICsuda banzara cols plaze -454324 0 ¢ o) -0 Q 9 4] 0 0
Obligaciones negociables largo plazo D 0 Q ¢ 0 0 0 4] 0 0
Resultados financieres -36837 -36823 -36923 36923 -36823 -36923 36923 365923 -36923 -36923
Ctras obllgaciones largo plazo -2750 4] 0 0 o o] 4] 0 o o]

Otres ingrasos 16126 4] 0 0] 0 4] o] 0] 0 0]

Olros egresos Q 0 0 o] Q 4] 4] 0 0 o]

input Data

Dividendos -15000

Desafect. Res. Rev. Téenkeo 424

Cambing estructura de capiia!

Otrog _

Total FInanciamiemto -104847 -35923 -36923 -36923 -36823 -36923 -36923 -36923 -36823 -36923

Inversiones de corto plaze -30085 o] ] )] o] 0 0 4] 0 0

Impugstos 19926 13081 13315 13551 13790 14032 14275 14521 14770 15021

Cash fow neto 7206 75285 77750 78685 75205 79552 30516 BI47 ki) 52425

Cash flow Mmicial 7365 1150, 76444 157161 735844 315118. 395011 475527 556674 638457

Gash flow final 1135 79444 157181 235844 315118 385011 A73527 556674 638457 720684

Cafa y bancos segln balance 1158 79444 157181 235844 315118 355011 475527 556674 §38457 720884

Cortrol [1] [1] 0 [1] 0 [1] [] [1] [ []

ACINDAR

» - - r
Supuestos utilizados en la proyeccion
| Histérico Proyectado
31-Dic-96|] 31-Dic-97 31-Dic88 31-Dic-89 31-DI1o-00  31-Dic-01 21-Dic-02 31-Dic-03 31-Dic-04 31-Dlc-06 31-Dic-08

Variables ¢ |estado econdmico
incremento de ventas 20.716% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0%
Utilidad bruta 16.644%, 15% 16% 16% 16% 16% 16% 6% 16% 16% 15%
Gastos administracién 4.0% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Gastos comercializacién 0.8% 1% 1% 2% 3% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Amortizaclon 8.9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Tasa de intaréds 13.8% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Tasa efoctlva de impuestos 0.00% 10% 10% 10% 10% 10% 0% 10% 10% 10% 10%
A b Ing
L 1s de cobranza &0 60 80 60 80 60 e] 60 60 60 80
Dias de venta 83.90 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84
Dias de pago 134 120 120 120 120 20 120 120 120 120 120
Compras 863511 528928 529308 535321 540675 546081 551542 557038 562628 568255 566963
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Balance historico y proyectado

Histdrico
H-Dico5 31-Dlc-96 |
Caja y bancos 4174 8141 19309 70260 135296 185837 248617 314001 378995 444606 510839 577181
Invarslonas transhoras 18871 22020 22020 32920 32920 2020 32920 52920 32020 32020 32920 32920
Gueritas a cobrar 52341 100697 104858 102874 103903 104942 105991 107051 108922 109203 110295 110295
Inve ntarios 82564 118961 124208 121700 122017 124146 125388 126642 127908 129187 130479 130479
Otros activos de corto plaze 19640 18054 18054 18054 18054 18054 18054 18054 18054 18054 18054 18054
Total acthvo corriente 17459 278713 203346.706 354847.095 413090.142 455890.601 531970.366 HOB6ES. 145 O6H0U0, 2089 733070.131 B02567.068 868929.543
Activos fjos 461637 473615 430990 288364 345739 303914 260488 217863 175238 132612 85987 47362
Inversiones de larpo, piazo 147321 2G43i8] 204315 204395, 204315, 204315, 204315 . 204315 204315 | 204315 204345 . 204315/,
Intangibles 10233 18542 18542 18542 16542 16542 16542 16542 16542 16542 16542 16542
Otros activos de largo plaze 55306, 62165 62165 62165 62165 62165 62165 62165 62165 62165 62165 62165
Total activo no comente 675007 756637 714012 571386 528761 586136 543510 500885 458260 415634 373009 330384
Active total BO5506 _ 1005410] 1007358 1026233 1041851 1052085 1075461 _ 1099553 1124250 1140604 _ 1175696 1100313
Cuentas a pagar 114104 218447 173803 174019 175996 177756 179534 181328 183142 184974 166823 186395
Pnistamos companlss-relacionadas
Otras deudas da corto plazo 43673 13127 13127 13127 13127 13127 13127 13127 13127 13127 13127 13127
Deudas soclales y fiscales 8833 9662 9862 9652 2562 9662 9562 9662 9662 0862 9662 9662
Obligaciones negoctables 32400 32400 32400 32400 32400 32400 32400 32400 32400 32400 32400
Deudas bancarlas 45459 74252 74252 74252 74252 74252 74252 74252 74252 74252 74252 74252
Toted pasivo corriente 212069 347858 203334 303460 305437 07197 308975 310770 312583 314415 316264 315840
‘|peuaas bancaiias 45383 26339 26339 26339 26339 26339 26339 26339 26339 26339 26339 26339
Obligaciones negochables 263485 202539 202599 202599 202599 202589 202559 202599 202599 202599 202599 202509
Otras deudas de largo plazo 25439 30000 39000 39000 20090 39000 39090 395090 39090 39090 30000 30000
Total pasivo no cormiente 334307 268028 268028 268028 268028 268028 268028 268028 268028 268028 268028 288028
[Paalvo total 546376 615916| 571362 571468 573465 515225 577003 STETR CEGTT VI e T2 R X1 T:1Y
[Patrimonio neto 350220 419494 435995 454745 468386 476810 458478 520755 543648 557162 501504 615445
Pasivo total + Patimonio neto 896595  1035410( 1007358 1026233 1041857 1052035 10754871 1009953 1124259 1149604 1175596 1199313
Control ] o 0 ] 0 0 0 0 ] ] 0 0

Estado de resultados historico y proyectado

| Histérce
H D95 H-Dlc-00|

Ventas 508209 513487 619622 525818 632076 638397 644781 8512289 8597741 654319 670962 670962
CMY 434437 517514 526679 528816 534104 539445 544840 550268 555791 561349 566563 566963
Utllidad Biuta 73771 35973 92043 ar002 97972 8932 -B904' 0560 101950 132885 103939 103999
Qastos administracién 24975 24784 26024 26284 26547 26813 27081 27352 27625 27901 28180 28180
Gastos comerclalizacién 5719 083 4957 6258 12642 19452 5158 5210 5252 5315 5358 5368
Resultado operativo a3077 55106 61562 B4455. 58783 52087 87702 56379 69065 59753 70451 70451

reses por dewdas 43732 46170 43627 43827 43627 43627 43627 43827 43627 43627 43627 43627
Imerases por actives
Otros gastos 5743 8127
Otros Ingresos 34572 30421
Resultado sujeto a impuse 28174 42230 18335 20833 15158 §360 24075 24752 25436 268127 26824 26824
Irnpuesto a las gananchs 1824 2083 1516 935 2408 2475 2544 2613 2682 2682
Gastos extraordlanarios 4130
ingresos axtraordinarios

ldad neta 28174 38100 16502 18749 13641 8424 21688 22377 22893 23314 24142 24142
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Historeo

31-Dic-96 I1Dbe4/|
[Resultado operativo L[]
Depredagion + Amorizacion 41259 42625
Rtado op + deprac + amortlzac 107365 104588 107085 1014068 95612 110327 111004 111688 112378 113078
Cuentas a cobrar 8455 1159 1019 1029 1039 1049 1060 1074 1081 1082
Inventarios 36297 2247 492 1217 1220 1241 1254 1266 1279 1282
Cuentas a pagar 104343 ~44554 126 1977 1760 1778 1786 1813 1831 1850
Daudas soclakes v fiscales 829 o] 4] 0 0 ¢ Q 8] 0 Q
Ctros activos de corto plazo -1585 o} a 0 g [¢] 0 ¢} 0 0
Cires pasivos de coro plazo 30548 _G 0 Y _D0 0 0 _o _0 _0
Eﬁos en e capital ﬁe EEB 31368 -47959 -1385 -269 -508 -513 -518 524 -529 -534
[Actives filcs 53237
Intangitles 6309 Q a 0 0 0 0 0 0 0
Inversiones de largo plazo 56594 4] Q 0 8] 1] a 0 8] c
[CHroa F3I5| G 9] 4] o 0 o] ] 0 1]
Total inversiones 118799 3] 0 0 {0 0 0 [¢] 0 0

w openativo 7 - 525 i 10 M 514 155 25 3 ]

Deuda bancaria de corto plazo 28793 0 0 0 g 0 V] 0 0 0
Qtligaciones negociables corto plazo 32400 0 0 o] 0 0 0 c 0 0
Préstamos compafiias relacionadas a 0 0 0 ¢ 0 0 0 0 0
Czude-banoaria-cono plazo -19044 0 0 0 o] -0 0 4] 4 o]
Cbligaciones negociables largo plazo -60886 0 0 0 0 0 4] 0 0 ¢]
Resultados financieros -46170 -43627 43627 43627 -43627 -43627 43627 -43627 43627 -43627
Otras obigaciones largo plazo 13651 0 Y i} 0 0 4] 1] 0 g
HOtros Ingresos 30429 0 0 a 0 1] 0 [ 0 0
Otros egrescs 2257 L] Q Q ¢] 4] 0 [+ 0 0
Input Data
Davidendcs
Desafed. Res Rev. Técnico 35174
ICambing egtrosturs da caniial
Oftros _
Total FInanciamianto -1918 43627 -43627 -43627 -43627 -43627 43627 -43627 -43627 -43527
Inversiones de coro plazo 14049 0 0 0 [¥] 1] 1] 0 [4] 0
impuestos 0 1834 2083 1516 936 2408 2475 2544 2613 2682
Cash flow nelo 1557 158 TH950 55057 645 [ 5E) [:7x%]
Cash flow Inichal 4174 8141 1908 . 79293 135296 185837 24917 314001, 376985 444606
Cash flow final 8141 19308 79205 135296 185837 249617 314001 378995 444606 51083¢%
Caja y bancos segin bakance §id1 19309 79209 135296 185837 249617 314001 378295 44506 510839
Controf 1] <] [ 4] o 4] [r] o 1] 2
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CAPITULO 4 : DATOS SOBRE OBLIGACIONES
NEGOCIABLES ARGENTINAS (1997)
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ENCUESTA PARA EMPRESARIOS Y DIRECTIVOS FINANCIEROS
ACERCA DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA EMPRESA

UNIVERSIDAD DE BUENOS AIRES
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

EMPRESA - ENTREVISTADO {optativa):
TIPO DE EMPRESA : GRANDE[] PYME[]

L LA ELECCION DE LA FUENTE DE FINANCIAMIENTO

. Cuando la empress debe financisr uns nueva : Ud wtiliza en orden d¢ preferencis (mumers del uno el tres)
* R Feopos autog (utihidades

®  Busca nuevos soclos

®  Emite deuda

b, Ud. elige uns da fuente de fi debido a

® El costo financiero

®  Lucomadidad de |a forma en que se devuelve el capilal

®  Porque no lo afecta el giro de su negocio, es decir, no introduce  {nflexibilidades operativas

®  Parque 1o s encuenins en condiciones de elegir, debe optar por lo que tiene o mano

®  Depende de las circunstancias { a veces e3 mejor I deuds. en otros cosos es mejor ol capital propio). Seflale cuales serian esas

©. Solo emite seciones coando el valor de mevcado de estas lo sconasja.

sid ~noJ
d El tamato del desembolso a realizar en una imvernidn, motive la diferente elecestn del fmumciamienio 1

s nol3
e La emp ota en condics de elegir I fi iera que cree mat > T Si 0o es asl, sefiale cusles son los
‘WcomvenTEntes

s no(]
£ Comsiders que hay uns i decsém emtre la decizidn de ém ¥ la de Fnencismienio on <] sestido de que seglin <l tipo de
inverssin que se rate, serd ls foemte de fmancimmentio que se eliya o que s prefiens wtlicer 7 o caso afimmative, porgue *

a0 no[J

£ Puesto que al contratar una nuevs deuds, Ud. debe preocuparse por € repago deo is mizms jumio con sus intoreses, asigne nimeros
del | &l 5 pura jersrquizar los factores que Ud. conmiders mas importanies al elegis dichs fucnte de finenciamients

®  |a evoluecidn de las ventas[]

® notual de fos resultados operativos[]

® in evolucitn de 1n liquider notusi[]

® s exy de mny g as[]

L del ieo[]

h. Supongn que el rendimiento sobee el setivo medido a pantir do las oifran de libros bles (Rtado Operativo/Active Total) es
mfutu mde deudn que wtiliza una emprean. Justificarls el wse de o douda para financiar una pueve oportunidad do
mversion? Por qué?

-]

a no(]




2. VALOR DE LAS OTFICULTADES FINANCIERAS

2 5i una eprena streviess por dificultades fi 1 un gue la difi
repercute en { marque o o los gue connidere correcton }

It mgnifiqoe peligro de quichra, eife biens un donto e

®  Clientes las ventas d yen debido o ba sdarrnice de b dad ¢ s empres2 ( on parts i ro empresa oo podria
proveer service, repoestos, ete )]
__ L] mga!ﬂwg Eiton reaccoonan cortands el crédito 3 ba ey © sige=n pr Sole on comd: resemvon [
®  Empleados : Estou drmimyendo v comy ol negocio ]
* Op idades de in: s enpresa ticode & mvertly oo negocios goe pemeren s Thpedo retome del diners com o objete de
obtener recatsos pare pegar s devdas, pero s olvidan de proyecton mis rentabbes []
] v\rr_l..-ﬁnt_nsn-a estudia i los flujos de fondon sog un do nivel de endead €D un RS de recenitn
sid no
0. . oreo que ol usa de deuds come fucote de lamicate obligs 8 gerenciar con mayer sficiencia loa de ln eosprenn ?
s10 no3

d La varlabllidad do lox reauhindos opemiivos influyen en s docision da endondamionto ¥

| aQd no(]

e Cuando UL 1u cadeudami 1a 10stilucién qua Yo preata H al coste del crédite o o exigen laany de
inters max altna ?
|

AUMENTA [ SE MANTTENE COMSTANTE [J

L A su juicio, cual s el mejor indicador de prediccion de posiblen dificultades financieras entre los sigm o en su defecto pusde
MERCIoNAT Olfo quE Para Enﬁns:ﬂﬂaﬂﬂaﬁﬂq

®  RTADO OPERATIVOINTERESES[]
® RTADO OP + DEPREC/INTERESES+PAGO DE CAPITAL [J

_ ®  CASHFLOW OFERATIVO/INTHPAGO DE CAPTTALL]

5 ASPECTOS QPERATIVOS

& El mayor endeund flecbelia ls gestion 17
sl woll
_V_-.1 Fi we acdapts x bn A O yoomeresl oo w oo iversn 7
_ sl ~oD)
| © Contidera que el tipa de fi que utilizs cond la polities ¢ mversidn o de negocio de |a conpresa 1 0 5o Lene
ninguns mnfluencls 7

7 s1J N

_ d, B Reaulisde do exploancidn pueda verse penudizade por usar deuda de corlo plizo o vez de denda de dirgo plago 7 on que case §

ad wad

e B idem la politica d¢ dividendos a la bots de definir la Eswruatura Finaneiers 7
7. st ~nod

1
f. Conaidern o lu politica do dividendos como un subprods de la polfuca de imversidn y fpanctammento o al revés 7
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4. EL AHORRO FISCAL QUE PROPORCIONA LA DEUDA

® Ud uene ea cuenta ue Jos ustereses goe pags por la deuda son deducables del Imp & las Go e,y g al
endendarse ticne un shorro fiscal 1

s10 No[]

b, Considern que si bien ln d ibn de los 1 y W iguiente abioro on el 1 a lag o imp , existen
olrauMwmm«mmnﬁwalmﬂnmlum:hmﬂ%ﬂ:ﬂ?

810 Nod

¢ Las otras deducciones con las que ya coenta y que lo quitsn stractive al shorm fiscal que proporciona el endeuds son

®  Amorticiones sceleradss &s B de Uso

®  Deduccsin de impoeties en el pais de ongen ( en case de sor uns empress extranjens)
®  Ouns (mencionsr)

& EL COSTO DEL CAPITAL

& Parn saber cuanto Je cuesta ef capital « su empress

®  Realiza un estudio exhaustive

®  Tiene unn estimacion razonable

b. Se consideran los costos de amisién ( obligaciones y acciones ) 2 la
bora do decidir | foents de fi 7 que p 1jo tep de la deuda y do Is emixion de pecti 7

50 No[]

& Pusde decir gue ks fusntes de largo plazo son mas berestay que bas faentes de sendines y ooxto plaze ? Porgue 7

s0 Nol[l

d, Se mide of efecto del spalancamiento (leverage) que geners la utifusciin de la desds como faenle de finencamisnio T e Jo
caleuls?

6. DECISIONES DE INVERSION

Suponga que la rentabilided do su empress, medida sobro el patnmomo neto, es del 20 % . 31 de repente sparcciera un proyeeto ciyo

rendimiento ex del 15 % pero lo puede finunciar con deuda cuyo costo es del 10 %6, Ud. lleviris & cabo dicha invernidn si su empress

cotizara en In Bolsa y estaris pormuncntemente expuesti o lo mirada de lon inversores? Por qué lo haria §

si0] Noll
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GLOSARIO

Activos intangibles: Activos inmatermles, tales como i registradas y p
(véase Activos tangibles)

Activos tangibles: Activos fisicos, tales como instalaciones, maquinana, fabnicas y oficinas(véase Activos
intangibles)

A ] a cobrar

Account payables: cuentas a pagar

Aditividad del valor: Criterio segiin ¢l cual el valor del todo es igual a la suma de los valores de las partes,
Amortizacién acelerada: Cualquier método de amortizacidn que da lugar a mayores deducciones por
amortizacitn en los pnmeros afios de la vida del proyecio; ejemplo, amortizacién por doble disminucion del
saldo, amomzacin por suma de digitos.

Andlisis de regresion’ En estadistica, wéenica para Ia lines de mejor ajuste.

Andlisrs de sensibilidad: Andlrs del efecto que sobre la bilidad de un proy 37 de las
ventas, de los costes y de otras vanables.

Anualdad | on gue produce una de flujos de durante un nimero limitado de periodos.
Apalancanuenio financiero: Utilizacion de la denda para sumentar la rentabilidad esperada del capital propio. El
apalancamiento financiero se mide por el mtio deuda a largo plazo/denda a largo plazo mis capital propio (véase
Apalancamiento operativo),

Apalancamiento operativo: Costes fijos de explotacion, asl llamados porque acentian la mriabilided de los
beneficios. (véase Apalancamiento financiero).

Arbitraje: Compra de un titulo y venta simultdnea para obtener un beneficio sin riesgo.

Asset: Activo

BEP (Basic earning power): mitio entre el resuitado opemuivo vy el valor ble del activo. Rep Ia

capacidad de los activos de generar beneficios.

Beta: coeficiente que mide Ia sensibilidad de los cambios en el rendimiento de un activo con respecto a los
bios en el rends del g

BPA. Beneficios por accion.

CAPM (capital asset pricing model) delo de valuscion de de capital

COGS (costo of goods sold). costo de mercaderias vendidas
Coste medio ponderado del capital: Rentabilidad esperada de la cantera de todos Jos titulos de Ia empresa

R

Coste de oportunidad del capital (tasa minima, coste de capital); Rentabilidad esperada de la i
a ln que se por invertir en un proy de nesgo similar.
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Depreciacion: Reduccion del valor contable o de mercado de un activo.

D ion tipica: Raiz cuadrada de la varianza; una medida de la variabilidad.
Dilucion: Disminucion de la proporcion de beneficio y activos a que da derecho cada accion.
Distribucion normal: Distribucion de probabilidad simétrica en forma de campana que queda compl

definida a partir de su media y su desviacion tipica.
Dividendo: Pago de una empresa a sus accionistas.
Dividendo en acciones: Dividendo en forma de acciones en lugar de en efectivo.

Dividendo de capital: Dividendo que una recuperacion de capital.

Dividendo extraordinario: Dividendo que puede repetirse o no.

Dividendo regular: Dividendo que la emg espera en el futuro,
EBIT (eamings before i and taxes); g ias antes de i e lmg
EBT (earnings before taxes): g ias antes de imp

EPS (Eamnings per share). ganancias por accion
Gross marging: margen de utilidad bruta

Liabilities: obligaciones, deudas de la firma

Mercado de capital: Mercado fi iero (en particular, do de titulos a largo plazo).

Mercado efici Mercado en el que los precios de los titulos reflejan i i la infi it

Mercado eficiente en forma débil: Mercado en el que los precios de los titulos reflejan instantineamente la
informactén contenida en los pzec:os hl.st.énoos En tal mercado los precms siguen un recorrido aleatorio (véase
Mercado eficiente en forma fuente y N do efici en forma

Mercado eficiente en forma fuerte; Mercado en el que Ios precios de los titulos reflejan instantineamente toda la
informacién d ible para los (véase M ficiente en forma débil y Mercado eficiente en forma
semifuerte),

Mereado eﬁc:mle en forma semifuerte: Mercado en el que los precios de los titulos reflejan instantineamente

toda la i ién pibli disponible (véase Mercado efici en forma débil y Mercado eficiente en
forma fuerte)

Mercad io; Mercado de activos financieros a corto plazo y de bajo riesgo.

Mercad dario: Mercado en el que se colizan, es decir, se pueden comprar y vender, titulos anteriormente
emitidos y ya en circulacion.

Net Income: Utilidad neta despues de impuestos

Obligacién: Deuda a largo plazo.

Pecking order: orden de jerarquia

Price Earning: Ratio precio-beneficio. Relacion entre el precio y el beneficio por accion,




Ratio de distribucién de dividendos Pr son de! beniefics wﬂmnmuﬁuhm
ROA (retum on assets) - uﬂdﬂddﬂmmmd‘ fi € imp y &l valor
contable del activo.

ROE (retum on equity) - Rentabilidad del capital propio, ratio entre el beneficio neto y el valor contable del
capital propio.

Rentabilidad al vencimiento: Tasa interna de rentabilidad de una obligacion.

Sales: Ventas

TIE (time interest earned) ; ratio entre ¢l EBIT y los arroja un ni que ref Ia idad de
veces que ¢l EBIT gana o cubre los intereses

Trade-off. Intercambio

Valor actual neto: Contribucion neta de un proyecto en términos de nqueza, valor actual menos inversidn inicial

WACC (weighted average cost of capital) - Costo promedio ponderado del capital
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Los siguientes fueron ejemplos de la Base de Datos y el formato con que ha sido
confeccionada. La misma posee la cantidad de categorias mostradas para mas de 100 firmas
y seguiremos incrementandola. El interesado sobre los datos de otras firmas puede
comunicarse via e-mail a:

_ *nbox.servicenet.com.ar
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