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INTROD UCCION

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

¿Existe una estruc tura de capital óptima? ¿Vale la pena el intento de modiñcar 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 años a los economistas
financieros sin que hubiera podido lograrse una teoría coherente y generalmente aceptada.

El teorema MM constituye una de las teorías mas robustas que se hayan escri to sobre las
finanzas corporativas y representa una excelente extensión del modelo clásico de la
economía al mercado de capitales. Dado que constituye la visión "pesimista" de la teoría de
la estructura de capital (la estruc tura de capital es irrelevante, no se puede crear valor
modificándola) necesariame nte se const ituye en el punto de partida de mi tesis doctoral. El
conocimiento se genera a partir del límite MM - donde en un mundo sin impuestos ni
costos de quiebra la estructura de capital era irrelevante - levantando los supuestos de la
teoría y proponiendo una estructura óptima 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 tríptico 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 dcl método del flujo de fondos
descontado No debemos olvidar que a MM les debemos mucho de lo que hoy sabemos
sobre Valuación de Empresas .

La consideración del impuesto de sociedades levantó un supuesto importante de la teoría
original, señalando una importante imperfección que influye claramente en la decisión
financiera.

Este trabajo comienza por una revisión de las teorías mas famosas. pasando por MM Ylos
tradicionalistas Se revisa la Proposición 11I de MM que curiosamente no aparece recogida
en los textos tradicionales de Finanzas Corpora tivas, y que contiene una conc lusión
sugerente, compat ible con el principio del mercado de capitales eñceme y con el CAPM.
Luego se analiza el efecto de los impuestos corpor ativos y personales , ya que en nuestra
legislación existe un fuerte incentivo para el endeudamiento.

El capitulo 2 trata el tema de los slntomas que muestra una empresa que atraviesa por
Dificulta des Financieras, preparando el terreno para el capitulo siguiente, donde se desc ribe
el Modelo de la Estructura de Capital Optsna. La Estructura de Cap ital importa pues a
partir de ella puede crearse valor para el accionista.

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



El hecho de que pueda crearse valor pan el ac<:ionisa merced a lIlla acertada deQsión
financiera DO debe clloearcon el llamado "Principio de AditMdad del Valor'"' en Finanzas,
puesto~ $e puede crear valor para alguno do: klS 00l:IleRsaIes invitados • partieipar del
p&tel reduc>etldo la porción ~ le tocarla • otTO de klS wmeosaJes. Es«> es, el
endeudamimao puede reducir el pago de inJpue$(os (dimtiouyendo en este (:ll.'lO la poteióa
del pastel~ $e Deva el GobiaDo) Yaummtando la porQ6a que va a los ...-riooisJlI$.

La modiflCaCilln de la e:slrUCtura de capital consJlftIye tIII paso~Ie ya que puede
con<ticlon#cl funcionamiento de la empresapor .,vjos dos. UDusoventajosc de la deuda
Y la obtención del ahorro fiscal req uierc mirar al fuTuro. El Modelo de la EstrucIUra de
Capilar Optma constituye 1m3 propuesla para delcrminarta a partir de los estados
financieros de la rlnl1a, proyectando el futuro para observar el trade-off eeee las~nrajas

m.>ositivas de la deuda y la posibil idad de dific ultadts financieras.

El ECO " busca" la eseucnea óptima de cap ital por apro ximación sucesiva ; creo que una
ca racterJstica del modelo es su f1«ibilidad y su pos ible adapt ación y uso por cualquier
empresa.

La teori a exiseen te se ha orientado siempre hacia la es tructura de capital de largo plazo , y
trabajado siempre con empresas " grandes" que co tiza ban sus papeles en las Bo lsas de
Com ercio . El modelo ECO también pued e ap licarse a aq uellas empresas de capital cerrado,
que 00 queriendo com partir, han preferido la deuda bancaria como fuente de fondos para
financ iar SIl crecimiento . Aq ul cl ECO procura co ntes tar la pregunta : Hasta donde puedo
endeudar mi em pre sa?

Desde luego, mi te<Jrla 00 es perfecta ni oomplela: ninguna leofla lo cs. He dicho ant es que
el lema que me ha ocupado por varios aIIos, ha sido moIiYode~ en lasque los
eeonomi5tU rlPln;ieros no se han puesIO totalmente de ao;uerdo. No be procurado encubrir
nas COOIrOVtr$ias; por el contrario, sdIaIo los principalesargumentos de cadapar1t Ydigo
dondenostneOnlnnJOS .

El capitulo 4 contiene una panoriDWca del finaIlciarnic:n cmpresariaI en la ArgenIina
dunnle .. Wtimos lIlos Y rqn:smu. la eWiencia~ del lTabajo; p3D la personI~
sigue los mercados de capitales, resultan evidenlC qve las~ argenIiIIas han
preferido marcadamente la deuda cerno fuente do: rmanciamiento externo duranle los
1lO\IOl'" wando han tenido~ financ;iar su crecimiento . Tambitn se~ los 005J0S de
transae:ei6n asociados COII. lIlla emisión. realde deuda. Por \ÍItirlIO, b. investip:ión COII.f"JrTDÓ
que lasempresasargentinas, siguen el "«den de jer3rquíl~ ~ MyronGordonsdIaIó hace....
FinalmenlC, be incluido un apéndice donde me be pennilido tratar la teoría de MM en otro
marco de circunstancias. Estoy oon VCJ1Cido que COI! la evolución de nuestro mercado de
capitales, la CSlructura de ca pilal será materia de un es tudio cada vez mas profundo en los
próximos anos I la hora de tomar las deci siones rmaD(;ieras.

Tengo una larga lista de gente a la que agradecer SlIS útiles comentarios y co nsejos : al Dr.
Claudio Sapetnittky, que como Direc tor de mi Te sis me acercó varias idea s a lo largo de



las reuniones que mantuvimos. El Dr. Pierre Pavesi, quien me pidiera modificaciones a mi
Plan de Tesis original, de alguna forma me marcódos o e es cuestiones que me ayud aron
en la organización del trabajo. Al Dr. Jorge Messuti, también por sus consejos y aliento
cuando comencé la investigación, fue muy importante. A todos aqueUos investigadores y
profesionales extranjeros que me ayudaron con consejos y me brindaron sus ensayos, como
el Dr. Tim Opler (VCLA) y el Dr. Pablo Femández (IESE, Harvard).

Quiero agradece r a [os organismos y a las personas que me proveyeron del material para
que pudiera investigar el mundo empírico, principalmente al Contador Público Esteban
Gonzá lez de la Bolsa de Comercio - quien fuera alumno 000 hace algunos anos en la
Facultad _ al Contador Público Gustavo Vence, a la Lic. Pauta Medina y a la gente de la
Comisión Nacional de Valores, por toda la infonnación que me cedieron gentilmente.
También a mis alumnos del Postgrado de Administración Financiera de la Universidad de
Buenos Aires, ya que con sus preguntas y comentarios me obligaron a precisar mi
pensamiento. El exponer mi tesis ante la critica fue IUI ejerc icio maravilloso de aprendizaje,
y muchas veces me guió por [o que creo el camino correc to. A aquellos directivos que
contestaron mis preguntas sin poner reparos. A [a critica bien intencionada. A toda la gente
del Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas (IAEF), por la valiosa información
suministrada y por esa sana intención de acercar la ciencia a la realidad de las empresas.

Por último, quiero agradece r enonnemente a mi esposa y a mi hijos por la paciencia que me
hall tenido todos es tos años cuando tenía que sacnñcer fines de semana, y mucho más.
Todo sea por mi tesis, que como acos tumbro decir, es la hija mujer que no tuve. Y pienso
tener otras "hijas".

GL D.
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contribución más importante haya sido el hecho de promover nuevas form as de pensar
a los directivos financie ros.

También es altamente defendible bajo un amplio número de circunstancias - más
amplio que lo que supone la versió n original - que son examinadas en mi tesis docto ral.
Si bien han pasado muchos eñes. el hecho es que todavía no contamos con una teoría
abso lutamente coherente y generalmente aceptada

Han aparecido en la investigación empírica contradicciones importantes: por ejemplo,
si es que la tesis MM se cumpliera, en todo momento los ranos de endeuda miento
deber ían variar aleatoriamente de empresa a empresa ' y de sector a sector; sin
embargo, estudios realizados en EEUU demostraron que las compañías eléct ricas
tienen ranos de endeudamiento más elevados que el promedio; como si una rama de la
industr ia prefiriera financiarse con deuda por algún motivo.

Pero también hubo otros estudios que demostraron que empresas que tenían incentivos
para endeudarse, crec ieron bien sin deuda . En smtesis puede decirse que la teor ía de
MM falla cuando se encuentran sectores que mueSfran una marcada tendencia al
endeudamiento. y que la teoria del intercambio (de aquí en adelante trade-off) entre
deuda y acciones f alla cuando encontramos empresas que no obstante tener mcemivcs
para endeudarse no lo hacen.

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

Numerosos artículos se han escrito criticando a MM y defendiendo la existencia de una
estructura de capital ópt ima, pero la teoría generalmente aceptad a todavía no ha hecho
su aparición, Y no es porque falten argumentos sobre el tema

Dado que aceptamos como obje tivo de la función financiera la maxlmización del valor
de la empresa, cabe preguntarse:

EL VALOR DE LA EtvlPRESA y EL COSTO DEL CAPITAL SE VEN AFECTADOS
O NO POR LOS CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA DE CAPITAL ??

Vale la pena el intento ? Se logra disminuir el costo de capital cuando se cambia
capita l propio por deuda en la estructura de capita l ?
O los accionistas, al observar el aumento en el riesgo financierol responden ex igiendo
mayores tasas de rentabilidad, de manera que el costo del capital tota l permanece
constante, como propone n MM?

, FJ "".or de .... trabajo, trabajando con una mu....... conformad:<por .m!'"'.... colinn.e. en l. Bolsa de
Comercio de Buen'" Aire., de.ectó que se serif"," •• m.jante . fimloc;ón, . in que ello .ign ifique de oinguna
m....e....darle b ruón a MM,

• Entendemo'"'lJi por";"'8O fin....ciero, . l . umcnto.n la probabilidad d. uo r. "" I..do n.ga.ivo< 'n.e un'
r. ducción de 1.. ..,n , J1. que como con.ecu.ncia d. l .ndrud.micolO, l. firmo •• tí obligado. • cumplir
con pog<>' d. io qu. "'p"""n..n un> . um. f'j.. En .1 o.pi"'lo 2 se explici.. .... . ;",oción coo uo
.jemplo.
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CAPITULO I

VISION PANORAMICA DE LAS TEORI AS DE LA
ESTRUCT URA DE CAPITAL DE LA FIRMA

Una de las cuestiones más debatidas en la Ciencia Económica· y que ha preoc upado a
los expertos en Finanzas por casi SO alios - es si existe o no una estructura de cap ital
óptima. Cuando se habla de estructura de capital, se alude al lado derecho del balance,
donde se recogen los distintos tipos de instrumentos (deuda o capi tal propio) que se
uti lizan para financiar [as inve rsiones de la empresa, esto es. sus activos .

A partir del trabajo pionero de David Durand "Ccst of Debt and Equity Funds for
Business: Trends and Problems of Measuremenl" (1952) existía la creenci a, de que el
uso ' moderado" de la deuda cuyo costo era menor que el rendimie nto que deman daban
los accionistas, aumentaba la rentabilidad de estos últimos, disminuyendo el oosto del
capital total y aumentando en consec uencia el valo r de la empresa.

Mas allá de este uso "moderado" de la deuda, aumentaba el riesgo de insolvenc ia, y
tanto obligacionistas como accionistas exigirian mayores rendimientos por sus
inversiones, aumentando de esta forma el costo de cap ital y disminuyendo el valor de
la empresa.

Por lo tanto, existia una estr uctura de capital óptima, y el direct ivo financiero debía
ace rtar con la mezcla adecuada de deuda y capita l propio para alca nzarla.

Esta "visión" que luego pasó a denominarse "tradicional" era la que predominaba antes
de que irrumpieran en escena fra nco Modighani y Men on H. Miller ( MM ) quienes en
1958 en un famoso artic ulo "I he Cost of Capital, Corporenon Finance, and the theory
of {he Firm" demostraron impecablemente que en mercados perfectos de capitales las
dec isiones de estructura financiera son irrelevantes. Aparecia entonces, la primera gran
teona que brindaria apoyo de comportamiento a la corriente que sostenía que el Valor
de la Empresa dependía de su Resultado de Explotación.

La tesis de MM (ambos premios Nobel de Economla) y los trabajos posteriores
destinados a replicar las criticas que recibieron, originaron una gran polémica que
todavía perdura, pero puede afirmarse sin lugar a dudas que dicha tesis constituye un
armazón teórico muy bien tramado, perfecta mente cohere nte con las hipótesis
previamente formul adas ( si bien algunas de ellas son muy disc utibles ).

Como si lodo fuera poco, MM: realizaron un estudio empirico con una muestra de
empresas petroleras y de energía, 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 - constituyó un importante punto de apoyo
para el estudio del cos to de capital y como mínimo puede afirmarse que su
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Mucho se ha escrito acerca de este enigmático lema. y para comprender cual es el
estado actual de los ccecc íenereos. vamos UJl'. 5intesis de los escritos mas
impoN.ll lcs . Esto nos permi tiri situamos en el tiempo y a la vez poner en perspect iva
los tema s tratados.

HITOS RELEVANTES EN LA TEORIA DE LA ESTR UCTURA DE CAPITAL A
TRAVES DELTIEMPO

1938 : John Burr Williams expone por primera vez la idea acerca de cómo el valor
de la inversión se conserva , indepe ndientemente de la natu raleza de los derec hos
sobre la misma ( The Theory of Jnvestmenr Value • Amsterdam : North-Holland, 72·
13, citado por James Van Heme en su clásico libro de Administraci ón Financiera)

19S2 ; David Durand , en un trabajo considerado pionero. " CoS ! of Debt and Bquity
Funds for Business : Trends and Problems of Measurcment "sugiere que podría
existir un. estructura financiera óptima. basi.ndo$e en las imperfeccio nes del
mercado Iinaeeiero .

1'58 : Nace el teorem a MM. Franco Modigliani y Menon Miller. demoestta n
impecab lemente que la estructu.r1l de capital es irrelevalll e en mercados perfectos de
capitales.

1959: David Durand coest iona el teo rema MM y da sust ento a la vis ión tradicional:
es posible alcanzar una estructura óptima.

I96J : MM corrigen su tesis an terior dond e habían calculado en forma incorrecta el
valor del ahorro fiscal. En la versión corregida la estructura de capital pasa a ser
relevante, pero MM no concluyen cua l es e l ratio ó ptimo de endeudamie nto,
reconociendo que aún no hay solución a nivel técnico. El mayor aporte fue la forma
en que calcularon el ahorro fisca l, ampliamente difundida lue go en todo articulo o
libro de tex to sobre FinanzasCorporativas .

1969 : Mcrton Miller en un polém ico discurso, argumenta que la estrec turs de
capital puede ser irre levante en una econom ía agre gada .

1969 Jose ph Stigliu repl antea la tes is MM y demuest ra que puede funcionar bajo
cond ic iones mas est rictas .

19n: Deangelo y Mas.sulis realizan una invesligación importante ace rca del efecto
de los impuestos sobre la estructura de capital.

Después del último gran ensayo teórico (Merton Mi1ler. I969) e l estudie del lem a se ha
basado en algunas teorías de Irade-olT y más precisamente en la investigación empi rtea .
Una gran cantidad de eslos trabajos pueden encon trarse en ta Imerner, y el lecto r
interesado puede encontrar su di rección electrónica correspon diente en la Bibliografía.

A continuación se describe la teo ría de MM que constituy ó e l c imiento de la teoría y
una breve descripción de los que se denominó la Mvisión tradic ional".



l . LAS TEO RIAS SOBRE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

1.1. LA TESIS DE MODJGLlA NI·MI LLER

La tesis de MM constituye la teo ría más rob usta sobre la estruc tura de capital. En un
famoso trabajo pub licado en 1958 " The Cost of Capital, Corporation Flnance, 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
ópt ima, todas e llas 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 sitúan por lo tanto , en térm inos de los
resultados final es • en la posic ión extrema RE, brindando apoyo teórico de
comportamiento.
La tesis MM originó una gran polémica que todavía perdura. ya que. como veremos , es
un armazón teó rico muy bien tramado y altamente defendible, pues es perfectament e
coherente con las hipótesis previamente formuladas, aunq ue estas sean muy polémicas'

HIPOTESIS DE PARTIDA

Para entender claramente la teoría de MM es preciso comprender las hipótesis de
part ida que se enuncian a continuación:

l. Los mercados de capitales son pe rf ectos . No hay costos de transacción.

2. Los inversores tienen conducto raciono l, y pretenderán maximizar su riqueza.

3. Los beneficios futuros (el resultado de explotación u operativo) de la empresa vienen
representados por una variable aleotor ia subjetivo. Se asume que lodo.< los individuos
co incidell en cuanto o los retorn o.' esperados.

4. Las empresas se pueden agrupar en clases de rendimien/o equivalen/e, de tal fonoa que el
rendimiento de las acciones de una empresa en una clase dada es proporeional al (y por lo
tanto, perfectamente correlacionada con ) rendimiento de [as acciones de cualquier otra empresa
en la misma clasc. Este supuesto implica que las acciones dentro de una clase difieren por un
"factor de escala". B IO significo que el precio de uno unidad mone tario de rendimiento
esp erodo tiene que ser el mismo pa ro lodos los accion es de uno mismo closc. O 10 que es
equivalente, el precio de cada acción debe ser proporcional a su rendimiento esperado. Si se
ajustara la diferencia de escala, tornando el ratio entre el retomo y el retomo esperado, la
distribución de probabilidad de dicho ratio seria idéntica para tod as las acciones en la misma
clase.

El factor de proporcionalida d, que es igual al valor de la unidad monetaria del
resultado operativo de una firma en la c lase k , es ;

1

"
, Ciar<> ..ti , luego del nacimiento de la teo" MM • • urgieron mucho. de'r:lc,ore . 1 dcfenoo...; ..ro.
último. enriquocicron la urnc.n onginal, revisándolo y poni,;ndola a prueba bajo o..... <ireun...nci••. Ve.
m.. adelante 1>. Rcvi.ionc. de l. te,i. MM.
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A cont inuación se descr iben [as 3 proposiciones que componen la teoría original, que
mas tarde , en eleño 1963, sufre una importante modificación. Deb ido a la importanc ia
del trabajo, y como homenaje a MM se respe ta la simbologla utilizada por los autor es,
aunque por razones de comodidad, e l costo total del cap ital lota l pk. será llamado a
veces ko o WACC.

La corriente de ingresos se supone perpetua. cuyo valor principal es el resultado de
explotación promed io, sujeto a una distribución de probabilidad subjetiva.

PROPOSICION I

El valor de MERCADO de cualquier firma es independiente de su estruc tura de cap ital
y viene dado por la capitalización de la renta esperada Xj (XJ es el resultado operativo
de la finna J) a una tasa apropiada a su clase :

(1) 11 = Sj + Dj = J(¡

"
donde Sj y Dj reflejan los valores de mercado del capital propio y de la Deuda,
respect ivamente. En una clase dada el preCio de cada acción debe ser proporcional al
retorno esperado sobre la misma :

(/)

La Proposición 1 en términos de costo de capital seria:

(2)

que representa el tipo de rendimiento esperado sobre Vj. y que es cons tante para todas
las firmas j en la clase k.
pk puede ser considerada como la tasa de rentab ilidad pretendida por el inversor en
acc iones de una firma cua lquiera en la clase k.

E5Io indica que el casio medio del copilal pora cualquier fi rma es independiente de su
essrucnaa de copilal, y es igual a la lasa de capna uzact ón de una corriente de rema
de su e/ase.

El lector observará que ni en la fórmula para determinar el Valor de la empresa ni en
la fórmula para determinar el costo de capi tal, apare ce el ratio de endeudamiento ).
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Dosfinot<U que "~~n ~l "'18"10 r~SU/laJo ih U plOlaci&t. 'i~nen ~l m13"1O ff'ld''''~ntO

y por /0 tanto dtlHrfan ooaar lo ,"13"10 en d "'~roodo, aún cuandQ ti riesgo fi no.'I<:iero
es difen me.
& gtÜI MM. hu relaciolles (1) y (2) deben ~riflCOru /f«U4r10mellu. ya q_ de 110 ser
así, ti arlm raje comen:arw a fimcw- hasta rtsloUTQ"~ ti f'quilibrio, CQ~rtdo ti
valor de las acc iones sooffWIloradm y (llllflenlu@ el "Olor de 103 QCCIOnU

",¡ruva/orados. has/a igualarse. ehm mando {l.f; lar dsscrepanctas entre el WI/or de
mu codo de amba3 firtNU.

ILUSTRACION DEL ARBITRAJE: EJEMPLlFICACIQN DE LA PROPOSICION I

Supondremos dos firmas • A Y B, donde ambas tienen el mismo resultado de
explotación X ; A se financia enteramente con capital propio y B usa una mezcla de
deuda y capital propio. Por ultimo, el Valor de mercado de la finna endeudada B es
mayor que el de la firma A y consecuentemente el costo de capital de B es menor que
el de A. SegUn MM esta situación no puede mantenerse • pues el proceso de arbitraje
eliminara Ia.s diferencias entre 105valores de ambas firmas.
La deuda de la empresa B es de $ SO'1el costo de l. deuda, r - 10 % .

A B

Rnultaclo ()pa'mvo ( X ) 20 20

I ( Intel'ts ) (S'.................
X . 1 20 l'

ke - eto cap propio ' 11% 24% (1~2))

S - v~l.,r mercad., accs 100 62,5

O - valormercadodeuda O so

V - valorempresa 100 112.5

kc ( ceocapital ) 201100 - 20'" 17,77 '" (20( 112))

l"<iice aodeud.nimlO '" 8O "' (~)

Supongamos que un inversor posee acciones de l. emprna B por ....lor de $ 10 : está
obteniendo un rendimiento del 24 % : o ~a $ 2,4. El rendimiento que obtiene este
inversor es iguala un porcentaje a del rendimiento de J. empresa B:

YB - a ( X . ,..DB) - .1!J. (20-0.JO:dOJ -]..I
62.5

La empresa B vale mas, tiene un cesto de capita l menor ( 17,77 % vs 20 % de A) y
proporcione un mayor rendimiento para el capita l propio.
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Por qué , entonces, nuestro inversor pod ría tener interés en comprar acciones de la
empresaA ?

MM afirman que las empresas endeudadas no pueden pedir un "premio" como un
sobreprec io sobre las empresas menos o no endeudadas, SIMPLEMENTE PORQUE
EL INVERSOR PODRJA ENDEUDARSE POR SU CUENTA4 y PONER
DIRECTAMENTE EN SU CARTERA UN RATIO EQUIVALENTE DE
ENDEUDAMIENTO, REPRODUCIENDO EXACTAMENTE LA ESTRUCTURA
FINANCIERA DE LA EMPRESA ENDEUDADA,

Veremos luego que un inversor también puede comprar acciones y bonos de lal manera
que reproduciría UDa corriente de resultados de explotación idéntica a la de una
empresa que tiene mas valor de mercado que otra, pero conseguiría hace rlo 1I. un menor
precio.

Nuestro inversor, actuando racionalmente, j uzga conveniente la co mpra de las acc iones
de la empresa A : piensa que podría apalancarse endeudándose por su cuenta al mismo
tiempo que vende sus acciones de la empresa B ; de esta forma tendría $ 10 de capital
propio y se endeuda en 8 $ prendando sus acc iones como cola teral, reproduciendo la
relación de endeudamiento de la empresa B (80 %).
Luego destina los 18 $ a la compra de la empresa A. Evaluemos el resultado de la
inversión: ahora su renta es 18 x 20 % menos ellO % de la deuda de 8 $ (3 ,6 - 0.80 '""
2,80 Estos $ 2,80 da al inversor un rendimiento del 28 %.

Formalmente, compra una porción de la empresa A igual a 1:

a~ - aVb -

So So
0.16f62,j + 50) - 18 - 0,18

lOO lOO

y su renta en Ia firma A (Ya). ahora será igual a :

Ya - a Vb.(X· r.a.Db} - 0,18.(20.0,lOxO,I6x50) - 3,6 - 0,80 - 2,80

v"
Recuerde que Va - Sa , ya que la firma A no usa deuda. Se observa en la fórmula que
si Vb > Va el rend imiento Ya > YB ser mayor que YB, de este modo los tenedo res de
acc iones de B las venderán y comprarán acc iones de A, con lo cuál las acc iones de A
subirán de precio y descenderá el precio de las acciones de B.

En Un mercado efic iente de capitales, dos inversiones que tienen el mismo
rendimiento, deben tener el mismo costo .

• De... endeudar><: . 1 mi.mo in..r';. que paga l. empres. por 'u . pmtamoo, aunque como oe .e" en el
copítulo . iguien.... un in.."or también puede ...producir un. estructura de c.pi ta! modiflC.ndo ' u'
..nenc~ de bono•.
• Ob..,.". e que al comp....r el 1 6 ~. de 62,S 1 de SO .I mi.m o tiempo, ",t<:<i rep",duce el endeud.mien to de
l. emp"'" S. Recuerde que SO "'p",oen.. e""' omente el 80 % de 62,S, 1 u<te<! e. " com p......do un.
p",porci6n de deudo idéntico • l. que tiene en . cciones de S.
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La acción de un cierto numero de inversores racionales, actua ndo de la misma forma,
hará que suba e l precio de las acc iones de la firma A y que baje el precio de las de B (
bajando así el coste de capital de A y aumen tando el de B).
El proceso de arbi traje con tinuarla has.. que I'a - n y iu - lb.

QUE PASACUANDO EL VALOR DE LA FIRMA APALANCADA ES MENOR

Cons ideremos aho ra la otra posib ilidad . es dec ir que el valor de meraJdo tk la firma
cntklldtJdo B. sea 1M1IOr que ti N /m de A. Ahora nuestro inversor tiene un potcenteje
a de las acciones de A, Ysu renta es iguala : Va - e.xa

A B

Resu.ltado E..plo laci6n (X) 20 20

I (Interese¡ ) o s

X· I 20 "
ke e oosto capilal propio 20% ...,
S .. n lor mercado acciones 100 37,S

D" valor mercado deuda o se

V .. valllO' empresa 100 /l1,S

,. 20 " 12 .11 %(2M1.J1

lndi« cndcudamienlo ." &O % (~UI

Nuestro ¡nvenar, aetuaedo racionalmente venden. sus acciones de A. Ycon los $ 10
comprarla ecciones de B, donde obtendria e l doble de rend imiento (40 % vs, 20 % que
obtenía en AJ. Luego la aceión de un cieno numerode inversoresracionales. actuando
de l. misma manera, hará que suba l. cotizac ión de B, Y baje l. cotización de A, basta
que el ....Ior de me rcado de ambas firmas ( y también el costo de capital) se igualen. De
esta cadena de ruonarnientos , MM derivaron una se¡und.a propos ición, en lota l
consonancia con la primera .

PROPOSICION 11

El rendimiento esperado por el capital prop io es igual. la tasa de capitalizaci ón en
cada cla se (ko) más un premio por el mayor riesgo financie ro, que es igual I la
diferencia entre ko y r, multiplicado por e l ratio de endeudamiento.

Dj
lI.e_ lI.o + (lI.o _ r)_~
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En otras palabras , e l rendimiento exigido por el accion ista se incrementa en propo rción
a l ratio de endeudamiento. ca lculado este como la ruón deuda I capita l pro pio. En
realidad, la proposic ión 11 se deri va de 1, proposición I : si tenemos en cuco'" que el
costo de capital propio l e es igual a ;

Al - BJL.- KJ:L1JJ..
SI SI

y sabiendo que el resu ltado de operación Xj. puede expresarse co mo 1, w. de
capitalización mu ltiplicadlro por el Valor de la (1JIpre$a:

sustituyendo Xj en la expres ión de oh', simpli ficando vuelve a ob tene rse:

te • at ry¡.. DJI-r Di -
SI

~ .. pk.l)J - r.Qi.
SI SI

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

u - w + (lo . r).1}J.
S)

El costo de capital total l o permanece constante, puesto que si bien l. firma al
endeudarse lo hace a un costo más bajo, el costo del capital propio aumenl.l por el
mayor riesgo financiero, com pensando las economías de la deuda,



Puede resumirse el teorema MM con dos gráficos que muestran co mo el costo total de
capital ko y el Valor de la firma permanecen constan tes:

Prq>ooición 1

r~ j
e 00 ". . 00

~:M

Ott1ko r.t.

Cooto Prorncdi:> Pondmldo dd Capital(WACC¡

2 3 4 $ G 7 8 9 10 11

!'M<""""""',ola

En la ecuación de la Proposición 11 se asume que el costo de la deuda permanece
constante. Sin embargo, MM señalaron que para niveles elevados de endeudamiento podía
producirse una transferencia de riesgos entre obligacionistas y accionistas (esto también
aparece apoyado por el rol que juegan los incentivos de la deuda) y M empezaría a
aumentar a la par que se reduciría 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
Proposición 1. Concretamente, MM dijeron: " La parte descendente de la curva ke qui.zá
requiera algunos comentarios, siendo que es dificil imaginar como los inversores, como
otros individuos a los que le gusta la lotería, comprarían acciones en ese rango de
endeudamiento. Recuerde, sin embargo, que la curva de rendimientos de la Proposición II
es una consecuencia de la Proposición 1".



El supuesto acerca de que los beneficios futuros vienen representados por una Wlriilble
uieatot'ia nmjetiwl merece lUltl adarociÓll. Las proposiciones I y JI NO dept:1kk" para
tU Wlllde:: de los t l/{JllUtos sobre las pre! eretrCUu ".dllliduaJu por el riesgo . Ni
tampoco suponen ninguna forma de compensación por el riesgo asumido por los
inversores. Ellas descansan meramente sobre el hecho de que una mereanela dada no
puede, ccnsutentememe, venderse a mas de un precio en el mercedo; o mas
concretamente, el precio de una mercancía compuesta de otras dos mercenctas no
puede, conststenremente, ser diferente de la media ponderada del precio del las dos
componentes (siendo los pesos igual a la proporción de las dos mercancía s en la
mercancía compuesta)

¿Cómo puede el managernent, calcular las preferencias de riesgo de los accionistas? Y
como puede un economista construir una función de inversión teniendo en cuenla que
una oportunidad de inversión podría o no ser n plolada dependiendo de quienes sean
los dueftos de la firma en ese momento? Afortunadamente, estas ceesucees no tienen
que ser respondidas; una aproximación alternativa, basada en la mnimización del
valO!' de mercado de las acciones , puede proveemos las bases para una definición
operatiVl del costo de capital y una tcoó a de la inveniÓD que funcione. Bajo esta
aproximación, un proyecto de inven.iÓD sólo debe pasar un test: ¿Incrementará el
proyecto el valor de la firma? Si lo hace. valdri la pena invertir en el mismo, caso
contrario, este no supera el costo de capital.

IMPLICACIONES PARA LATEORIA DELA INVERSION : LAPROPOSICION 111

A partir de sus proposiciones I y 11, MM derivan la proposición 1Il, que como veremos,
constituye un alerta importante a la llora de decidir la bondad de una inversión'

PROPOSICION 11I. Una fi rma d~ la clase l; actuando ~n bmefic.o de los accionistas. ~n e/
mo,.,~nlo <k decidi' una i"""'lión. uplola,-Q solo aqu~llas oponrmuJadcscuya lasa J~ "IQNlO
S"tH1Yl el cono de capu"¡ lolal '" la eJrJJ»'lSQ (P) .

p por tanto, es el costo de capital de la empt'esa , y no es afectada por la estructura de
capital. Entonces. el costo marginal del capita l de la firma es igual al costo de capital
promedio p. que es igual a la Ia$a de capitalizadón para firmas no apa/anrodas de la
clase a la cual la firma pertenece.

Debe c:n(.tizarse que euando blIblamos al costo masglnal 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 situación inversa. Esto aparece como algo obvio y muchos
académicos creen que no hay nada nuevo en esto. Sin embargo, la firma debería
rechazar un proyecto aunque éste se financiara enteramente con deuda con un costo
inferior a su TIR y ésta no es una conclusión tan obvia!
MM con~ ideraD . a manr ra de eje mplo., 3 tipos de fina nciamiento: deuda, beneficios
retenidos y suscripción de acciones. A continuación daremos forma a esos ejemplos,
adaptándolos convenientemente. Debido a la importancia de las conclusiones que se
derivan de la Proposición llI, sugerimos seguir muy de cerca el razonamiento.



"
1) F",anc/Qmiento metfl(lnl~ DEUDA.

Suponga una determi~da firma cuyo costo de capita l total p .. 10 %; se financia
ente ramente co n acciones So " 1000, Y no l¡ene deudas ( por lo tanto l. deuda en el
IllOmento cero Do .. O). siendo So " VD - Do . Como l. Do .. Oentonces el vIlor de la
empresa coincide con el valor de las acciones :

1'0 · So

Siendo su resultado de ex plotación X " S 100, la firma descubre UDa oportunidad de
inversión que demanda una erogación de 1" 100 $ • y que tiene una lasa de ret orno p•
.. 8%. La lasa de retomo p. < p • pero sin embargo, la empresa conside ra prove choso el
apatenearrnento, ya que existe la oportunidadde endeudarse a una lasa r e 4 % .
El valor de la empresa luego de endeudarse en S I Y financiar una inversió n cuyo
rendimiento es p. seria :

VI -~ - IQQ+(J 011 100 - HIlO
P 0.10

taaIbioéa VI - ve +Q!.I - lOOO+~
pOlO

El valor de la empresa ha aumentado como LID todo debido. que hemos incorporado un
nuCV1l inw:rsión. pero que pasó con la riqueu de los accioni stas viejos 1 Recuerde que
antes del endeudam iento, e l valor de las acciones era igual al valor de la empresa :

So- ve-nc- 1000 · o- 1000

Luego del endeudamiento, la em presa vale S lOSO , pero cuenta con $ 100 de deuda :

SI - VI - (Do + DI) - 1080 _ ( 0+ 100 ) - 9110

o laIlIbiéa st - Vo +~ - Do - DI ­,
EL VAWR DE LAS ACCIONES HA DISMINUIDO ! !! Las gananc ias apa renles a
primera vista de obtener deuda batala. se compensan pues el mercado habria rulizado
un descuemo mayor sobre el precio de las acc iones. en funció n del mayor riesgo
financie ro ( como vimos en la Propos ición 11) El valor de las acciones disminuye
euctamente en S 20. que es igual al valor actual de la perpetuidad 210.10 - 20 ' La
pl'oposición111 de MM encierra una conc lusión sorprendente:

EL COSTO DEL CAPrr,t L ¡f,/ENO(,j NO INFU JYE EN EL ,,¡fLOR DE U EM PRESA

Pero entonces no hay ninguna probabilidad de aprovechar el apalancamienlo 1 En
congruencia con las dos proposiciones anteriores, la estructura financie ra sigue siendo

• D...onumoo ~l val". de 12. qo.o .. jul lO"",n", la ~feuncia de rend,.Nentot tri"" ~I pro , ec... '1"< tiene
~n"" IlW>OI Ia etnptesl ( '1"<nnde 8 %), \o '1"<rindo laetnptnl (10%).
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irrelevante . A prio ri, parec iera que aprov~har l. deutb. barata para una inveTSión con
mayor rendimiento puede ser provechoso. pero l. Proposición 11I nos sugiere qUl:no es
asl. En el grdico 1.3. se observa que aun cuando l. TIR del proyecto se encuentra por
encima del costo de l. deuda, debe rc:ch&zarse pues el WACC es mayor que l. T1R de l
proyecto, y de realizarse se destnlili valor, como y. fuedemostrado.

PROPOSIClO~ 11I

". _l'Il'IClC:;_
~,..

-~-.... ro.. -.
~..

~... . . ooIo ,
.~

Q,¡roco I.J .

La implicación de la proposición IJI es seguramente una de las más importantes en l.
teo ría financiera. aunque directi vos y acad émicos reaccionen con sorpresa . Por qul!: a l
financiar un. inversión con un costo menor a su rendimiento dis minuye el valor de la
riqueu del accionista ? Ahora el mercado, debido al incremento en el riesgo
financiero, aplica una tasa de descuente mayorsobre el resultado neto. Como vimos en
l. proposic ión 11. el rendimiento del acc ionista se incrementaba en proporción al
endeudamiento :

U .. ... + (b>.b)Q .. 0.10 .. (O.HUHU)H!l - 0,1061

E ""

Luego. descontando el resultado lIdo ( lOS.... - l().t) con el 10.61 % obt enc:mos e l
nuevovalor para las acciones :

El lector debería haberse: pc:rcatado de: lo siguiente : el desc uento de la corriente de:
ingresos nc:10$ aho ra se pract ica sob,r rf tolal drl nsullado neto, ya que con ""'YO'
rndruJatmento lodo d , rslJltado 1ld o posa a tener IJn mayor ,ie3go ji1l(J1lcirro. El
apa,e1ltr slJbsidio de la deuda al 4 " pa,a fi nancla, una iftVr,si6n que , ,,,de el S " no
comprnsa rl mayo' descuento qlJrejerce d mercado sobre el precio de la.soccionrs.
Al tUist" dellda, d , irsgo jinancie,o es mayo' y el mercado exige el 10,61 %, [Xl' lo
tanto solo pagara PO' las acciones viejos solo S 9S0,

El ámbito de aplicac ión de la propos ición 11I es para una empresa que eva lúa proyectos
de clase k correspondiente a su clase k. , Si la empresa tuviera que eva luar un proyecto



..
ron un ringo diferente al de l. correspondiente clase k. este debería ser eva luado con
el coslo marginal correspondiente. cambiando el riesgo '1 por lo tanto el WACC de l.
misma, $iluándose en una nueva clase de rend imiento_c..uproyecto debe evaluarse de
acuerdo al rendimiento de una ahernativa de riesgo comparable, que lo vincula con una
clue de rendimiento dete rminada. La idea de que cadI emprC5a tiene un costo de
capilal individual está muy extendida, pero lejos de ser universal. Mochas empresas
cxi8en diferentes renta bilidades de las diferentes categortas de inversiones.

b) Financiación median ft beneficim: relenidw

Suponga primero que la firma distribuye la cantidad de $ D1V como dividendos en
efectivo; en ese caso la riqueza de los accionistas después de la dis tribuci ón seria :

Wo - So + D1 V · &L- Do +OIV - lll2!!- o + 100 " 10.\ 00
P 0,10

donde Xo representa el relamo esperado de los ecuvcs . Si ahora en vez de repartirse
dividendos en efec tivo. se retienen pan financiar nuevas inversiones que tiene n una
tasa de retomu esperada de p· - N . luego la riqueza de los acc ionistas pasarla. ser :

WI ·S l "Xo+~ - Oo ·So+~ .... .. J.Ql!2 + 2.2h1llll .. 10.010
0.10 0,10

Si l. invers ión que tiene erure manos la empresa tiene una tasa de retomo del 8 %. por
mas que se financie con beneficios rete nidos, el resultado volverla a ser una
disminución en la rique za de tos accionistas ; cla ramente WI seria mayor. igual o
menor que Wo, si p. es mayor, igual o menor que pk . Como podrá observarse, la
riqueza del acci onista sólo aume ntará en la medida que p. > pk .
Aqul los accionistas vuelven a pagar el costo de la mala asignación de recursos.

e) Financiación media nte una NUEVA EMISION DE ACCIONES :

Finalmente se considera el caso donde se financia una nueva inversión co n una
suscripc ión de acc ionell comu~. Veremos mediante un ejem plo numérico que el costo
del capital relevante vue lve a ser p, y no el momosobre las acciones comunes,le.

Suponga una firma cuyo resultado X - S 1000 . su p - 10 '" su r - 4 % Ytiene ante si
una opor1unidad de inversiórl que requiere un de$embolso de S 100. Y tiene un momo
espemio del 12 % . Si l. empeesa se encue ntra financiada por deuda en un SO % Ysu
valor total V- 10.000, entonces el valor de las acc iones So, será

So · ve , Do " 10000 · 5000 " 5000

Como la cantidad de accio nes en circulación - 1000 , entonces el precio por acción
debe ser igual a $ 5 (5000/5 ) antes de avanzar e l nuevo proyecto de inversión. 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 % (
800(5000).



Si se precisan $ 100 para la inversión, basta r con emitir 20 acciones a $ 5 cada una.
Finalmente si los $ 100 tienen un rendimiento del 12 %, Yse considera perpetuidad , se
ganarán $ 12 por eñe , lo cuál implica un resultado operativo de $ 1012 Yel valor de la
firma pasarla a ser de 1 120, Y el valor de las acciones de 5120 . Ahora hay 1.020
acci ones, cada una costando $ 5.02 Yla riqueza de los accionistas se ha incrementado.
Se verifica que en la medida que la tasa de los nuevos proyect os sea p. > p, la riqueza
de [os accionistas aumentará y viceversa .

PRINCIPAL IMPLICANCIA oe LA PROPOSICIQN lit : EL COSTO MARGINAL DEL
CAP/TAL ES pk

La opinión de Ste wart Myers en la 17' , edici6n del Coegresc Anua l del IAEF,
Rnenos Aires, ma yo 2000-11-06

Stewart Myers, de visita en la República Argentina, simplificó y ac laró con un ejemplo
increíblemente senc illo el mensaje de la Proposición 111. Lo que sigue es una
reproducció n text ual de un pasaje de su exposición'

-Nuestto te ma de hoy no es la inversión, sino la financ iación. Y la pregunta es:
¿cómo interviene la financiación en estas decisiones de inversión de capital -s¡ es que
interv ienen-?

Quisie ra 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~o. Pero
digamos que el proyecto es muy arriesgado. Y cuando uno mira los mercado s
financieros internacionales, encuentra que al mismo nivel de riesgo tal vez puede
conseguir 35% de tasa de retomo ¿Qué decisión tomar? La decisión es NO. 30"10
"suena bien", pero si se puede ganar más afuera, a l mismo nivel de riesgo, e l proyecto
no es eficiente.

En la vida real todo proyecto tiene alguien que lo defienda : va a haber en su
organización alguien que esté muy decepc ionado si "esa gente de fi nanzas" -que es
medio abstrac ta, medio virtual- ha despreciado un proyecto que prometía 30% de
retorno. Alguien va a estar muy desilusionado. Ustedes saben que en muchas empresas
el costo del capital, la Ia.ta obstáculo para la inversión, no la ponen los gerentes
operativos, sino que la fija el ejec utivo financie ro -que es a veces como una figura
distan/e de las operac iones de la firma-o

Vamos a suponer entonces que el auspiciante de este proyecto trata de encontrar
una manera de proba r que su proyecto es exce lente. Recuerden : ofrece 30% de re torno.
Pide $ 1.000 de inversión y nos trae una previsión de $ 1.300 al cabo de un a ño. Por
sup uesto, no es sufic iente porque suponemos que afuera usted puede obtene r 35%, pero
aqué l que está aus piciando el proyecto, dice ahora: "Nuestra empresa puede pedir plata
prestada para la financiación del proyecto". Supongamos que le van a prestar plata al
20%. ¿Cómo es el "cash flow"? No lo hay a la entrada del proyecto, porque la inversión
neta del préstamo es cero. Y la previsión del proyecto es mayor que el repago de la
deuda más interés. De manera que hay una previsión de un re torno neto de $ 100 al
cabo de un año. Esa persona que está auspiciando el proyecto ca lcula la tasa de retomo
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y le da...infinito. ¿Cómo discutir eso? No importa cuál pensemos que sea el costo del
capital. Nuestro problema no es tratar de entender si esto está bien o mal.. ¡por
supuesto que está equi vocado! Nuestro problema es cómo explicarle a una persona que
no es unftnancista por qué está eqmvocado. Y la respuesta es muy senc illa

En este ejemplo, he supuesto que el dinero disponib le para el proyecto proviene
de un pr éstamo. Y se supuso que la compa ñia 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 exis te la a lternat iva: usted
podría haber pedido prestado el dinero y dárselo a los accionistas , y así e llos ganarían
35"•. Si la lasa de retomo neto del proyecto es infinita, la otra tasa también 10es . Pero
es mejor. Luego, si va a pedir dinero prestado para tener una tasa de retorno infini ta
sobre inversió n de cap ital, mejor consigalo con 3S% de ganancia y no con 30%.~

1.2. LA POSICIOS TRA DIC IO NAL

Entre las dos posiciones extremas MM y la posición RN o del resultado neto, que
supone que los accionistas no demandarían rendi mientos mayores conforme aumen ta el
endeudami ento • existe un amplio margen para moverse . Y esto fue 10 que los
"t radic ionalistas" hic ieron. A cont inuación se describen los fundamentos de dicha
posic ión.
Para la posición tradicio nal, el costo de capital ko, y el valor de la firma V, no son
independientes de la estructura de cap ital , sino que son funciones del ratio de
endeudamiento. Existe por 10 tanto, una estruc tura financiera óptima que se alcanza
cuando el costo de capital alcanza un mínimo y el valor de la firma un máximo.

Para niveles mode rados de endeudamiento, el costo del capi tal adeudado, "d. se supone
cons tante , aunque puede crecer cua ndo el ratio de endeudamie nto 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 aproximación MM, ni tampoco
constantemente dec reciente , como en la aproximac ión RN, sino que se supone
decreciente hasta alcanzar un minimo y luego comienza a crecer. Si observa el lector
e l gráfico t.S., entenderá la siguiente implicación de la posición trad icional:

PARA BAJOS RATIOS DE ENDEUDAM IENTO, EL COSTO DEL CAPITAL ko
DECRECE AL PRINCIPIO DEBIDO A QUE LAS ECONOM IAS EN EL USO DE LA
DEUDA SUPERAN LAS DESECONOM IAS 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
kc SE VUELVE CRECI ENTE DEBIDO A QUE LAS DESECONOMIAS EN EL ke
SUPERAN LAS ECONO MIAS EN EL USO DE LA DEUDA , CUYO COSTO
TAMBlEN COM IENZA A AUMENTAR.

A diferencia de la proposición MM, la tesis Irad icional considera que, a l menos hasta
cieno nivel de endeudamiento, el costo ke no incrementa lo suficiente como para
anular las economías que genera el uso de la deuda.

Observe en el gráfico I.S . como el kd permanece constante al principio pata nive les de
endeudamiento moderados y el costo de capital total ko disminuye a medida que la
empresa cambia la fuente de financia miento al reducir la cantidad de acciones y
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aumentar la deuda. El ke aumenta lentamente al principio para hacerlo más rápido
luego cuando el endeudamiento es mayor:

El WACC según la Visión Tradicional
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Gráfico 1.4.
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Gráfico 1.5.

Observe en los gráficos 1.4. y 1.5. como se corresponde el máximo Valor para la
empresa con el mínimo valor para el costo de capital total ko.
Hemos finalizado con nuestra panorámica de las teorías de la Estructura de Capital.
Por supuesto, el lector puede encontrar en el apéndice referido a este capítulo otros
temas que pueden ser de su interés : hemos incluido una revisión de la teoría MM bajo
otro marco de circunstancias donde ejemplificamos como refutar las proposiciones de
MM y también una prueba con el CAPM.

1.3. EL EFECTO DE LOS IMPUESTOS EN LA EST RUCTURA DE CAPITAL

Una de las imperfecciones mas importantes que pueden influir en la determinación 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 más importantes
en las Finanzas Corporativas y Fue motivo de estudio para muchos economistas
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financ ieros, desde la versión corre gida de MM en 1963 . Presentaremos los te mas en
este orden :

• El efecto del Impues to sobre sociedade s

• La incertid umbre de la Protección Fiscal

• El caso argent ino y la reforma fiscal de 1998

1.3.1. EL EFECTO DEL IMPUESTO SOBRE SOC IEDADES

La ventaja del ende udamiento en una empresa que tributa el Impuesto a las Ganancias,
radicaen la dedu cibilidad de los intereses como gus/QS del periodo.
Esto significa que los intereses eluden ser gravados a nivel corporativo, ya que son
considerados por el organismo de recaudación fiscal como un Costo (sin perjuicio de
que luego los intereses sean gravados a nivel personal, seg ún la legis lación fiscal de
cadapaís).
La deducc ión de los intereses en el Impuesto a las Ganancias genera un ahorro fiscal
para la empresa que debe pagar lo, y es un activo cuyo valor ca lcula remos
cuidadosamente.

COMO SE CALCULA EL AHORRO FISCAL

Supongamos 2 em presas A y S, ambas con la misma utilidad ame s de intereses e
impuestos; diferenciánd ose sólo en el grado de endeudamiento. La empresa A se
financia enteramente con cap ital propio, mientras que la empresa B tiene deudas por
valor de $ 50 a una tasa de inte rés del 10 %. Los resultados de ambas firmas ( que
suponemos tienen un idéntico resultado opera tivo que coinc ide con su flujo de fondos )
se describen a continuac ión:

Firma A Firma B

so ac zo
'0- s. ,
UT ANTES DE IMPTOS ao "
ImplO5 (40 %) ,
UT. NETA IlJIMPTOS u •
FF ",red +FFo<:ci<>ni. ta. ta 14(9+$)

Valor de las ",ó ono" 6O( llJOJ> 30 (m l O)

Valor de la Oouda e "V.lor do l. E:mproso W '"
ko $IP"'J""i<l6rI 2MM ' 0% ' 0%

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

Recuerde que el costo de oportunidad del accionista es ke - fu> + DIE(ko-Jcd) segun la
proposición 11 de MM, y seguimos utilizando esta tasa ajustada por el riesgo financiero .
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Como puede apreciarse en los gráficos 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.

Distribución del Resultado Operativo
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Gráfico 1.7.

A pesar de calcu lar el Valor de la empresa endeudada descontando por separado el FF
para los accionistas con el ke que resulta de la Proposición II de MM, el valor de la
empresa B seguiría siendo mayor que el de la firma A en una cuantía que como
veremos, resulta ser el valor actual del ahorro fiscal :

v = 9/0 .3 + 5/ .10 = 80

El resultado es importante pues aún suponiendo que el mercado de capitales funciona
perfectamente y los inversores en acciones demandan un rendimiento más elevado en



función del mayor riesgo financiero que genera la deuda, el Valor de la Empresa es
mayor después de endeudarse.

Observe que el flujo de fondos conju nto de todos los inversion istas (accion istas y
obl igacionistas) AUMENTA EN LA CANTIDAD DE INTERESES MULTIPLICADA
POR LA TASA DEL IMPUESTO A LAS GANANCIAS DE LAS SOC IEDADES
COMERCIALES (te):

INTERES x le . S x 0.40 ·2

Esta cifra constituye la "protección fisca l" que no es otra cosa que un subsidio que el
gobierno otorga a la empresa con deuda, Si la empresa utilizara la deud a en forma
perpetua, podemos calcu lar el valor presente de dicha protecc ión fiscal como :

valor presente de la protección fiscal: le,lrd.D " le,D
kd

Aquí te es la tasa del impuesto a las ganancias de las sociedades come rciales, kd es la
tasa de interés sobre la deuda, y D el valor de mercado de la deuda. Para la empresa B
del ejem plo, e l valor prese nte de la protección fiscal será de:

Ie.V · 0.40 x 50 · 20

y el costo de capital ajeno se reduce en el % del impuesto:

/cd. (l-le) · 0,05 x (t_ 0.40) ·0,03

Tal e ra la creencia que imperaba en los directivos a la hora de calcu la r e l valor actual
de los ahorros fiscales: el 40 ~. de la de uda era pagada por el gobier no; solo habia
que multiplica r la tasa del impuesto por el monto de la deuda par a ca lcula r e l val or
del subsidio.

La presencia de impuestos corpora tivos implica que la em presa puede aumentar su
valor (en el ejem plo en S 20) al financiarse con deuda y renovar la permanentemente;
en esta línea de razona miento, la empresa maximizarla su valor al endeu darse al
ciento por ciento,

Tal era la implicac ión que parecía surgir de la versión corregida de la teoria MM; una
estrategia óptima consistía en aprovechar el importe máximo de apalancam íento" Pero
MM no fueron tan fanátic os al respec to.

No obstant e, puede observarse en el gráfico 1,8, que mientras mayor sea el importe de
la deuda, mayor será la protección fiscal y el valor de mercad o de la em presa
aumen taría de ac uerdo al esc udo fisca l, siempre y cuando se cumpl an
concurrente mente J condiciones:

, Poro.n..., <"0, la ''''p..... "n.d. lo . obligocioni.u.., " 'O,, porque iriln. qu...... m.no, rt",.bilid. d
qu. lo. occioni>...1



donde el WACC es el costo promedio pandeado de:l cap ital ajustado después de:
impuestos. Ahon ne«sitamos determ inar como debe real izarse este ajuste .
El valor de la firma con deudaera illual a c:1 valor de la firma sin deuda más c:1 valor de:
la protección fisca l l.D; aholll igualamos este ....a lor con el que se obtendrí a utiliza ndo
sólo el flujo de fondos después de impuestos ajustando con....enie ruemente el WACC:

ve - 1Ulü:1l-- ..B.QU.:1l.+ r o
WACC ke

Dflpejando términos. ppr....ndo D como un porcentaje L del v e y oacando comiln denom inador noa.....
RO( I-t) - WACC ROCI-tI + WAC(' I L Y1Ike

••
h _ WACC ROO -t l + WACt 1 I ye ke

RO( I-t) RO(I -t )

ke . WACC t L VB kc _ WACC
RO(I -t)

Como~ es el recíproco de VD poderno. eliminarlos y "nalmentc ke -1 L,ke " WACC
RO(I-t)

IWACC - lr.e( I.t.L)1

que represe nta el costo de:1ca pital lOfal pan la em presa endeudada,. obtenido aj ustando
el COSIOde oponunidad del acc ionista ante8 tk endelldaNe.

PODEMOS CALCULAR EL VALOR DE LA EMPRESA ENDEUDADA
AIUSTANDO EL WACC

Siguiendo con nuestro ejemplo, ahora puede demostrarse fácilmente que el Valor de la
empresa desp ués de impuestos ccrporati ....os puede expresarse también ajustando
con ....enientemente c:1 WACC:

WACC " O, 20 ( I. O, 40 ~ 0.62) " O.IS

V8"~".11- - 10
O. lS O. IS

En el gráfico 1.9. puede observarse que a med ida que el endeudamiento aumenta, el
WACC decrece hasta confundi rse con el costo de la deuda . Note que la función del
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WACC es una línea recta, y que su menor valor se produce cuando la firma se financia
enteramente con deuda:

WAa:oon impuestos corporativos
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Gráfico 1.9.

CONCLUSION: La inclusión del impuesto a las ganancias de las sociedades
comerciales nos deja una enseñanza importante: El endeudamiento empresarial crea
una ventaja fiscal. De esta forma concluiríamos que debe financiarse la empresa
totalmente con deuda, para minimizar el WACC o, equivalentemente, maximizar su
valor de mercado. Pero esto no lo hacen las empresas en la prác tica. Es por eso que
debemos continuar la investigación para detectar otras imperfecciones.

1.3.3. LA INCERTIDUMBRE DE LA PROTECCION FISCAL

En la práctica pocas empresas pueden estar seguras de que en el futuro tendrán un
beneficio por el que deban trib utar, y esto determina que la protección fiscal no pueda
ser calculada con certeza. Distintos factores pueden interveni r para modificarla,
generando la pérdida parcial o total de dicha protección, por ejemplo :

a. RESULTADOS INSUFICIENTES O PERDIDAS EN EJERCICIOS FiffUROS : Si se
producen pérdidas en ejercicios futuros, la compensación de los quebrantos es
limitada, de manera que el "escudo fisca l" que proporciona la deuda puede perderse
durante un período de Peligro Financiero. Aún cuando las pérdidas corrientes puedan
ser totalmente deducidas de futuros ingresos, igualmente se pierde el valor tiempo del
dinero" mientras la empresa espera. Si las pérdidas continúan, el ahorro fiscal puede

6 La legislación fiscal suele modificarse a menudo. En la Argentina, la compensación de quebrantes es
permitida por un lapso de 5 años, si bien en algún momento se llegó a restringir la compensación de los
quebrantos imposi tivos. En otros países. por caso El Salvado r, la legislación vigen te no permite la!com pensación de ninguna forma .
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perderse para siempre. En e5tas condiciones, • mayor endeudamiento, menor
posibilidad de IprovecJw el escudo fiscal

b. MODIFICf,C/ON DE LAS AUCUQTAS IMPOSITIVAS : La ley impositiva h.
modifi cado la aUcuola del impues to I las ganancias de las sociedades comerciales en
varias opcrtumdades, y, aunque: en menor medida que l . es un factor más que toma
incierto el cálculo de la proteceién fiscal.

c. 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 amortizac iones ace leradas , las desgra vaciooes . las invers iones
exentas y otra s formu de deducción y protección fisea l pueden lomar menos atract ivo
el endeudamiento come forma de ahorro fiscal . Por otra parte, dichas deducciones no
cont ienen el riesgo financiero uociaoo con los IMgoIde l. deuda .

En ese caso, • medida que aumenta el apalancamiento, aumenta l. incertidumbre
relacionada con el aprovechamiento de la protección fisca l. MAS ALLÁ DE CIERTO
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO, LA POSIBIUDAD DE PERDER LA PROTECCiÓN
FISCALAUMENTA Y COMPENSA EL AHORRO FISCAL. En laf semtdo el te para
el cálculo del ahorro fiscal deberla ser algo menor, y a es/e Ic incierlO, lo lIamoremo.1
Ic·. En estas condiciones el Valor de la empresa se ve reducido por fa mcerudumbre
de /0 protección fiscal:

y . y -+ tc·.D - Valor de la empresa sin deuda -+ valor de 1. preeeccióe
fiscal · Valor perdido por la incertidumbre de la proeecctén Iisca l

Cuan lo puede perderse del ahorro fisca l cuando la empresa no genera utilidades
suficientes o entr a en la s ituación de difi cultades financiera s?

Como calcular e l escudo fiscal cuando no estamos seguros de poder aprovechar el
ahorro fiscal? Por ahora solo diremos que el aprovec hamien to del ahorro fiscal
depende de la capac idad de los activos de poder generll" rendimie ntos. Si los activos no
son capaces de generar utilidade$, no hay posib ilidad de deduc ir los intereses en el
pago del impuesto. La respueslll a la pregunlll se encuentra en los capítulos siguienlcs.

EL VAWR DE LAEMPRESA CUANDO EXISTE INCERTIDUMBRE fISCAL

La pérdida del escudo fisca l es más probabl e cuando la empresa incrementa el
endeudamiento y aumenta la posibilidad de dificultades financ ieras, de ta l manera que
su Valor debe ser menor al que estimamos de acuerdo a la versión corregida de MM.



25

La línea punteada del gráfico 1.10 ajusta el Valor de la empresa por la posible pérdida
del escudo fiscal:

Valor de mercado de laempresa con Incertidumbre Fiscal

Pérdid del
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Gráfico 1.1O.

La posibilidad de redundancia fiscal en algún año es algo probable en cualquier
empresa y es más 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 conducían a un límite incongruente, pues
la empresa pasaría a ser de los acreedores cuando se encontrara totalmente financiada
con deuda.

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

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

El gráfico 1.11 . ilustra claramente donde se encuentra la frontera de la ciencia en este
campo. Según la versión original de MM, no valía la pena el intento; modificar la
estructura de capital era irrelevante, ya que los inversores responderían bostezando.
Nadie pagaría más por una firma que usaba más deuda, porque los inversores eran
capaces de reproducir la estructura de capital por su cuenta. Luego de la corrección de
1963, MM valúan "correctamente" el ahorro fiscal y la fi rma aumentaba su valor a
medida que lo hacía el endeudamiento. Más allá de cierto nivel de endeudamiento, la
posibilidad de difi cultades financieras y la pérdida del escudo fiscal reducen el valor de
la firma. El punto es que debe existir algún nivel de endeudamiento donde se
compensen el valor del ahorro fiscal esperado con el valor de las dificultades
esperadas.
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Gráfico 1.11.

1.3.5. TRATAMIENTO FISCAL DE LOS INTERESES DE LA DEUDA Y DE
LOS DIVIDENDOS EN LA REP UBLICA ARGENTINA

En la República Argentina ha existido por años una ventaja fiscal similar a la señalada
en torno al tratamiento fiscal de los intereses para el cómputo del Impuesto a las
Ganancias. Dicha asimetría 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 línea de la investigación. En el
apéndice se realiza un análisis exhaustivo del efecto de los impuestos personales sobre
la deuda y las acciones en la República Argentina a fines de despejar dudas.

RESUMEN : IDEAS PRINCIPALES

• 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
separación 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.

• El efecto del apalancamiento es anulado cuando los accionistas reclaman un mayor
rendimiento para compensar el mayor riesgo derivado del endeudamiento. En la
visión del mercado perfecto de capitales, el leverage no agrega valor a la empresa,
simplemente hay un trade-off entre riesgo y retorno requerido.



• Dos empresas que tienen el mismo resultado operat ivo deben tener el mismo valor
de mercado; de lo cont rario, tarde o temprano el arbitraje corregirá la diferencia. A
estos efectos, los inversore s pueden endeudarse y prestar a la misma tasa de interés
que lo hace una corpora ción.

• Sólo deben aceptarse aque llas inversiones que superen e! costo margina l del capital,
aún cuando sean financ iadas con capital ajeno o propio a un costo inferior al
rendimiento del proyecto. De lo contrario, el Valor de la empresa disminuirá; e!
rendimiento requer ido por los accionistas no perdonará la ineficiencia en la
asignación de recursos

• El argumento de la Posición Tradic ional es que existe una estructura de capital
óptima que a la vez minimiza e! costo del capital. Esta afirmación desca nsa en la
imperfección de los mercados de capita les: un endeudamiento " moderado"
permitiria a los directivos endeudarse para conseguir un aumento en el Valor de la
empresa.

• La diferencia entre las dos teor ías descansa en el funcionamiento de! mercado de
capitales : los tradic ionalistas parecen decirnos "divide y vencerás" aunque este
parezca un juego dificil de ganar en un mercado de capitales que func ione con
mucha eficienc ia.

• En 1963, MM corrigen su teoría valuando correctamente el ahorro fisca l, y esto
tendría una gran implicancia para las Decisiones Financieras y se constituyó en uno
de los hallazgos más importantes en la Teoria Financiera.

• El endeudamiento genera un ahorro fiscal igual a tc.D siempre que se cumpla" J
condiciones concurrentemente:

a) Que la firma siempre genere utilidade s que le permitan aprovechar la deducción de
los intereses generados por la deuda,

b) Que renueve su deuda permanentemente y
e) Que la tasa del impuesto a las ganancias de las sociedades comerc iales permanezca

constante

Si se cumplen las tres condiciones anteriores, la Dirección de Impuestos habrá pagado
un porcentaje de la deuda de la empresa igual a la lasa del impuesto a las gananc ias de
las sociedades comercia les (le) a 10 largo de su vida.

• Aún con la presencia de impuestos personales e! endeudamiento puede cont inuar
siendo atract ivo. En el caso de que los intereses fueran gravados cuando el sujeto de
impuesto no es una persona flsica, podría cancelarse parcialmente la asimetrfa que
genera el impuesto a las gananc ias 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 títulos.
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• En la República Ar~nti na exis te un fuerte incentivo fiscal para el endeudamiento

empresarial. Como en casi todas las legislaciones. se permue la deducción de
intereses que genera la deuda, los quebrantos impositivos tienen un plazo de 5 años
para su utilización, y además los dividendos son no computables y los intereses de
hu Obligaciones Negociables se encuentran exentos cuando sus compradores son
personas ñsicas. La reforma fiscal de 1998 gravó en un IS % el ¡n'tris de la deuda y
estableei é limitaciones a la deducibilidad de los uue reees, 10 cual redujo
percialmente l. asimetría fiscal que introducía el impuesto a las ganancias de las
sociedadescomerciales.

• Independientemente de si los inversores en deuda pagan impuestos por los intereses
o no, estos pueden deducirse para el cómputo del impuesto a las ganancias de las
sociedades cc mercía les. Pero hemos dicho que al aumentar el endeudamiento, Je
nduu la posIbilIdad de aprO"'tc1lOr el ahorro fisooJ. Cuanti ficar el escudo fiscal de
la empresa constituye un ejercicio de es«nariuciÓll y apoN una informaciÓll
indispensable a l. hora de considerar las Decisiones f inancieras y su efecto en el
Valor de la Empresa.. Como hemos dicho anteriormente, la posibilidad de
aprovechar el . horro fiscal depende en ultima instancia de la capacidad de los
activos para generar rendimientos. Esto debería damos una pista acerca de cual es
el verdadero riesgo del ahorro fiscal, que como suger imos, est á relacionado con el
riesgo del rendimiento de 105 activos.



"
CAPITU LO 2

APALANCAMIENTO y DIFICULTADES FI NANCI ERAS

El apa lancamienlO en un empresa recoecce dos ecepceoes : por un lado , alude al efecto
ql.le ejercen los costos fijos sobre el resultado opentivo y que se define romo ~/~n1ge

opelYJlivo~. Por otro lado, Y mb rrecceeemeee, el término leveragc es utilizado para
describir el efecto que nene el uso del capital aje no sobre la rentabi lidad del ca pital propio.
en cuyo caso hablamos del ~ fewrage fi nanciero H 1.

En general, cuanto mayor es el leve rage operativo, mayor es el riesgo económ ico o de
negocio . Si además la firm a utiliza deuda, aparece el riesgo financiero, generado por las
cargll5 fijas de intereses . Aún cuando la empresa no usara deuda, seguirla teniendo riesgo
económico.

Las Dificultades Financieras aparecen cuando la empresa no puede cumplir con sus
obligaciones. Cómo se descnbe en este capi tulo, las mismas pueden a fectar el resultado
operativo en diferen tes formas.

2.1. [l. RIESGO ECO:"iO~IICO

El riesgo coonómioo o riesgo de negocio se deriva de la inestabilidad del reg.¡lIado
opeBtivo o de explotación. que representa el benefICio generado por los ecuvcs de la
empresa después de haber cfec:tuado las correspondientes dotac iones . los fondos de
amortización , previsión y provi sión. pero anres de rWar IOJ mtert:$f'S Ik lar deudtu y 1M
Inr¡JU(!SfOS.

El riesgo del negocio o económico sederiva de todasaq uellas event ualidad es que pueden
afectar al beneficio de explotación, porejempl o:

Costos fijos
La variabi lidad de las venias

• Baja en e l nivel de acti vidad económ ica
Huelps

• Accídenles
• Auctuaciones de l. demanda de mercado
• Estructura de los activos de la empresa

..l/rI -"O~ opnli'.o~~ ... ....,.,.. -"'lfbJ dtJ~ dt
~ de la anprea 11ft canDoo al las -... \o~ iqllica WI~ msgo dtf MgOCio . Por
.....-... UIII. cmprea l'CIII _ muy atables leodri .-.lIados operatims _ ................. con 11

presm:::ia de -"01 COIIOI fijoo

' o.- -.. _ I<m<n.. .. -. do<ho""""'"~ "" .. ........, ..... .- 6n'n>. .... _ "..,.... .... _......_-
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Cómo se describe más adelante en este capitulo. una empresa que atraviesa pordi ncultades
financieras, también puede \'el" afectado su resultado operativo en diferentes formas:
pcnalíz:ac)onesim puestas porproveedores. C!)mjcs. emplcados. rte.

2~ LA FI:'\IAl\iCIACIO~ cos DEUDA Y EL RIESGO F1NA~ClERO

Lesempresas financian sus invers iones con capila~ si estas. se financian solamente con el
upi l.al aportado por los acc ionistas . entceces la empresa no uti liza deuda y solo reparte
dividendos en el caso de q ue existan utilidades. y esto si no retiene los bene ficios para
financi ar nuevas inversiones.

Pero las empresas también utilizan capital ajeno; el capital ajeno recibe el nombre de
Deuda Ya quienes poseen derechos sobre la empresa en (nona de deuda se los llama
acreedores u obligacioni.<tWl.

Muchas, pero aqui solo describiremos aquellu q ue nos sirvan pan precisar el efecto de
peIanca financiero. Desde el punto de vista legal 1 los acrecdorn K fes ~te

"Nuhl/idad, mientru que a los accionistas solo !le los ra mUleTlu lÍ con divKlcndos que,
como se explicó ante:rionnente. LUá.. en lo alto tk l/ItQ roMeJ. Podemos se/lalar CJ1IOnCCS

tres di(aencias importantes :

PrlO' ldod de pago : primero se remunera a los ob ligacionislaS., luego 1 los acc ionistas1.

Diferencia de rk sgo : el hecho de que exista este orden jerárquico de rem uneración,
determina que la deuda sea menos riesgosa : a los obli gac ionistas se les promete
rentabilidad independientemente de los res ultados ope rativos de la empresa; en cambio
los accionistas dependen de lo que qued e luego de remunerar a los acreedores.

Ef eCl<M imposilivt:U: Ade més , los intereses de la deuda son deducibles a los e fectos del
pago del impues to de soc iedades, mientras que los dividendos no lo son.

U. DEUDA ES MAS BARATA QUE ELCAPITALPROPIO 1

Ge neral mente l. deuda es mb "barata" que e l ca pita l propio" reflejando las di ferencias de
riesgo; peroen que medida puede aprovecharseel ap.lancamiento cuando se Uliliza deuda
como fi l'lll'lCiamiento1

CIKl"¿O la fir"lO u fi nancIa 100a/rMnte con t:NXJOMI. 10$ DCCionilttu alrgtln 0011 lodo
el rltlgo de la e"'P"lQ. Con la empre.ra fi nancJada en l1li j O " fKN deuda, 105
t:NXionil ltu ta",hiin soportan todo el riu go de la emprel a, pero elle riesgo u
soportado por una menor inwrliÓn. Por lo tanto, el riesgo por peso mverudo I!I

• No pagar • lo. obligacioniOlos puedo d.r ongon • problom.. ltgaloo; ." camb,o, cu.ndo l. firm...
f,n.nci1 con """ion.. no • • i.~ obligtción 1tgaI. Aunque la fo rm. di.Uibuya utultadOl . n (orm o .u
d,.dendoo no h'r ~<¡u.nm",n'"" legaloo pan hacerlo.
• Vo he""'" dicho antorionnrn.. q.>< . n ..... mercado de «f'iloln .f>cien", la d;f. ........ 0610 <. iltj. un
;nI.rnml>io.,,1r< riosgo 7 r<n<!,m;"'IO.
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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, aún cuando la empresa puede conseguir capital en forma de deuda más
barata 110 siempre puede aprovechar esta ventaja, o por lo menos no puede hacerlo
siempre con la misma intensldad. La existencia de cargasjijas de intereses asociadas a
una deuda, incrementan la rentabilidad del capital propio siempre que el retomo sobre
los activos sea mayor al costo de la deuda.

-$- Cuanto mayor es el endeudamiento, mayor es la cantidad de cargas financieras fijas asociadas, y por
lo tanto MA YOR ES EL LEVERAGE FINANCIERO, ya que una vez cubiertas las mismas, CAMBtOS EN
EL RESULTADO OPERA TIVO GENERAN CAMBIOS MAS QUE PROPORCIONAL ES EN EL
RESULTADO NETO. Un gran leverage financiero generalmente significa mayor variabilidad en el resultado

neto, y por lo tanto mayor riesgo financiero.

Cuando la rentabilidad del negocio (RO) 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: la 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, Yeste
disminuye o aumenta en un 50 %, pasando a $ 10 o $ 30, respectivamente, el resultado
neto se modifica en un 100 % ( $ OY$ 20 respectivamente ).

Resultado Operativo
Intereses
Resultado Neto

10
10
O

20
10
10

30
10
20

Entonces, por cada punto porcentual de variación en el resultado operati vo, la variación
porcentual en el resultado neto es mayor, debido a la obligatoriedad de cumplir con el
servicio de la deuda. Resumimos esta situación en el gráfico 2.1. mostrando como
varían los resultados de operación y los resultados netos conforme varían los resultados
operativos de la empresa:

Variabilidad de los Rendimientos

40 ,.-- - - - - - - - - - - - - --,

30

20

10

O

Gráfico 2.1.

1

Pesimista

2

NonnaI

3

Optimista
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La mayor rentabilidad es, pues. «lntrarTe$!ada por el mayor riesgo. derivado de la
niSlcnc:ia de cargas financieras fijas lISO(:iada.s • las deudas, ya sea f:8rII e l pago de
inlereses o la dcvohteión del ca pital, que AUMENTAN LA PROBABILIDAD DE
INSOLVENClA DE LAEMPRESA.

Obviamenle. en una empresa sin deudas el riesgo financiero seria nulo, aunque el
riesgo eronómico seguiría existiendo.

2.3. ¿LA AD.\IL'ISTRACIÓS DEL RIESGO PUEDE CREAR VAU)R PARA EL
ACCI O:'Ol ISTA?

r.. mayoría 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 cicrtu mereane ias.
Por ello es que se han desa rrollado una serie de instrumen tos financ ieros de rivados como
los futuros, los rorwards y las opcionesentre otros. que permiten cootrolarel riesgo, por
supuesto ,' cambiodc limitar también lasgananc ias potrnciales.

Si bien la lCOria de la~ura de capital Ylos modelos que plantan un intercambio mue
las ventajas y desventajas de la deuda han sido c1isdlados supooiendo siempre un
mcdioambienle de lIlCI'Cado de upilales efici ente . el concepI:o de la adm ini$ll'Xión dd
riesgo y $11efecto en e l valor de las acciones plantea una .venida IOUlmeme diferente.
Sin la intención de generar una polémica, puesto que el modelo de la Estruccura de Capital
Opt ima planlea un camino romplewnenlCdifere nlC, el COIloCqlIo merece una acl araciórL

Arg umentos e n co nl ra de la cobe rt ura

Un argumento que se 5tñala a menudo, es que los acc ionistas puede n realiza r ellos mismos
la cobertura, divers ificando por su cuente. No necesitan de la empresa para hacerlo, así que
no pagarán por sus acciones más por el beche de que la empresa diversifique. Sin embargo,
este argumento, es cierto, puede ser discutible Por una parte , el accionista enlrenta costos
de transacción y en rigor, el cos to uniwio de éstos illtimas es menor en las empresas que
realizan grandes transacciones aPlCS que peora pequei\as transacciones que realiza e l
acc ionista.
Por otra parte, e l argumento de la diversifll;lll;ión de5conoce el hecho de que el acc ion ista
cuenta con menos información que la Direa:ión 50bre los riesgos que mfrenlan las

=""'"
Pero lo cierto es que el acc ionista tal vez pueda diversifil;al" el riesgo más fáci l que la
empresa: por ejemplo. podría romprar aa:iones de I.fia empresa que uuhce cobu y al
mi5lllOtiempo acciones de otnl que produzca robre. con lo cual su exposidÓTI gIoba.l al
precio del cobre, seria. finalmenlC. muy pequer'la La lCOria financ iera se ha ed ificado sobre
la premis.a de que no existen primas para las empresas que eliminan el riesgo no
sistemático, puesto que los inversores pueden hace rlo por su l; uetlla

Por cierto la cobertura disminuye los riesgos, tanto eco nómico como financiero. El primero
a trav és de las coberturas sobre precio s de materias primas; el segundo a través de los
distintos instrumentos para fijación de intereses, ere. Pero la cobe rtura no es gra tis, sino
que tiene un costo que refleja su valor en un mercado de ca pitales eficiente. Cierto es que



aa

ante delenninadas situaciones. cuando real iza una coberlura con éxi to. el leSOf'efO de la
empresa puede ser felicitado - o auciflCado si las cosas 110 salen como pmsat. - pero.
¿Cómo crear valor pmI el KCionisa con una cobertura en un rnerudo de capitales
eficiente?En otras ..Ial'ns. ¿Puede l. cobenunI ser unainversión con VAN positivoen un
mcn::ado de capitales que funcionaen formaeficiente?

Es importante darse cuenta que una coberturaque utilice eceea ros de futuros puede dar
como resultado un decreme nto o un increme nto en los beneficios de la empresa relativos a
su silual;Íón final sin cobe rtura. Imagine una firma vendedonl de petról eo que jntentll
cubri rse de los cambios en el prec io del petroleo. Si el precio del petró leo baja. la firma
perderá dinero en sus venIas de petróleo y obtendrá un beneficio compcn:;ador de la
posición de futuros. El tesorero seguramente seria felicitado por habe r tenido la perspicac ia
de implementar la cobertura. Esevidente que la empresaestará mejor así que sin cubrirse.
Si el precio del petróleo sube, la firma ganará más en sus ventas de petróleo pero [a
posición de futuros producirá una pérdida compensatoria. En este caso, estará en una
situación peorque la que lendria sin ccbenura, Seguramente, el teso rero podria pasar por­
un mal momento al te ner que justificar la dec isión de haberse cubierto. cuando los
acc;ionis1aS esperanganarmás al verque el precio de l petróleo sub ió pero por la cobertura
las ganancias fueron menord.

Eslo de ninguna manena signifICa que la coberturano sea importante. Tambiénque pueden
ceeeese beneficiosCOQ el proc:cso.
La cobertura reduce el riesgo parala empresa. Existen ar-gumentos a favor y en contra. Sin
embargo, cual es el efecto que puede tener la c:obatura en la estructura de ca piral de la
firma yen la creación de valor parael accionista?
Pero. volviendo a l tema de la c:obatlll'l una analogía puedeser útil e n este punto. El precio
de venta de un automóvil es de S 110 incluyendo un seguro por un año contra todo riesgo.
En un mercado eficiente, puede un autom óvil nuevo aumentar su precio al adiciona r un
seguro, por encima del costo del mismo si se lo adquiere por separado?

La imperfección que crea el Gobierno al permitir ded ucir los intereses para el pago del
impuesto de sociedades generaba que el mismo pastel se distribuyera de ot ra forma,
embolsando el accionista, el ahorro fisca l, que era exactam ente la porción del pastel que
perdía el Gobierno. Esto no viola ni la Ley de la Conser....ción del Valor ni la Teoría de la
Sepuaeíón.

Pero no existe n tales Imperfecc iones en las c:obaturas. A nuestro juicio, vistes como un
insuumento de cruclón de V1Ilor para el accioni5la en un mercado de capitales eñceme,
re-prexntan unjuego interesante, pero muy difICil de ganar.

1.... 00' 10 EL RESUL TADO OPER.4.TlYO rU EDE SER AFECTADO POR LAS
DEClSIOSES DE FL"iA!"iClA ' IIE !HO

Hasta el momento hemos tratado a la estructura de Capi tal suponiendo que el Resu ltado de
operación de la firma no era afectado por las dee isione s de financi am iemo.
Ta mbién hemos visto q ue el endeudam iento proporciona las siguientes ventajas freme a las
acciones '

J. El ÚWl'age Financiero amplifica la rentabilidad del capital propio c uando la
rentabilidad de los act ivos supera el costo de la deuda.



2. La Deuda pn:!pOfcionI un Afronoo r~1 • \, em¡:resa cuando esta se encumta en
condiciones de &¡lIVYtthario.

3. El Rn-lIado Opntui"Ode la firmll era l. valUbl e crucial, pues de su desenvolvim iento
dependí. el aproveclwniento de las dos situaciones -.nteriores.

T-.ntoel lewroge flnanciero cmno el al!«ro flSC(lld ¡.rmimty<>n su infl w ncia a medida que
aumenta el endeudamiento; el primero debido a que opera la ley de rendimientos
marginales decrec ientes; el segu ndo deb ido a la redundancia fisca/.

Por supuesto, si la empresa exhibiera en forma perpetua un resultado de operación
positivo, las posibilidades de aprovechar el efecto del leverage y el aho rro fiscal se
incrementan, Entonces la evolució n del resultado opera tivo es crucial, 10 que nos conduce
a la siguiente reflexión:

1* El~ openri"O suele ......, Y por lo _ nisle la posibi lid.d lk que la
empesa lIlr"niese por thfinJblMJfi~
""""" .... o;aio:b en d resultado ck openo;i6Il. si la empralI ricncdi~~ -.'ir ..
eapiuol Ijeno. enuwia ni d lernnO de los Pel igros Financieros; ni ese caso p<>Jn. _

¿«:isio<tn bfIjo J'IGÚI'" ,.e «/~ SIl ..-.1Ituh> opeuú.u, "-ÜlrlnrllUllio lit
rIiII«iM. Si d endcudarnienlO excesi"O fue la causa que IJCIICWÓ las dific:ultades fi~

)' IUCSO estas pro~ l. rcdll<;l;Íón del =tillado operaIivo, entonces LAS DEClSJONCS
F1NANCIERAS PUEDENAFECTARENDOGENAMENTE AL RESULTazo OPERATIVO.

Como veremos, cuando la empresa atraviesa por una situación de Peligro Financiero, e l
resultado operativo puede ser afectado negativamente agravando aún más las dific ultades
flnancéeras. Estas pueden presentar distintos síntomas que descri bi remos a 10 largo de este
capi tulo, y que si bien son muy difici les de valorar, proponemos unaforma 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 dificul tades financieras pueden signirlcar la quiebra. Otras veces signiflCl que
l. em¡:resa solamente pisa terTtTIO peligroso . La qu iebra incluye costos dlltttos tales como
bononrios de contadores . abogados y costosjudiciales, Estos costos deben F-gar>e solo si
la quiebra realmen te se produce,

Por lo tanto, es importante notar que para una tinna que no atraviesa por difICultades
financieras, la quiebrlll es solo una expectativa matemática; dicho valor espe rado es

• La li' tu.. eX;$lente . obu {,n.n ... wrpo"';no •• h. I;milado . ol. men.e • de.enbi' lu "d,(,cul..d e.
{'nane; &te .. un pr<><no muy complejo y .I leelo, ;n..,...do podri. eneon .... . Igun. , ' ' 'puesla'
en . 1rrabajo de Edw1.td" lIm. n "'Corpo.... F;nanciol O.. ......". A1tm... h. pette<:eionado el modelo "r de
deuui6n de emp..... quoe ..... . lo qu"M pa.. ell ••nderlo como hto'l'2tnienra de análioio de ';"go
..edilicio.



considerab lemente bajo clWldo $010 hay una pcquella c hancc de que la bancarrota se
prod~

Los costos directos de la quiebra son relalivamentc '-JOS comparados ron los costos
ind ll'CCtos de las d ificuJtades f inancicnls. Se swnan a estos últimos , pero no cambian la
conclusión de que los beneficios del cndeudamierno se detienen antes de que la finoa se
cndeudc al IOO %.

Los COSIOS esperados de la qu iebra dependen de la especialización de la empresa, de la
co mposición de sus act ivos y de su grado de liquidez: una firma con muchos act ivos
intangibles seguremerae valdrá menos que otra con menos activos inla ngibles si ambas van
a la quiebra . El valor de las marca s y las patent es dependen de cómo son usadas y de que
sigan usándose.

A vet es, la empresa sémplemente pisa terreno peligroso . Si la empresa tiene ganancias
abundantes, los acreedores cobrarin sus deudas y el remanente irá a remunerar a los
acc ionistas; si las ganancias son bajas, igual mente debe p¡ganc: a los ac reedores sin dejar
nada a los acc ionistas. El no pago de los inlercSeS o el capital puede devenir en peligros
financ ieros.

-$- Pdi¡ro Fi-.cicro es la~ t-jo la ...... la firm:lronu. decisiones t-jo
presión par1I ll3lÍsfxICl llIIS obIipcioDes }egaIes con los ...-ccdorcs.. Eslas~
pueden.focw el resul" opcnrivo

Cuando la empresa alTaviesa por una coyunlura eronómica bue na, la deuda es un buen
a liado; se aprovechan las ventajas fiscales y el apa lancam iento ope ra a favo r. Cuando la
coyuntura ca mbia, la deuda puede transform arse en una moc hila muy pesada . En esas
c ircunstancias, la e mpresa se comporta co mo un saltador de obstáculos; salta el próximo y
sigue adelante. A vece s, consigue superar todo s los obs tácu los, a vec es no.
Un elevado ende udamiento puede ocasionar difi cultades financieras. pero "elevado" es un
término relativo. AlguTla! empresas usan mucha deuda en relación a su cap ital propio y
funcionan sin piob lem u ; otras con reladOl"lC' de endeudamient o inferiores se encuentran
en l. antesa la de las dificultades financ ieras..
No pretendemos calculer el valor de las dificullades financieras en una em presa que nene
di ficultades conc retas ' ; no es lo que debe interesar al directi vo financiero que busca la
mejor estructura de capital. La compensación entre beeeñcos e inronvenim lCS que
proporciona el .palancamienlO, se encuentra más oeru de la antesala de ese '1 eneno
pe ligroso" que dentro del mismo. Lógicamente, e l Directivo f inanciero ha de preferir no
atra vesar por dificu ltades financ ieras; porlo tanto, las dificultades que se enc uent ran en el
terreno peligroso son diflCUlulIks 110 deuodas; una vez. dentro del mismo , las difK:ultades
financienls suel en incrcm entane, y sus costos tam bién.

Los costos más sign ificat ivos de la situación de Peligro financi ero son los costos
indirectos que pueden ser diflciles de mensurar pero no debe n ser desestimados. Estos
aparece n ame la posibil idad de q ue la firma no continúe co n sus operaciones .

I En la hl<ftlU~ esta , ¡tuación ' P"'occ pl:ll\tca<b tomo "el u lor :acrull de los ""'toO de la ",,"b~". Anle
la pooibUidad dc lo 'f'iebn.. cl dlft(ri. o p..ede Tone ten tado I toma< docioionco <f-'C . ...nc.>lcn cl riesgo
. mprnario, p que no ha, tonlO pon. pct'd«.
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A oonlinuacÍÓfl describiremos los síntomasQue pueden manifestarse en una empresaque
se aproxima o se encuentra e n la situación de Peligro Financiero .
Los cost ee re lacionados con los peligros financi eros antes de considerar Ja quiebra pueden
manifesune de diferentes formas.

1. SUBINVERSION DE RECURSOS: Con el objeto de satis face r sus obligaciones, la
empresa puede privilegiar inversiones que generen dinero más rápido , pero con menor
renlabilidad en el largo plazo . Esto es, las empresas podrían privilegiar el periodo de
recupero de la inveBión anles que la rentab ilidad, dejando pera mejores momentos los
proyectos mas rentables. El impacto en el Valor esta repre.•enfado por el rendimiento
diferencial de la oportunidud de lnvcr&i6n perdida respecto de la inwrsi6n reahsoda:

2. PROVEEDORES: Cuando l. tinna atraviesa dific ultades financi eras. los~
pueden negarse a tratar con la empresa, o podrian continuar otorgándole crédito pero en
condiciones menos favorables. El impacto en el valor U/lUU, dado por /a sobre/aro
cobrada Cf/ la fi1UUlCiociÓ1l. el UIXJI'1omltnto de I~ pla:m ge Mrando lUl electo 'iuga Men
f'l capuaJde trabajo o en el límIte, lo "'1JlllT(l Jel Ctid,to.

3. BANCOS : Los bancos tienen sus métodos de evaluación crediticia ; para esto se basan
en cieno Indicad0re5 como el indice de endeudamiento, la cobertura de los intereses, el
gJaOo de acceso al mercado de capitales. la rentabilidad medida sobre ventas. etc.
Penalizan con may<lfl:$ tasas y co n condiciones menos ventajosas a la clientela COI1 meTIOf

puntaje . 6EI ImpuClo en el valor estado dado por la prima cobrado en lo jinandoción
respecto ~ 101 rendimiento libre ~ riesgo y e/f rondiciollu /ntnosJa-ahles en térmInos
de pi=. garcWKu y C/l'OJ gastl».

4. CO NDICIONES CREDI TICIAS : Si la empresa se ve ob ligada a financi ar su cap ita l
de trabajo con pas ivos de corto p1aro (cuando tiene vedadoel acceso al c réd ito de largo
p1aro ) , el costo de l capital Y el Valor de la empresa se modirlCSfin en función de la
estructura lem pora l de l ca pita l ajeno. El ImpocIO erl el ValO/" estarla dado por el
rend,miento de opurtunidad que la empresa pierde al devolver el capital ajeno con mayor
fre Clll!lU:ia, '"'puliendo la inversión de ese d"'ero dentro de la mi.!ma por la diferencia
ennY el cona y el largo plazo. 1

S. CLI EN TES, PERDIDA DE VENTAS : Q uien compr arla bienes o se rvicios de una
e mpresa que el1 el futu ro pod ría no brinda r el manten imien to , las gara ntías o los
repuestos? Ud co mpraría su pesaje de avión en una . erolinea que se encuentra en
dific ultad es fina nci eras? O un a utomóvil de una marca que pod ria discontinuarse?
El impacto en el '0'0101' de la empresa es/orla dado por la pérdida de venias, lo cual
afectarla d,rectamente el resullado opoonvo:
Eneste caso, se .fecta dim;wnente al corazón de l. empresa. Sin ventas, no hay n:sultldos
operativos, y sin ellos tampoco puede ~gane ninglln interés o dividendo. Esta pérd ida de
rentabi lidad puede ser importarse. y a unque difici l de med ir, represe ,,/a el cosso llUÍ$

Importante de la $/tuaciQ/fde Peligro Fina" e/ero.

• Loo .."i<bdn financi..... ..-gentin.. perkccionon coda ve' máz .~. ~,odoo de ""i1i.is crediticio. "
tr>e<hda queel análisio pn>pOl"cionol pierdoprn'igío. el cuh·fIowlO h. oornod<> ... el ...........1Ode ....iIioio
..... rdnan..,.
, El .. "'-P""''' ..-....do con .......~ ... el~ f '" tOdo ...~ co-'n'" la
~'f""""""""P""'"
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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 estaría dado
por el impacto en el resultado operativo, representado en un aumento de costos y pérdida
de ventas.
A continuación sugerimos en el Gráfico 2.2 como podrían llegar a sucederse las
dificultades financieras, en un orden posible creciente de intensidad, a medida que la Firma
aumenta el endeudamiento. Por supuesto, el gráfico pretende ser descriptivo; el nivel de
endeudamiento que podría generar dificultades sería diferente para cada empresa, pero
todas deberían evitar aproximarse a cierto umbral donde comienza a avizorarse la situación
de Peligro Financiero.

Trataremos de definir con la mayor precisión posible en este mismo capítulo la sítuación
de Pelígro Financiero y por ahora lo ubicaremos descríptivamente en la puerta del
endurecimiento de las condiciones crediticias. Esto es, suponemos como uno de los
primeros síntomas de las dificultades financieras, la dificultad para seguir consiguiendo
crédito.

En el gráfico 2.2. imaginamos una situación de peligro financiero que comienza cuando la
empresa tiene problemas para cumplir sus compromisos y la situación sigue agravándose
hasta comenzar a perder ventas, y en el límite, la empresa va a la quiebra:

Subinversión de Recursos

Restricción del Crédito
Aumentodel Costo Financiero

CONSECUENCIAS

Quiebra

ILiquidación de la Firma

Liquidaciónde Activos

pérdida particip mercado

Proveed oresAtrasos en el
servicio de la deuda

EFECI S

Nivel de Endeudamiento
Gráfico 2.2.

Los primeros 5 casos que hemos descrito se refieren a dificultades originadas por un
endeudamiento excesivo ordenados en función de una dificultad creciente; la sexta puede
deberse a una restricción en la elección del financiamiento o a una penalización impuesta
por algún acreedor.

-$- Las dificultades financíeras crean Incentivos gerencíales que entran en conflicto
con los intereses de otros agentes económicos que hacen negocios con la firma.
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2.4.2. OTROS COSTOS : POSIBLE PERDIDA DELESCUDOfl SCAL

La posible pérdida de la protección fiscal que genera la deuda durante períodos de
dificultades financieras es otra asimetría que puede afectar al valor de la firmo. El
endeudamiento es deseable mientras genera un ahorro fiscal , pero solo hasta cierto punto.
Más allá 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 hacemenosdeseable.
La empresa que atraviesa por Dificultades Financieras se comporta diferente de la
Empresa que no las tiene. Para paliar la situación, dependiendo de l tipo de dificultad, la
empresa puede:

• Invertir en proyectos que generen dinero con más velocidad, pero con menos
rentabilidad de largo plazo.

• Aumentar el c rédito de corto plazo, queda ndo a merced de los acreedores
• Emitir más accio nes
• Recortar Costos, bajando la calidad de sus productos
• Vendiendo activos, tales como los activos de trabajo necesari os para sus operaciones o

inmuebles o equipos, con lo cual afecta la base productiva

Cualquiera sea el ca mino que la empre sa el ija, siempre el prej uicio recaerá sobre los
accionistas. En el limite, las dificultades financieras afectan el resu ltado operat ivo y la
reducc ión de este ult imo agrava la condición de peligro financiero, retroalrmentando la
situación en un proceso similar al siguiente:

DirícullHdts F'lna ndtras

La situac ión de pe ligro financiero es doblemente aciaga: el leverage financiero ope ra en
forma negativa y pued en perderse los ahorros fiscales.

Si bien es c ierto que en condiciones normales (c uando la empresa no enfrenta dificultades
financ ieras) la dec isión de financ iamiento puede ser reversible, lo mismo no es tan cierto
cuando las dificultades financieras comienzan a operar . Ex isten muchos casos de firmas
que dec idieron fina nciar una expans ión con deuda pero la coyuntura económica determinó
que se redujera el resultado operat ivo. Sin embargo, las deudas siguen ahí , con sus
vencim ientos de intereses y capital. ¿Qué hacen las empresas en estos casos? En ocasio nes
procuran nuevos préstamos, q ue sólo postergan la agonla. Por supuesto, la firma también
puede vender activos para atacar el problem a financiero, produc to de una decisión de
financ iamiento, que "ex-post" resultó una mala decisión. A veces no existe siqu iera tal
posibilidad.

Los otros mecanismos que utilizan las empresas en es tos casos fueron desc riptos
anteriormente y en todos los casos el resultado es una reducción del resultado operativo.



No ex iste la mag ia en dIado derech o del balance cuando la empresa ingresa en el terreno
de las dificu ltades financ ieras. la posibilidad de elección de la estructura de ca pital, en
todo caso, forma parte de las decisi ones que se toman cuando la empresa funciona sin
problemas financieros.

2.4.3. El prob lema del incentivo adverso y el j uego de la de uda

Las dificultade s financieras pueden afecta r también el comportam iento de la gerencia en
otras dos formas fundame ntales, Primero, los gerentes pueden ser más propensos a
seleccionar proyectos más riesgosos tratando de benefic iar a los acc ionistas pero a
expensas de los obligacionistas , Suponga una empresa que en dificultades financieras
dec ide emprender un proyecto con altísimo riesgo financiándole con dinero de los
obligacionistas: el proyec to tiene muy pocas cbances de ser exitoso , pero si lo es, los
accio nistas podrían pagar la deuda y además embo lsarían una ganancia . Después de todo,
no realizar el proyecto garantiza no recibir nada. Pero las cha ncea de q ue sa lga mal son
mayores: si e l proyecto sale mal, los que pierden son los obligaci onistas , no los acc ionistas .
Estos últimos realizan una apuesta - y tienen el incentivo para hacerlo - cuando la firma
atraviesa por dific ultades financ ieras, expropiando riqueza de los obligacionistas , Para los
acc ionistas, el trato es "cara gano , cruz pierden los obligacio nistas" .

Segundo, los acc ionistas podrían dejar pasa r proyectos rentables si la ganancia fuera toda a
los obl igacionistas. Suponga que la firma tiene un proyec to rentable que, de llevarse a
cabo, reforzaría el valor de mercado de los activos. Sin embargo, los acci onistas podr ían
dejar el proyecto si su gananc ia sólo sirviera para reforzar los pagos a los obligacion istas,
sin mejorar el valor de las acciones. La posibil idad de qu iebra crea incentivos para dejar
pasar proyectos con VAN positivo c uando los principales benefi ciarios por la aceptación
de esos proyectos son los ob ligacionistas .

2.S.HAY QUE PREVER LA POSIBILIDAD DE DIFICULTADES F1;'\1ANCIERAS

Hemos descrito como pueden manifestarse las dificultades financieras y también un
posible orden de apa rición . Las ventajas fisca les aumenta n con el endeudam iento , pero la
aparic ión de dificultades financieras pueden anular totalmente d icha ventaja.; deberí a
entonces aumentarse e l endeudamiento hasta el punto donde comiencen a apa rece r las
Dificultades Financieras?

NO, Estamos seguras que los ahorl"O!i fisC(lles no compensarían el Valor de las
Dificultades Financieras ef ectivas. Aún más, con dificu/tade,f financieras,
seguramente se perdería parte o todos los ahorros fiscales mientras dure dicha
situación.

La situación de Pe lig ro Fina ncie ro debe se r conside rada como una expectativa
ma/emátíca, no como una si/uacíón concreta.

El concepto de "expectativa matemática" merece una ac larac ión. Una firma que se
encuentra en dificultades financieras, con seguri dad vería disminuir su valor de
mercado, como consecuencia de la penalización que realizan los inverso res e n el precio
de sus títulos . Por a ños la teoría financiera ha se ñalado que existe n tales cosas como el
"va lor de las di ficultades finan c ieras " - y vaya si ex iste - sin formali zar el concepto,



que de por si es muy dificil. Aún siendo conscient e de que existe enorme espacio para
el debate, se realiza una propuesta en el capítulo 4, al co nsiderar el Mod elo de la
Estructura de Capital Óptima . La misma consiste en considerar la diferencia entre los
valores de la fir ma obtenidos su poniendo que se cumplen las proposiciones de MM con
los valores de la firma obte nidos con el Mod elo ECO.

Concretamente debemos poder calc ular el nivel de endeudamiento que maximice las
ventaj as fiscales que proporci ona la deuda y que le permita a la empresa estar libre de
Dificu ltades Financieras. Lo que sigue pretende ser una guia para que el Directivo
Financiero pueda ant iciparla s y mensurarías.

2.S. I. INDICAOORES PARATESTEARLA SOLVENCIA DE LAEMPRESA

Las Dificultades Financieras se manifie stan cua ndo [a empresa no puede c umplir con sus
compromisos. Có mo podemos saber cuando una empresa puede tener problemas para
cumplirlos? Ex iste n var ios indicadores que nos pueden dar pistas ace rca de la solvencia de
la empresa. Uno de los índices más populares que utilizan las entidades para con ocer la
solvencia de sus cl ientes es el ratio de cobertura de interesess, que nos dice la ca ntidad de
veces que el resultado operati vo de la empresa cubre los intereses (de aqu! en adelante,
time mreresrearning. TlE):

TIE = Resultado Opcraliw (EBIT )
lmereses

Muchas agencias ca lificadoras de crédito cuentan con procedimientos "imciales" de
calificación, y "aplazan" a la empresa cu,o indicador de cobertura de intereses es inferior a
1 (uno) asignándole la categoría "D" , ya que a pnori este indicador sugiere que la
empresa no pod rá cub rir los intereses que generan la deudas.

CUALES LABONDADDEL T1E?

Si bien el ratio de cobertura de intereses es muy importante y ampliamente ut ilizado por
los departamentos de aná lisis crediticios de las instituc iones financ ieras . no const ituye por
sí solo un buen indicad or de la solvenc ia de la empresa .

En primer lugar. recue rde que los ratios proporc ionan información histórica; los resultados
pueden modificarse y nosotros necesitamos un proced imiento que nos permita ver la
empresa en perspectiva, es dec ir como puede variar los ranosde cobertura, en que medida
se cubre el cap ital , cuál es la tendencia de los resultados, la cobertura que pued e dar el
flujo de fondos a la deuda tota l. entre otros . Los indicadores financi eros tienen ventajas y
limitaciones - muchas veces estas limitac iones son severas - pero la part e buena es que
nos ayudan a form ulamos las preguntas ccrrecus.'?

• En b. Ropóblica A,~ntin ' 1a ... (.... ili... habl... de ",'e indicado, como EBtT/ ln"""'••. En la li.eratu..
extnn¡. ....... indic. do, .parece como "T IE" (time. in.e.." oun ing) ""e . ign;fica 1.. •U'" "". 1..
ganancias de ope.-.cioón cub",n los in••"'.....
• Lat- ¡genci.. c:al 'focodorao d. crédi.o u.ili.an generalm.n•• ktr.. p.... c:ali(",ar a 1...mprc. .. en un.
de...minod. "" ' ''Son •. En '''e c..o, la I••ra UD " ..ignoda :al lÍrulo emitido PO' una . mp"''' . n ... ..
cotegOÑ, '" consid.rado de cariete, ~" p«ubti.o".

" A no'" .., dice que lo. indicc•• mi . que ,...pondcmos p<egUn... . 1.. b~n , lo in. c"'..n.. ... que nO.
h.gorno. la. pu gun.... cOrrec", .
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2.5.2. GUIA PARA EL PRONOSTICO Y LA DETERIv1INACION DE DIFICULTADES
FINANCIERAS

Existen una serie de relaciones matemáticas que los analistas observan en sus análisis
financieros: el porcentaje que representa el cap ital de trabajo respecto del activo total , la
relación Deuda I Flujo de Caja Proyectado, etc. En el caso del uso del EBITDA, la empresa
podr ía tener una gran cantidad de fondos provenientes de amortizaciones y depreciaciones
que mejoren su capacidad de pagar sus compromisos en tiempo y forma. O tene r gran
forta leza de efec tivo debido a que la naturaleza de l negocio determina que cobre al contado
la mayor parte de sus ventas . 11

No creemos que ex ista un indicador de relación única que sea infalible para la detección de
dificultades financieras ; más bien un conjunto de ellos bien ponderado podría ser más
efectivo" ,

Lo que necesitamos es un vigía que pueda mirar el horiwnte 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 capac idad de pago
integralmente. Necesitamos anticipar la posibilidad de dificultades financieras.

Una empresa puede exhibir un índice de cobertu ra de intereses "alto" pero su resultado de
operación puede ser muy variable y viceversa; o el indice de solvencia puede ser "alto"
pero puedetener una gran riesgo por exposición a una devaluación ; etc.
Se propone un procedim iento que conjugue un indicador de Solvenc ia que sigue siendo el
indicador principal, pero que tenga en cuenta las siguientes variables:

• Variabilidad del resultado de operación

• Tendencia del resultado de operación
• La liquidez, medida como porcentaje del capital de trabajo sobre el activo total

Asignaremos a cada indicador por separado un nivel que podrá ser 1;2 o 3, determinando
esta valuación de acuerdo con estándares establecidos y utilizados por las agencias
Ca lificadoras de riesgo. Luego recolectaremos todos los indicadores en una matriz general
que asigna una categoría a la empresa en función del lndice de Solvencia. Finalmente ,
evaluaremos la Solvencia de la empresa en perspect iva, proyectando sus resultados.

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

Para tener una marco de referencia, conjugaremos los indicadores para emitir un juicio
acerca de la posición financiera de la empresa que nos permita situarla en una categoría de
riesgo estandarizada similar a las que establecen agencias calificadoras de c rédito como
Moody' s o Standard aOO Poors.

" Po. <¡omplo, Iu <:Jl.donu do comOd. <:ipid. cob l'1l1 la m.yo, pon< do ..... . on... al contado , y po...n un.
gron fo,ul... on <1 fluio d< d oerivo.
.. El mod<1o ~Z··d... , rollado pot Edw..-d Altm:on utiliz. un. ..rio de indicadores de hquide., ....ngúe'b d,
rent>bilid.d y acriYidod donde Gd. unO tieno os;gn. do un c.,.,f>eien.< di. c<;min.n.<. E l modelo mZ~porece

h. b.. lilncionodo b;'n poro predecir l. qui.bn corponriv. <n emp"".. :un<ric.......



El Modelo de la Estructura de Capita l Opt ima (ECO) descrito en el próximo capítulo, nos
perm itirá determinar la solvenc ia 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 pare el término so lvencia, que establecen
relaciones patr imoniales. Para calcular la solvencia de la empresa debemos relacionar el
Resultado Standard de la misma (básicamente el resultado "prom edio" de la empresa en
los últimos años . neto de resultados extraord inarios) con sus gastos financieros. Los gastos
financieros de la empresa incluyen el pago de los intereses. El Resultado Standard se
obtiene con la fórmu la que se descr ibe a co ntinuac ión:

i. Re sullOdo del ejerclclo¡

.. Activo PromedIO

Donde el "Activo tota l" en la fórmula represen ta el valor del activo total del último
ejerc icio de la em presa. De esta forma , el resulta do standard o normalizado representa una
cantidad abso luta que resulta de mult iplicar una rentabi lidad per iódica promedio por el
activo total al final del último ejerc icio. La utilización del Act ivo total como base para el
cálcul o del resultado standard se utiliza por considerarse con ven iente a los fines práct icos,
no obstant e ex istir otras opiniones con respecto al capital invertido en la firma. II

El cá lculo de l Resu ltado Standard y el número de perlodos utilizados requiere una
aclaración Como en toda Media , la precisión de una estimación só lo puede aumentarse
alargando el period o de la muestra, dejando crece r el conocido di lema que dice que,
partiendo de información histórica, cuando se logra alcanzar un al to grado de prec isión en
la estimación de la media , casi seguro que [a media ya ha cambiado. Este tipo de
problemas puede aparecer cuando se trabaja con informac ión financ iera para períodos
largos donde el med ioambiente en que se desenvuelve la empresa puede cambi ar
sensiblemente. Un ej emplo puede ser útil a l respecto. Supongamos que la empresa quiere
definir su estructura de capital ópt ima hacia el futuro y sabe que la relación de cobertura es
uno de los indicadore s más observados en la ca lificación de deuda. Pero el últ imo resultado
de operación , luego de un año malo, claramente reduce el promedio. Ahora , supon gamos
que la empresa tiene seguridad de que este hasido un resultado que no se repetirá en el año
próx imo, ni en el siguiente. En este caso , el promedio sería subestimado y si la emp resa
definiera su endeudam iento en función de l mismo, podría suboptimizar la relación de
endeudamiento. Es por eso que [a gerencia debe ponderar esas circunstancias de ca ra a
defin ir una estructura de capital ópt ima de largo plazo, realizando los ajustes pertmenres en
el resultado promedio en caso de ser necesario. Por ejemplo, la empresa pod ría recalcular
el promedio teniendo en cuenta los resultados que es pera en el futuro, sin dejar de tener en
cuenta la calificación que recib iría en función de los resultados pasados, pero al mismo
tiempo pensando en como se vería afectada la calificación por los cambios que podría
haber en el futuro.

" Por <jemplo, o! método do! V.lor Econ ómico Agregado, tiene un. d.flO ición dLfe<en.e p. ... el ",piral
;nvortido



La validez del cálculo de la media, el desvío típico y el coeficiente de variación,
necesar iamente depe nde de ambientes homogéneos; caso contrario, cua lquiera de estos
indicadores podría ser seria mente afectado. Aquí el analista debe tomar los debidos
resguardos . ¿Cuáles son estos resguardos?

al Incorporaciones de activos: Las incorporac iones de activos realizadas en fechas
cercanas a los cierres de ejerc icio (como febrero o noviembre) pueden tener
impacto en el resultado generado por el activo. El hecho de co nsiderar el act ivo
promedio y luego dividirlo por la can tidad de ejercicios anal izados (n), permite
suavizar de alguna manera los efec tos que tendrían en el resultado de l ejercicio las
incorporaciones de activos realizadas en fechas marginales.

b) La considerac ión de resultados que no guardan concordancia con el desempeño
normal de la e mpresa y que la misma juzga de dificil repetición en el futuro.

c) Rol de los datos históricos y los supuestos ut ilizados en la proyecci ón : Contar con
datos históricos es de gran ayuda para el comienzo de una proyección , Estos datos
nos dan. para empezar, una idea de los resultados que la empresa ha venido
generando . Sin esta información el resultad o habria que imaginar lo o sacarlo por
asociación con empr esas semeja ntes. En tal sentido const ituye un punto de partida
para realizar las proyecciones financieras . Las predicciones empresariales son un
"arte" y no una ciencia. La teoría nos dice que variables debemos mirar para hacer
las predicc iones, pero no garantiza el resultado. No hay que olvidar que la parte
más importa nte de la proyección se encuentra en los supuestos que hay detrás de
ellas.

d) Fortalezas y debilidades de los datos históricos: El estudio del comportamien to
histórico nos da una base sobre la cual co menzar a analizar y "explicar por qué se
dio tal o cual tendencia. Los datos históricos no da n una expl icación en si sino que
debe mos interpretar lo que ocurrió y por qué ocu rrió En las proyecciones, lo
relevante son los supuestos utilizados . Al hacer explíc itos los supuestos quedan
expuestas las fortalezas y debilidades de los cálcul os de la proyección

e) Cambios en los métodos contables: En particu lar, los métodos de valuación
utilizados para los inventarios pueden alterar el cálc ulo de la solvencia, por lo que
se debe ver ificar si la empresa ha mantenido o no un determinado método o no, en
particular pa ra los cá lculos de existencias finales.

l) El juicio del anal ista: en última instancia, el cálculo de la so lvencia requiere j uicio
profesiona l. Por lo señalado anteriormente, la solvencia ca lculada a part ir de los
datos histó ricos puede ser muy diferente en el futuro. Aquí es donde la proyección
juega un rol fundamen tal.

A partir del resultados standard, ahora podemos ca lcular e11ndice Normal de Solvenc ia:

Índice Normal de Solvencia (lNS) - Resultado Standard (RS)
Gas/os Financiero.' (GF)
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Como para obtener el Resultado Standard es necesario realizar una serie de
consideraciones, describimos los pasosparaobtenerlo:

1. Calculamos primero el resultado del ejercicio (R) neto de resultados extraordinarios,
para losúltimosaños de la empresa,comose muestraa continuación:

14j 2 Resultado Operativo (Gananc ia o pérd ida) - Impuestos - Gastos Financieros ­
Ajuste x inflación - Pérdidas soc iedades Vinculadas

Debe notarse que en el resultado del ejercicio aparecen restados los impuestos y los gastos
financieros . Claro, si estamos ana lizando la estructura de capital de una e mpresa que se
plantea aumentar el endeuda miento para financiar una nueva inversión o para modi ficar la
estructura de capital, la cobertura debemos calcularla teniendo en cuenta que los impuestos
y los gastos financieros antes de incluir másdeuda, ya se pagaron, y lo que queda después
de dichos pa gos es lo que deber la cubrir los nuevos compromisos.

2. Luego calculamos el retomo (RA) sobre los act ivos promedio (promed io sim ple del
activo al principio y al final del año) de la empresa para cada año considerado

RA _ ~/ActivoPromedio u

3. Calculamos la Rentabil idad Histórica (Rh) promedio, div idiendo el RA por la cantidad
de años considerados en el análisis '

Rh (%) - RAlcantidad años

4, f inalmente el Resultado Standard (R$), surge de multiplicar la rentabilidad histórica
por el Act ivo Total de l último ejercicio:

RS - Rh ('A) x Acuvo To/al

El lndice Normal de Solvencia es un indicador fundamental. Este indicador difiere del ratio
trad icional cobertura total de la deuda (fato/ Debt Service Cove roge . TDSCj, en varios
aspectos. Primero, en el resultado del ejercicio se practica una depuración de aquellos
conceptos que pueden distorsionar su valor. Segundo , al tener en cuenta el Act ivo
Promedio se suavizan las lluctuaci ones que pudieran habe r existido en el total de activos.
Tercero, al calcular la rentabilidad histórica se obtiene una media simple del total de años
revisados. Ad icionalmen te, el TDSC supone amortización del capital de la deuda, [o cual
impli car la una alteración de la estructura de capital que se presume óptima,

Fina lmente, el Resultado Standard de la empresa viene a ser el resultado probable con que
esta va a contar para c umplir con sus gastos financieros, y la relación entre estos dos
últimos determina la sol vencia probabl e de la empresa Necesitamos ver ahora como esta
solvencia puede comportarse.

COMO EVALÚAN LA ESTABILIDAD DE LA SOLVENCIA LAS CALIF1CADORAS
DE RIESGO

" Al tom el aetivo promedio elimin"""" 1. dislOrsión <f'< pudiera prov<>c2l' en el ROA un~ fluctuación
, ;gnilieoti en el Acti ..., To t21.



El INS es un promedio, y como los promedios son afectados por los extremos, necesitamos
conocer también la variabil idad y [a tendencia de los resultados, y su impacto en eI INS.

Las calificadoras de riesgo suelen cons iderar la varia bilidad del INS y su tendencia. De
esta manera ponderaremos un facto r importante en la est ructura de ca pital ; el riesgo
económico o de negocio y tamb ién su posible evolu ción .

La Estabi lidad del INS surge de una combinación del coeficiente de variación (00) del
INS Ysu tende ncia . Para ca lcular el coeficiente de variación, relac ionamos el desvío típico
de la rentabilidad históri ca con la rentab ilidad histórica promedio de la empresa (RH?),
qu e corresponde a los resultados absolutos de cada ejercicio (H.I ) que la empresa ha tenido
en el pasado :

a) El coe ficiente de var iación

cv • ..!!.....

'"'

De esta forma, la variabilidad de los resultados históricos puede ser tomada como una
aproximación de la variab ilidad del resu ltado standard.
La variabilidad del resultado de ope ración es captada a través de su desvío típico y luego
relac ionada con el mismo resultado obteniendo una relación ries go I rentabi lidad . Las
agencias calificadoras, com o una gula práctica, suelen asignar el nivel 2 (dos) cuando el
coeficiente de variación supera 0, 8 :

Nivel FUNDAMENTO
I O<CV <O.8
2 Cv >O.8

b) La Tendencia de l INS:

Para la tendencia observamos como se ha comportado el INS en los eje rcicios
considerados y asignamos el mayor nivel para la tendencia creciente y viceversa.

Nivel FUNDAMENTO
I Creciente
2 Neutra
3 Decreciente
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Finalmente, determinamos la Estabilidaddel Índice Normal de Solvencia combinando en
una matriz el coeficientede variacióny su tendencia. Se observacomoeste indicador seria
clasificado digamos, en nivel I (uno) si en alguna de las combinaciones posibles no es
clasificado ni en nivel 2 (dos ) ni en nivel 3 (tres) :

".. CoefVariAción TENDENCIA, , ,, z
a ,

z z z, a, , ,

PONDERACION DE LOSINDICADORES FINANCIEROS

Como necesitamos ponderar el resultado de los indicadores menciona dos, estab leceremos
un orden de " fuerza" creciente , donde podremos establecer una clasificac ión de 3 (tres)
niveles, donde I(uoo) representa el mejo r de los tres niveles considerados :

Nivel FUNDAMENTO
3 Si tic.... al .n ¡ooicado. en nivel 3 este $1: clasifica en nivel 3 neo
Z Si másd. l. mitad de los indicadores es nivel 2 d".
I Si nocaI 'ficóni en3 ni en2 el lndicecomo un todo es clasificado en nivel 1 uno

UlS indicadores econ ómico financieros que serán tenidos en cuen ta serán :

a) Estabilidad delÍndice Normal de Solvenc ia (Coeficiente de variación + Tendencia)
b) Liquidez (Capital de Trabajo corno % del Act ivo Total)

Finalmente, toda la información es recogida en una matriz que conjuga el INS con la
cal ificación obtenida por los indicadores financieros . Por ejemplo, los indicadores
financiero s pueden haber obten ido una ca lificación nivel J, pero como el INS es mayor a 8
(ocho ), la empresa califica en una categoría inicial A

C AT EGOR IA IN DlCADORF$ FI:"iANCIEROS
INI C IA L "'''L< NlVEt2 NIVEL)

A INS l: 4 INS l: ó INS ;¡,g

• 4>INS :.2,5 6>1NS-'!; 3.25 8>JNS l: 4
e 2.5>JNSl: l ,5 ).25>JNSl: 2 4>INSl: 2.5
D INS<t ,5 ."''' INS<2.5

En el gráfico 2.3 . los resultados matricia les resumidos:

c;PJ?
- - - - - - - - - --- -
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NIVEL 3

NIVEL 2

NIVEL 1

_ CATEGORIA A

DlCATEGORIA B

C CATEGORIA e
ElCATEGOR1A D

o 2 4 6 6 10

Gráfico 2.3.

INDlCE NORMAL DE SOLVENCIA

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

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

Para una empresa, por ejemplo, su inclusión en la categoría A le asegura el calificativo de
"grado de inversión" (investment grade). Tener el "grado de inversión" es importante
sobretodo desde el punto de vista de la mirada del mercado de capitales, ya que los
inversores exigen mayores rendim ientos cuando el riesgo es elevado y esto se refleja en los
precios de los títulos que emite la empresa. No queremos decir que la empresa debe
adecuar rígidamente su estructura de capital para cumplir con los standards de las
calificadoras de riesgo; pero si queremos llamar la atención sobre este punto de referencia
que debe ser tenido en cuenta a la hora de delinear la estructura de capital.

ULTIMO PASO: EVALUAMOS LA SOLVENCrA PROYECTADA

La mayoría de los directivos no están preocupados solamente por el resultado esperado:
también quieren saber qué ocurriría 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
cuánto pueden descender las ventas y el resultado de operación sin poner en peligro la
capacidad de la empresa para atender al servicio del préstamo.
De esta forma, se obtienen los límites que puede tolerar la empresa en materia de
endeudamiento si las cosas van mal.

-,--;'----------------------- ------- - - -
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Para determin ar la solvencia en perspectiva es necesari o proyec tar el resulta do standard de
la empresay los gastos financieros. Como se verá en el capitulo siguiente el Modelo ECO
permiteproyectar la solvencia de la empresa baj o diferen tes climas económicos.

Considerar las dificultades financieras como una expectat iva m(lfemálilXl consiste en
ob servar la solvenci a de la empresa bajo cond iciones adversas , esto es, si las cosas van
mal.

Calculado el Índice de Solvencia proyectado se reemplaza esie indicador en la tabla de
calificación; entonces estaremos recalificando la empresa teniendo en cuenta un futuro
dondelascondiciones de evaluaciónsonmásseveras.

2.7. LEVERAGE HN ANCIERQ y AIlORRO FISCAL SON
COMPLEM ENTA RIOS CUANDO LA COYUNTURA ECO:"rlOMICA ES BUENA

Si la empresa atraviesa por una etapa de crec imiento co n utilidades, el endeudamie nto
proporciona el mej or rendimiento por peso invertido para el capital propio. Result a
bastan te claro que en la medid a que el rendim iento de los act ivos supere el costo de la
deuda, la rentab ilidad de l capital propio se amplifica y el ahorro fisca l se aprovecha.

Mientras la empresa siga en el sendero de las utilidades, la deuda es una bue na al iada; no
hay peligro de d ificultades financieras y opera el escudo fisca l.

-$-Como pued e ap reciarse, ClIOndO la coyuntW'a económica es buena, teveragc
finam:iero y ahorro fiscal se suman; la deuda puede aumentar e l rendimiento sob re el
capi tal propio y también el ahorro fiscal, que como hemos visto, lo embolsan los
accionistas.

2.8. ~CUANTO VALEN LAS D1n CULTADES FINA/lóCIERAS?

Hemos hablado de cómo es timar la posibil idad de que aparezcan dificultades financieras;
también hemos suge rido indicad ores que puedan damos una idea para anticipa r dichas
dificul tades. Ahora , las dificultade s financieras tienen valor, y este se refleja e n el Va lor de
la Empresa . Seguramente una Empresa que puede caer en dificu ltades tenderá a disminu ir
su valor de mercado, ceterts paríbus.

El modelo que planteamos en el cap itulo siguien te propone proyectar el futuro de la
empresa y ver que puedeocurrir si cam bia el cl ima eco nómico. para revisa r la solvenc ia de
la firma en perspectiva, juzgándola en escenarios más severos contorme aumenta su
ende udamiento.

La empresa que puede cae r en el terreno de las dificultades financieras si cambi a el
escenario, deber ía ser penal izada de alguna manera. Emp resas con resultados de operación
variab les tienen más riesgo de negoc io y viceversa. En estos casos, deberla cons iderarse
seriamente que es lo que pasaria si las cosas van mal y no puede cumplir con sus
obl igaciones.



es

Esta "penalización" seria por la posibilidad de dificu ltades, no por dificultades concretas,
que, como hemos dicho, no deberlan poder compensarse con las ventajas fiscales que
ofrece la deuda. La "penalización" tiene por objeto mostrar en un mode lo de simulación
como queda la cobe rtura 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 fisca l y e l va lor de las d ificultades
financieras no funciona; el ahorro fiscal es menor y la empresa toma decisiones bajo
presión.

La Solvencia proyectada es el escenario que proyecta el Modelo de [a Estructura de Capital
Optima que nos permitirá estab lecer si corresponde una "penalización" por la posibilidad
de dificultades financieras, dándonos el eslabón que nos está faltando para establecer el
intercambio entre las ventajas fiscales espera das con las dificultades financieras esperadas ,

-$- EL PUNTO PRlSCIPAL : ¿CUAL SERA EL RESULTAOO OP ERATIVO EN
EL FUTURO'!

Si supiéramos con certeza cual va a ser el resultado operativo en el futuro , nuestra decisió n
seria más fácil: aprovecha ríamos los beneficios de la deuda {elleverage y e l aho rro fiscal)
y al mismo tiempo sabríamos has/a que puniD l/ellOr el endeudamiento eludiendo los
peíigros [mancteros El punto es que no podemos saber exactamente cuales serán los
resultados operati vos. Entonces, que podernos hacer?

Es necesario imaginar de alguna manera como puede ser el futuro Tampoco creo que sea
conveniente pensar en un solo escenario; cua lquiera sea el método elegido, la forma
siempr e debería pasar por considerar distintos escenarios económ icos y emit ir juicios de
valor para cada uno de ellos.

Comparando los resultados de cada alterna tiva de financiam iento tendremos información
de [os 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 acción.

El aprovechamient o de los beneficios de la deuda ( el escudo fiscal y el leverage) dependen
del resultado operativo y de su variabilidad. Como se verá e n el capitulo donde se
determina la Estruc tura óptima de Capital , cons ideramos a la empresa trans itando por
distintos niveles de actividad 15, lo que permitirá observar cuál es el nivel de deuda óptima
para acercarse al "blanco" predefinido de Endeudam iento ,

Seguramente usted ha invertido hasta aquí un importante tiempo en leer como funciona el
ahorro fiscal, elleverage financiero y como valorar las dificultades financieras. A través de
los primeros dos capítulos, hemos procurado prepara r el terreno para aborda r el Modelo de
la Estructura de Capital Opt ima. La renta bilidad se encuentra e n e l capítulo s iguiente.

" El ........ tnd"'""'oI COOl'~ '" "" ....,,,....""' <l '"'~~ _ ud>. ....""'0.... Wwlando el desvío . ........0:1 d< ud>.
El'S ("""oIgo1"" .h . ", <>~ 1" " ><ci6n). El PUOIO impo""''''>'f-Ú es el d<svio ",ic<>, el puoro phflC;pol .. \o....,..,;0"...,,,, .soci>d.con ",d. ...."'. ,;..."

$
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RESUMEN: IDEAS PRINCIPALES

• El e nfoque del leverage, parte de la idea central de que los resultados finales de la
empresa son función de dos gra ndes variables, que son : a) la estructura de costos y b)
la estructura financie ra. Los costos fijos dan lugar al Leverage Ope rativo; 13s cargas
fijas de intereses dan lugar alleverage financi ero. La estructu ra de costos de la e mpresa
es casi una relación física; en cambio,la empresa puede elegir su estructura financiera

• El leverage operativo es el efecto que generan los costos fijo s sobre el resultado de
operac ión de la empresa como consecuen cia de una variación unitar ia en el nivel de
ventas. A mayor proporción de cos tos fijo s en e l tota l de cos tos de la empresa, mayor es
el leverage operativo, pero tamb ién es mayor la variabilidad del resultado de operación
y por lo tanto mayor es el riesgo de negocio. Las empresas con ventas más estab les
pueden compensar el mayor riesgo de negoc io deri vado de tener costos fijos más altos.
Los costos fijo s amplifican la rentab ilidad de operac ión cuando las ventas crecen y
viceversa.

• El leverage financiero es el efecto que generan las cargas financi eras fija s ( intereses)
sobre la rentabilidad del capital propio. Cuan to mayor es el endeudam iento, mayor es la
cantidad fija de intereses , y por lo tanto mayor es el levera ge financi ero.

• Las deudas amplifican la rentabilidad del capital propio cuando el cos to de la deu da es
menor que la rentabilidad del negocio y la empresa se encuentra en una etapa de
expansión de sus resultados operati vos y viceversa. Es necesario, por lo tanto, que la
empresa muestre resultados operat ivos crec ientes para poder aprovechar el levcrage
financiero

• El aprovechamiento del levera ge financie ro depende de la cantidad de intereses fijos
que pague la empresa, de l ritmo de devol ución del capital y del nivel de actividad de la
finna Cuanto más lenta es la devo lución del capital , mayor es el leverage financiero y
el ahorro fiscal. Cuando la coyuntur a económica es buena, el efec to impos itivo refuerza
al efecto leverag e.

• Se puede cuantificar el efec to del levera ge financiero para distintos niveles de
resultado s de operación, lo que equival e a distintos niveles de acti vidad para la empresa.
Este análisis lineal es conocido co mo el anál isis EB IT-EPS, y muestra cual es la utilidad
por acción para distinto s niveles de resultado operativo. La limitación del análi sis EBIT­
EPS es que no toma en cuenta el mayor riesgo financiero.

• Losefectos del leverage operativo y financiero se combinan; en cierto sentido, puede
decirse que el levetage financiero refuerza al operativo cuando la coyuntura econ ómica
es buena. Al crece r las ventas, aumentan los resultados operati vos, repartiéndose los
costos fijos en un mayor número de unidades vendidas. A su vez, al aum enta r el
resultado oper ativo, apalanca al rendim iento del capi tal propio, repartiéndose las carg as
de intereses fijos también en un mayor número de unidad es vendidas. Una vez
alcanzado el punto de equilibrio eco nómico, comienza a operar el leverage operativo



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 condición bajo la cual la firma toma decisiones bajo presión
para satisfacer sus obligaciones legales con los acreedores. Estas dec isiones 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: subinversión de recursos, condiciones
restrictivas o desaparición del crédito, pérdida de ventas y escudo fiscal.

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

L Invertir en proyectos que generen dinero con más velocidad, pero con menos
rentabilidad de largo plazo;

2. Aumentar el crédito de corto plazo, quedando a merced de los acreedores;
3 Emitir más acciones;
4 Recortar Costos. bajando la calidad de sus productos;
j . Vender activos, tales como los activos de trabajo necesarios para sus operac iones o

inmuebles o equipos, con lo cual afecta la base productiva.

Cualquiera sea el camino que la empresa elija, siempre el prejuicio recae rá sobre los
accionistas. En el limite, las dificultades financieras afectan el resultado operat ivo y la
reducción de este último agrava la condición de peligro financiero, retroalime ntandc el
procese.

• los costos indirectos son de lejos los más importantes cuando se atraviesa por
Dificultades f inancieras.

• La situación de Peligro f inanciero es doblemente aciaga: el leverage financiero y el
leverage operativo operan negativamente y pueden perderse los ahorros fiscales.

• Debemos considerar a la situación de Peligro f inanciero como una expeaotíva
matemática.

• Ellndice Normal de Solvencia es una medida de cual ha sido la capacidad de pago de la
empresa hasta el momento.

• Necesitamos tener un vigía que pueda mirar el horizonte y avisarnos cuando y en que
circunstancias pueden aparecer peligros financieros; neces itamos "capturar" cual es la
capacidad de repago de la empresa en perspectiva. Necesita mos tener en cuenta que
puede pasa r en el futuro.

• El Capital de Trabajo como porcentaje del Activo Total parece anticiparse a los
tradicionales indicadores de solvencia como preanunc¡o de las dificultades financieras.
En los ejemplos vistos, las empresas que ingresaron en la zona de dificultades
financieras, mostraban una reducción del capital de trabajo como preludio de las
dificultades financieras.



• Si queremos saber como puede afectarse la sol~ia de la empresa ame ¡;ondiciones
ad..-enas, podemos reeva.luar la solvencia de la empresa en un man:o pesimista. Por
ejemplo, antes de que la empresa emita uoa fuerte: suma de deuda. se puede ana[il.ar
cuanto pueden dc:sccnder las ventas y el resullado de operación sin poner en peligro la
Cl pK}dad de la empresa para atender al seMe ío del préstamo. El lndice NoonaI de
Solvencia Proyectado es una medida de cual puede ser la capacid¡>d de~ de la
empresa bBjo¡;ond)cjones advenas.

• La SoIvenc i. proyectada es el escenario que proyecta el Modelo de la Estructura de
Capital Opl ima que nos perrmtirá establecer si correspoode una "penalizeción" por l.
posibilidad de dificultades financieras, dánOOnos el eslabón que 1'11)5 esú faltando pan
establecer el intercambio entre las ventajas fiscales esperadas con las difICultades
financieras es peradas.



"
CAPÍT ULO 3

EL MODELO DE LA ESTRUCT URA DE CAPITAL OPTIMA (ECO)

En los capítulos anteriores hemos revisado [os aspectos importantes que deben considerarse a la
hora de determi nar la estructura de capital. Creemos también haber encont rado argumentos para
afirmar que las decisiones de jinanciamienlQsOn relevan/es y lie/len valor.

Si las Decisiones de Financiamiento tienen Valor, el Directivo Financiero deberla preocuparse
acerca de cómo crear Valor para los accionistas a través de esas decisiones. El Modelo de la
Estructura de Capital Optima (de aquí en adelante nos referiremos al mismo como Mode lo ECO)
es una propuesta para establecer la estructura de capita l óptima a través del intercambio entre el
valor esperado de las ventajas fiscales (pagos impositivos) y el valor espera do de las dificultades
financieras para llegar a dicha estruc tura óptima.

Concretamente, el ECO plan/ea que la estructura óptima se a/cantA con aquel nivel de
endeudamiento que minlmitA al mismo tiempo el valor esperado de los pagos impositivos y las
dij1cultades/inanclera$.

Considera explícitamen te la variabil idad del resultado de operación, cuando Irabajamos con el caso
general, donde el flujo de fondos varia, lo que implica también variabilidad en el aprove<;hamiento
de las ventajas de la deuda, eliminando las restricc iones de la teoría general y permitiendo tratar la
Estructura de Capital en un marco de referencia rnás amplio, para ayudar a los directivos a tomar
las principales decision es financieras.

Por supuesto, la Estructura Optima de Capital es aquella que maximiza la riqueza de los dueños de
la firma: es posible crear valor con una decisión de ñnanciamíemo acertada, y el valor creado va a
parar al bolsillo de los accionistas'. Como fue demostrado en el capitulo 1, la idea de la creac ión
de Valor no es incompatible con la Ley de Conservació n del Valor.

Es necesario tener claro los supuestos en que se basa el ECO para una comprensión acaba da del
mismo, por lo tanto descr ibimos los mismos a continuación:

L El aprovechamiento del leverage financiero y de los ahorros fiscales depende n del retorno
sobre los act ivos2y de la variabilidad del resultado de operac ión. El nivel de activid ad de
la firma es va r iable, y su pronóstico se torna fundamental, ya que de el dependen el
aprovechamiento del leverage finaRciero y el ahorro fiscal. La deuda puede ser mejor en
algunos casos, peor en otros.

2. La cemente de aho r ros fisca les ruturas ueee el mismo riesgo que el res ultado
ope rativo de la emp resa, puesto que su aprovechamiento, en definitiva, depende del
rendimiento de los aClivos Por lo tentc, su valor presente debe ser calcul ado con el
rend imiento que se le exige a una firma no apalanca da (ku).

' E~.I capitulo 1 .. pudo ap'e";", como al .ndeuda",. 11 e~'e.. « duda el p:og<> de impuestOS J el .ccioni" . ombol..b.
el ahou o {,>Col.
1El importan.. hace<nOl.. 'l"" debe calcula",. el « 'o mo oob« to! actiVOl . ...10'" de motado.
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3. El riesgode los activos percibido por el mercado, exteriorizado por su beta desapalancada

(J1u). 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 finna se aproxima a un
umbral preespec ificado de Solvencia definido por la cobertu ra de sus obligaciones
fina ncieras y por lo tanto cambia el rendimiento exigido por los inversores. Por lo tanto, los
rendimientos !te y kd exigidos a [os tltulos de la firma aumentan a ke ' y kd", reflejando el
valor de [as Dificultades Financieras.

S. La deuda es considerada no libre de riesgo.

6. Hay una estructura Óptima 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 esperado s.

El Modelo ECO considera a la empresa como moviéndose hacia la estruc tura de capital óptima de
una manera flexible y en el marco de la estática comparativa: agrega ndo o disminu yendo el nivel
de deuda absoluta y observando como ca mbia el valor presear e de los pagos impositivos
espera dos y las razones de cobertura de la firm a

El ECO es un modelo normativo. Se desenvuelve en un marco de estática comparativa' esto es,
reemplazaremos accíoe es por deuda o viceversa por el mismo valor para buscar la estructura
óptima. No obstante, el modelo es lo suficientemente flexible como para determin ar cual sena la
fuente apropiada para financiar el crecimiento de la Finna . Se realiza una prueba de equiva lencia
con el método de valuación por flujos de fondos descontados: con los cuat ro métodos utilizados
(Flujo de fondos libre (Free Cash Flow, FCF), Flujo de fondos para todo s los inversores (Capital
Cash Flow, CCF), Cash Flow disponible para el accionista (CFac) y valor presen te ajustado
(Adjusted Presenr Value) el resultado es el mismo. De aquí en adelante, por comodidad , nos
referiremos a las diferentes medidas del cash flow con sus abrevia turas en inglés.

Describiremos primero las dos categorías que se envuelven en el intercambio propuesto para
finalmente exponer un ejemplo práctico .

Para aquellas empresas que no han utilizado el máximo de endeudam iento posible, el ECO
responde la pregunta : Hasta donde puede endeudars e la firma?

Para aquellas empresas que han superado el límite razonable de endeudamien to, el ECO indica que
cantidad deberia disminuirse el endeudamiento para alcanzar el óptimo. En ambos casos, el
modelo contesta cual es la estructura de capital óptima.

La consideración de dis tintos 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 Financieron

•
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También el uso de la Deuda puede generar un mayor incent ivo para la eficien te asignación de
recursos , ya que los directivos deberían preocuparse por el repago de la misma, mien tras que no
lendrla el mismo grado de compromiso de financiarse con fondos internos " Recuerde que la
deuda crea una Obligación hacia terceros, algo que no ocurre con el cap ital propio

Suponiendo una empresa que está en condiciones de aprovechar las ventajas fiscales del
endeudamie nto, el ECO permitirí a [a pos ibilidad de que el directivo fina nciero pueda monitorear el
impacto en los pagos imposi tivos y en su posición de solvencia que causaría una modificac ión de
la estruc tura de capital, agregando deuda hasta que se agote la posib ilidad de hacer cambios
cuando se igualen los bene fic ios y los costo s que origina el incremento de la misma.

Dicho sea de paso , en cierta oportun idad me preguntó el Directo r Financiero de una cadena
internacional de com ida rápida: Hasta donde puedo endeu dar mi empresa?
Si bien aquí había una decisión tomada en el sen tido de financiar la ex pansión co n deu da, el
intercambio volvía a aparecer: si la decisión de utilizar deuda se vincul aba con el hecho de no
querer compartir con nadie el negocio y en la segu ridad de que todo andaría bien , la expansión
podla financiarse con deuda en la medida que se mantuviera una razonable posición de solvencia,
aún cua ndo pudieran cambiar las condiciones económicas. Como la finna no cotizaba en oolsa , el
dueño no temia al cast igo que podía ej ercer el mercado de cap itales. No ob stante, era co nscien te de
que el día que quisiera vende r el negoc io, los compradores pondrían en la balanza el riesgo
financiero de la firma.

El valor de mercado de la finna (V) que intercambia Deuda por Acciones buscando optimizar su
estructura de capital puede defin irse como el valor de mercado de las acciones más el valor de
mercado de la deuda antes de modifi car su estructur a de capi tal, más el efec to neto del ahorro
fiscal y el valor de las dificu lta des financ ieras que proporciona el interca mbio entre acc iones y
deuda:

v ~ [V<llo~ de las Accion es ... Valo~ de la Deuda] ... [Valo~ del aho~ro jiscal - Valo~ de las dificultades
fimmcieras]

Fonn almente, siendo .1Dll la variación abso luta en el nivel de de uda y .1Eflla variación absolu ta en
el valor de mercado de las acciones como consecuenc ia del endeudamiento y sí denominam os
como .1El>F a la variación en el valor de merc ado de las acciones en circ ulación' como
consecuencia del mayor I menor riesgo financiero perc ibido por el merca do, tenemos:

, La hrma poo:le ,ti"" .""denei . a Utvetti.~gr"""",'e~ cuando u, 'I;". '=''''0 ' propios.
• Cu:mdo "'<mplozamo, accion PO' deuda ° vice........ l. , accione. quo , iguon circul2ndo .lc an. an un voIor do "" "",do
""e o, consecuonciodo lo mi operación de cambio on l. e"rucru•• de Copital. .1B" .o noj. ese ....10•.
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Donde (.1DR +M R) represe nta el impacto neto de la ventaja impositiva que genera el
ende udamiento como consecuencia del cambio en la estructura de capital. Ahora, reemplazando
los valores de [as acciones y de la deuda en función de sus respectivas ta sas de dese ucolo, Cenemos:

v _ CFQC + InI + ( AD.r 1uJ:¡¡ le) _( CFac :d:e' --GFac x te )
ke kd tu !ce -u

Observe que los dos últimos términos de la ecuación expresan el valor de las dificultades
financieras, por diferencia entre el flujo de dividendos descontados a ke y ke ' respectivame nte,
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 cálculo del ahor ro fiscal es la lasa efectiva de impuestos de
[a empresa . El modelo ECO determína la estructura de capital óptima como un balance entre :

1) Los beneficios y desventajas del efecto leverage que operaria en la cotizac ión de las acciones si
el mercado de capita les es imperfecto y

2) Los beneficios y las desven tajas del efecto que tendría en la cot ización de las acciones un mayor
endeudamiento por el ahorro fiscal y las dificultades financieras. aun cuando el mercado de
capi tales sea perfecto .

EFECTO SOBRE EL VALOR DE LA FIRMA AL 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 retomo sobre los activos supera el costo de la deuda) sobre el rendimiento del
capita l propio sin tener en cuenta el castigo que puede imponer el mercado de capita les por el
mayor riesgo financiero (el principio de la relación riesgo f rendimiento) se muestra en el gráfico
3.1. como impactarta en el valor de la Firma un incremento de la deuda cuando el mercado de
capitales se comporta imperfectamente:
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Gráfico 3.!.

I
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 óptima
para cierto nivel de endeudamiento donde el valor de la empresa es máximo y el WACC es
mínimo. Esta era la posición mantenida por la visión tradicional de la estructura de capital

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

Gráfico 3.2.
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Mientras aqul el mayor endeudamiento genera mayor ahorro fiscal, también el mercado puede
perci bir la posibilidad de dificultades financieras afectando la cotiza ción de [as acciones. La
estructura de capital ópt ima se alcanza balanceando el valor del ahorro fisca l con el valor de las
dificu ltades financieras.

__En s/nluis, "u n con un meI'Codo de capitales perfeClQy bajo la criba de MM //. puede
crearu \'aloe poro lafinno si ell'tllor presente del ahorro fiscal supero al valor prese nte de fas
dificII/IDdesfi,,(mcleros. En "" mel'CDdo de cap itales impeifecto puede agn:garse ulta prima si
los inverso,.., es/án dispuestos a paga r má. por las ,,«kme. de lofirma endeudada.

Más adela nte, en este mismo capit ulo 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 preespeciñcado de solvencia con que ha de funcionar el modelo.

3.1. EL CALCULO DE LOS PAGOS II\IPOSITIVOS

En el capi tulo 1 vimos que había una ventaja impositiva en el uso de la deuda. Es absolutamente
cieno que el endeudamiento genera una ventaja fiscal que tiene un valor igual a Ic.D si la empresa
renueva permanentemente su deuda y siempre se mannene en condiciones de pagar impuestas. Por
supuesto, en ese cálcul o también se suponía que el ahorro fiscal tenia el mismo riesgo que la
deuda , y por eso la perpetuidad era desconta da 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 aproximación al riesgo del ahorro fiscal..

Pero también hemos dicho que al aumentar el endeudamiento, aumenta fa posibilidad de
dificul/adesfinancieras y se reduce la posibilidad de aprovechar el ahorro fisca l.

La posibilidad de que la empresa tenga que soportar pérdidas en algún ejercicio, es una posibilidad
real; ninguna empresa tiene ganancias toda la vida. La introducción de impuestos personales y el
valor tiempo del dinero ante la eventu alidad de tener que esperar para compensar un resultado
negativo, nos llevaron a la conclusión que existían ventajas fiscales en el uso de la deuda - pero
moderadas, y con seguridad menores a IC.D - y que debiamos enco ntrar encontra r la tasa efectiva
de impuestos teniendo en cuenta el riesgo del ahorro fisca l (ver resumen al final del cap itulo 1).

El valor del ahorro fiscal se toma ba incierto; en un período largo de tiempo pueden ocurrir muchas
cosas. Aqui proponemos un camino diferente para calcular las ventajas fiscales y aproximamos a la
tasa efectiv a de impuestos. En los libros de texto tradicionales, es usado el concepto de
perpetuidad y la tasa de descuento utilizada en el calcu lo 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 i d como tasa de dese llenlo para la comente de . honos fiscales es
razonablemente válido para el primer d o; en ese mcmen te , conoce mos el wlor de la empresa
:lJl"'lan(:ad,a y el niwl absolut o de deuda que esI:i utilizando ( que es una fracci ón fija dell'lllor lotal
de la empresa). Este nivel de deuda Y la I.a$a del endeudamiento fij an los imeeeses que pagará la
CIII pre 5a al final del primer afio. Po r lo tu lO. 105 a horrts impositivos n~nd", del primH ail o
n lb p, tdnn",/IIQdt)S. E. coost'u ncia. " le nll jo H caja es tao rHsl:_ como t'l palO de
ill lt'~~ 1I mismo , de naaae ra ta l qut' kd " l. u sa de de'Kauto ec ec• • d• .
Calw.!a m05 entonces e l valor acllla! del ahorro tia pan el primer año dcsoontando el ahono
fiscal de ese año poi" l. laSa que devenga l. deuda'

"'MOl - ,UD
(1+lJ)

Pero de ah' en adelan te, cabe pensar dos alternat ivas:

a) si la empresa espera mantener la deuda como una fracción fija del valor tota l , el monto de ta
deuda y de los pagos de intereses variar' con los resultados reales (en lugar de [os esperados)
del flujo de caja de activos futuros de la empresa l y por lo tanto tambi én variaré el ahorro
fiscal.

b) Si en algún ejercicio la empresa presenta quebranltl impositivo antes de utilizar la deducción de
los intereses, el ahorro fisca l tam bién se reduce com o mlnim o por el valor tiempo del din ero y
esto si es que la em presa tiene la oportunidad de co mpensar el quebran to en ejercicios futuros.

Adem ás , la posibilidad de apro vech ar las ventajas fiscales depende , en última instanc ia, del
~sultado que sea ca paz de generar el Activo de la empre'lll. Ya que los pagos de intereses y las
dedu cciones imposilivas futuras serán tan arriesgados como el flujo de caja de los ac rivos,
debemos urilizar'" pan descontar los ahorTos fiscales de los a/los sigu ien tes· .

-$- Ut,l tlD' Ul panJ IUJCmI/o., ~I o.~ fi- I ~n6dIoo. u wiJiJo. :uJ/Q"~II'~ f;tIQ.lIJo
''''¡'''JllIIKU COOI ~rpn.'<hks . dt'J'tkh " jI.jO d~~ UI<i pmhlillJdQ. lA IX".b,luJo.d IU
o.p_cIoo, 1M 0.......",... jUallu IUJHÚ IU /Q mpoctdod d~ 1M lJCItww POnJ pfH:nJr
"POd'''"''1Q. Po., lo ...""" 1M 0..\0...... jUallu¡"."" 'ie~II"" lSlOlD l"iugD q.~ " " M,..,etllD
IU 1M lJCIn-, Y MM" u ,~1Dd<n CDl'I.b fH'''' mktt/Q, .. ..,1", aetlla/.

Para fines del úlculo del valor presente del ahorro fiscal , podemos suponer que la finna mantiene
el nivel de deuda del a/lo 5 en ade lante. y por Jo tanto el último periodo aparece la perpetu idad
descontada por kIl , Ja tasa de rendimiento de los activos de l. empresa.

r,¡F . , (M.D, +-M~. kd.D. • ...... ,. (,••~)(,.•Dt)..•
' (¡ +M ) (l+M) (I . b ) (I+ M W tb¡1 "" _ ... ~M

• R"""" de~ .. cam bim lo• •• ",1..00. lambi'" cambio el v .Jo. de la .......,ooa.
• ElI Ioo capirulo>"",e rio,es "e""", [l:¡mo<!o ko . .... l . ..



°E uso del WACC como tasa de descuento para los flujos de ahorros fiscales futuros constituye un
acercamiento a la tasa efectiva de impuestos que señalamos oportunamente en el capitulo I (uno) y
a la que había que computar el ahorro fiscal teniendo en cuenta la incertidumbre del cálculo del
mismo. El cálculo del ahorro fiscal descrito anteriormente constituía una posición optimista que
ningún directivo aceptarla 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 1,

Por otra parte, la posición fiscal de la empresa muchas veces responde a situaciones sumamente
particulares de la misma, 10 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 depararte una ventaja fiscal, la firma deberla proyectar sus
estados económicos futuros para saber si estará 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 años para el tratamiento del caso general hasta que la firma
alcance un estado estacionario (en la práctica, siempre se realiza la proyección de un periodo
explícito hasta que el flujo de fondos se estabiliza y luego se calcula el valor terminal a partir de
una perpetuidad) La función de los pagos impositivos se obtiene proyectando los mismos en
función de la tasa efect iva de impuestos que observó la firma en el pasado y podremos apreciar su
evolución cuando se modifica e! nivel de endeudamiento.

PRO YECC10 N DE LOS PAGO S IMPOSITIVOS Y SOLVENCIA DE LA FIRMA

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

El ejercicio descrito pertenece a la naturaleza de la estática comparativa pero también puede
hacerse otra apro~imación a partir de un incremento de la deuda para financiar una nueva
inversión de la empresa , en un enfoque dinámico, como fue comentado antes en este mismo
capítulo.

La inclusión de diferentes niveles de deuda nos permitirá obtener una función para e! valor de los
pagos impositivos y otra para la solvencia de la firma.

Para proyectar los pagos impositivos que debería realizar la empresa seguiremos una serie de pasos
que se describen a continuación. Primero proyectaremos los pagos que resultarían de mantener e!
nivel de deuda actual y luego haremos lo mismo para diferentes niveles de deuda, manteniendo los
mismos supuestos de operación ( nivel de ventas, rotación de créditos, pagos e inventarios,
márgenes de utilidad) lo que nos permitirá obtener el ahorro fiscal marginal.

, Aq.oi puede pensane """ oom<>"' un pocorndo. con d >hot<o f,d . Ti....n ruón.
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Los pasos para proyectar los pagos impositivos y los indicadores de d ificultades financ ieras son los
sigu ientes :

L Se establecen los supuestos sobre los cuales se van a proyectar los estados eccn ómiccs de [a
empresa. La evolución de las ve ntas, el margen de utilidad bruta, los índice s de ac tividad que la
empresa ha exhibido en el pasado como la rotación de créditos, inventarios y pagos son las
variables utiliza dass.

2. Se utiliza como tasa efectiva de impuesto a [as ganancias la abonada por la empresa en el
ejercicio inmediato anterior a [a proyección, o en su defecto la que razonablemente se espera
que ope re en el futuro.

3. Se re sumen los resultados obten idos para tos pagos impositivos y los indicadores de solvencia
que surgen de la proyección para los próxi mos cinco al\059,

3.2. EL I NDICE NO RMA L DE SOLVE~CIA R ECAL C ULADO

El Indice Límite de Solvencia , se alca nza cuan do el Resul tado Normalizado o Standard de la
empresa se cierra sobre los gastos fina ncieros que gene ra el en deudam iento , es decir cuan do este
indicador es inferior a I (uno ):

ILS = Re sultado S tandard < I
Gastos Financieros

Las ca lificadoras de riesgo ir uned iaramente sitúan en la categoría D ( Obligaciones que
actualmente hayan incurrido en incnm plim iento) a aquellas empresas cuya cobertura de intereses
es inferior a 1 (uno) sa lvo que garaeuas otorgadas por la empresa, o la naturaleza de la actividad
de la misma hagan que es te ind icador no sea tan preocupante . Ahora se propone una medi da que
funcione como límite de referencia ante un cambio de las condic iones en que se desenvuelve la
em presa , supo niendo un escenario desfavorable, pues to que no tendría sent ido continuar buscando
el ahorro de impuestos si por hacerlo se com promet e la solvencia de la e mpresa,lO

El valor de las Dificultad es Financie ras debe ser co nsiderado como una expectativa matem6tlca ,
Dijí mos que los direc tivos quieren saber también que puede pasar si las cosas salen mal.
Supongamos que la empresa ent ra en un periodo de recesión y su resultado operativo dism inuye .
Considerar un escenario pesimista nos perm itirá conocer el grado de cobertura que muestra la
em presa y su capac ida d para aprovechar las ventaj as fiscales de la deuda cuando atravi esa por

• Las variab l...ndógeno. de b emp ..so como "".n'., OCQbror, cuen'., . pagar e in"",,'orio... proy.«'on en b... . l.
ro ,>ción que hon ,enido .n .1 p.sado. la C'i' rep resenta el co ...zón d. b proyección y SU ..Ido surge del Cash ·1'\owrro,eaodo.

Pueden pr<>yecttn . m:i• • ¡e..;o ", si se de.... la can'id .d de perOodo. generalmen ' . se e..oI>l= PO' conv.nc;(in O por
a1gun. coroe,erisrico p."ieul. , del negoc io en "".stión
'" En princip;o p.receri. que no tiene sen,do seguir inc"""""-t:mdo la deuda P'''' c""seguir oho rro. ¡¡>Cale. si b . mp .
no cub« lo. inter.... y . nronce. el end"'-'<hmiento puede ser ,edundan.., 01 ,," smo tiempo que l• •mp.... pllede en, ,
.n ter« lIOpeligroso. Sin . mb. rgo, la. p.rtio:Woridode. 1i..0I.. de cad. empre .. pod'Íor> de ter"""'" '1.... aún co n "" ILS '"
1 igual podrion ""i " ir . ho u o. fi .......



situaciones adversas. El nivel considerado pesimista para el Rcsultado de Operación tendrá cn
cuenta dos variables:

a) La variabilidad del ~sultado de operación de la empresa
b) El¡ndie<! N(>JIt1al de Solvencia Recalculado considerandoel escenano peSImista (INSR)

Cuando la empresa define su estructura de capital , define como estará compuesto el capital que
tiene cierta pennanencia , La deuda genera la obligación 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 e:<pHcitos los cambios de las condiciones y
modificar los supuestos de la proyección para ver como se modifica la cobertura. Se propone un
índice Nonna l de Solvencia Recalculado (lNSR) que funcione como un indicador estadí stico no
paramétrico que tenga en cuenta cual sería la cobertura de la empresa si e! resultado standard
disminuyera en el valor del desvío tipico:

INSR _ Remirado S tan dard - u

Gastos Financieros
De esta fonna , la gerencia tendrta un indicador que podría 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 dise ñar la estructura de capital b) Un punto de referencia para la cobertura de
los gastos financieros si los resultados disminuyeran en la medida del desvíe típico

Ya mencionamos en el capítulo anterior las dificultades de trabajar con promed ios y desvíos
cuando definimos el ¡ndice Nonnal de Solvencia. En la práctica se suele estimar la cobertura. El
ejercicio consiste en suponer diferentes escenarios de actividad y observar como ésta vana . Restar
el desvío típico al resultado standard tiene el problema de calcular el mismo desvío típico. El
comportamiento de la firma puede cambiar en el futuro y el desvío típico de los últimos 20
ejercicios puede ser diferente al desvío típico de los 20 ejercicios anteriores de la misma forma
que en una fábrica de lámpara la proporción de fallas sea diferente en los últimos 5 allos con
respecto a los 5 anteriores, debido a un cambio en la tecnologíall" . Evidentemente, un cálculo
rawnable de! desvíe típico no es fácil, pero eso no significa que no baya que considerar la
posibilidad de una reducción en el resultado operativo. Los problemas relacionados con el uso de
promedios y desvíos fueron comentados en el capítulo anterior, as í como su validez cuando se
trabaja en ambientes homogéneos.

.. & ' '''porI<1~le Jurmgulr que cua""" "'tamos pro~clando un escetUln'o peslmisto PQdemos
apreciar """' seria la solvencia Je la soIvenciQ bajo e= circunstoucl<U, es tkcir. ,í todo se "~"'ple

según la pro~cción "pe..", ista". No necesi to",,,.. """vt r a eJtoh1es;:er <k, via.t saJ,,.., 1".. indicado,..,s,
pIle. la miJM<l proyección ya 1".. ha establecido. En , intuís, el INSR pIletk ser de ~tili<IaJ en e....nlo a
un inJi MJor estadlJllco no para",étrico.



Mientras que el INSR puede funcionar como un indicador estad ístico no paramétrico de la
solvencia antes de realizar la proyección , 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 posibil idad de dificultades financieras - el INS aparece
virtualmente recalc ulado cuando se plante a el escenario pesimista

En tal sentido serlo redundante restar el desvío típico al Resultado Standard cuando se está
realizando una proyección 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 perju icio del efecto de
las nuevas hipótesis ,

Debe quedar clero que las predicciones empresa riales son un ~arte" y no una c ienc ia, 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 matemáticas y estadisucas para
ayudar a la predicción no implica que esta última vaya a ser acertada. La matemát ica detrás de la
proyección nos ayudan a tener una idea del rango de valores dentro del cual nos movemos.

En tal sentido, el INS que surge de la proyección del ECO alcanzaría un umbral de solvenc ia
cuan do su resultado se acerca a I (uno) y adoptaremos dicha indicadar camo umbral
prees[X<cificado de soívencta. La empresa podría adoptar un INS algo mayor a I (uno) como
umbral preespeciflcado de solvencia si pretende tener un margen de reserva.

Por supuesto , el INS se modific ará para diferentes niveles de endeud amiento y de actividad de la
firma, de formatal que e l directivo puede tener un panorama más completo acerca de 10 que puede
ocurrir si las circunstancias cambian.

3.3. LAS FUNClO:'llES PI y DF

Antes de ver como funciou a el modelo ECO en fonna explícita, se desarrollan a continuación las
funciones de Pagos Impositivos y Dificult ades Financieras, que permiten razonar fácilmente la
lógica del modelo a la vez que observar el impacto que en la determinaci ón de la estructu ra de
capital ejerce n variables como el resulta do operat ivo y su variabilidad, la tasa efectiva de
impuestos y el servicio de la deuda. El uso de las gráficas de cuatro cuadrantes penn itirá mostrar
en forma intuitiva la interacción entre el Valor esper ado de los Pagos Impositivos y el Valor
esperado de las Dificu ltades Financieras.

3.3.1, LA FUNCION DE PAGOS IMPOSITIVOS

Todas las relaciones analizadas hasta ahor a, se sintetizan en el diagrama de cuatro cuadrantes del
gráfico 3.4.
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En el cuadrante al sudeste hemos trazado una línea de 45° con respecto a cada eje . La línea está
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 triángulo de 45°, la deuda más las acciones
siempre suman V; por lo tanto, cualquier punto sobre esta línea proporciona una cantidad de deuda
más una cantidad de acciones que es igual al valor de mercado de la empresa. Obviamente, cada
extremo de los ejes supondría a la firma totalmente financiada con deuda o acciones
respectivamente. En el cuadrante al sudoeste se representa la función del ahorro fiscal (AF) que
corresponde para cada valor de acciones. Finalmente, en el cuadrante al noroeste se presenta la
curva que representa la función del ahorro fiscal , cuya pendiente se encuentra determinada por la
tasa efectiva de impuestos de la firma y la variabilidad del resultado de operación. Una mayor tasa
efectiva de impuestos y una menor variabilidad del resultado operativo generarían un mayor ahorro
fiscal para cada nivel de deuda - debido a que una disminución en el resultado de operación podría
disminuir el valor del ahorro fiscal - aplanando un poco la función del ahorro fiscal. En vista de
que las conclusiones no cambian si consideramos a la misma como una función lineal, con fines de
facilitar el razonamiento mantendremos este supuesto. En la ordenada se representa el valor de los
Pagos Impositivos", que disminuye o aumentan en una cantidad equivalente al ahorro fiscal.
Podemos localizar ahora en el cuadrante noreste de la gráfica a la función 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 (PIo) que corresponden a dicho
nivel de deuda . Habiendo localizado un par de puntos (Do,PIo) 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 PI/o Finalmente, uniendo las distintas
combinaciones obtenemos la función de pagos impositivos PI, 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.

AF(tc ,uRO)

PIo PI ,

PI(tc,aROj

Gráfico 3.4.

AF(E)

Acciones

Deuda

t z La función de pagos impo sitivos se representa también co mo una función lineal como consec uencia del supuesto
adoptado para la función del ahorro fiscal.
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Grado de la pendiente de la función PI:

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

PI

Gráfico 3.5.

,..................................................._ .

!,,······· ..··.. ··..··r ....·¡
Do DI

PI

PI

TRASLADOS DE LA FUNCION PI: cambios exógenos 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 última o un aumento en el resultado
operativo, trasladan la curva PI 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 PI hacia la derecha y viceversa .

PI

P/(tc,aRO)

Do

Gráfico 3.6.

Ecuación de la función PI :
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PI = PI(kd,te,RO)

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

• 13
operativo .

3.3 .2. LA FUNCION DIFICULTADES FINANCIERAS (DF)

Una vez definida la función de los pagos impositivos necesitamos la función del Valor esperado de
las dificultades financieras para establecer el intercambio. Derivaremos ahora la función DF que
representa las dificultades financieras de la empresa definidas como una expectativa matemática.
El procedimiento es similar al seguido en la función PI; seguiremos utilizando la gráfica 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 función SD viene definida por la tasa de interés y
por el ritmo de amortización (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 capítulo 5.

INS

Valor de las Dificul tades
Financieras

DF(SD)

INS(SD)

Do DI

Gráfico 3.7.

SD (kd,P)

Servicio de la
Deuda

u Por supuesto. el pago de impuestos de una firma está sujeto a una cantidad de particularidades de la misma en términos
de su balance fiscal. Aquí estamos utilizando la condición de ceterisparibus, po r si acaso es to no fue interpretado .

~. .
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En el cuadrante al sudoeste hemos definido el Índice 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 función 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
Índice 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 el 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 función DF: la pendiente de la función 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 más 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 función DF.
Un aumento en la tasa de interés o un cambio en la madurez promedio del stock de deuda (y su
relación 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.

Valorde las Dificultades
Financieras

..---.::;;:#-r---
DF(SD)

Gráfico 3.8. Do DI
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TRASLADOS DE LA FUNCION DF: La función DF se traslada con los cambios en el resultado de
operación y con los cambios en el servicio de la deuda.

DF ' DF(SD)

Valor de las Dificultades
Financ ieras

--_._--_.•..-_._---_._--....

lNS

..~.......

SD (kd,P)

Do

-,
...~....

INSR(SD )

Gráfico 3.9.

Servicio de la
Deuda

Una disminución 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 gráfi co 5.8. cuando ante una disminución del resultado operativo (RO) la función INS(SD) se
mueve hacia el interior del cuadrante suroeste; luego siguiendo la línea punteada en el sentido de
las agujas del reloj observamos como para el mismo nivel de deuda Do, la función 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 amortización del stock de deuda, trasladan la
función DF. Por ejemplo, un aumento en la tasa de interés o en el principal , determinarían un
mayor servicio de la deuda, trasladándose la función DF hacia la izquierda:
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DF ' DFo

6 SD

..... ·······....'Valor·oe;·yas·"t:líüc·üliiiaes·
Financieras

lNS

.....,
",

DF(SD)

Do

INS(SD)

"" ;
" '" ,

..... l......................................................................;' ...:
..,.......

Servicio de la
Deuda

-,
"<,

SD (kd,P)

Gráfico 3,10,

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

Combinaremos ahora las funciones PI y DF para ver como determinar el nivel de deuda que genera
la estructura de capital óptima, 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
DI 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 disminuc ión en los pagos
impositivos,
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DF(SD)

AF(lc,crRO)

,
o ~,

". _ N ••••••• N _ •• • •••• N • •• • • • _ • ••••• • -l

desequilibrio

PI(le,aRO)

Deuda

AF(E)
V= E+D

cerones
Gráfico 3.1 1.

El mismo resultado se alcanza partiendo de la función DF: un incremento de la deuda hasta DI
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

Desequilibrio

PI(le,aRO)

j _ - .
,
¡
¡

INS

INS(SD)

Do DI

Gráfico 3.12.
SD (kd,P)

Servicio de la
Deuda



71

Análisis simultáneo de las funciones PI y DF ante una disminución del resultado operativo:

Una disminución del resultado operativo mueve la función del INS hacia adentro disminuyendo la
cobertura de la firma para cualquier nivel de deuda. La función DF se traslada hacia la izquierda
hasta DF', reflejando otro valor para las dificultades financieras para el mismo nivel de deuda Do
y apartándose del equilibrio. Al mismo tiempo, cuando disminuyen los resultados operativos,
disminuyen los pagos de impuestos, por lo que la función PI se traslada hacia abajo hasta PI' ,
según vimos antes en el gráfico 5.6. Un nuevo nivel de deuda de equilibrio para la estructura de
capital óptima se encontraría con un nivel de deuda menor D " donde vuelven a intersectarse las
funciones de los pagos impositivos y las dificultades financ ieras esperadas en PI' y DF' 14.

DF(SD)

PI
DF DF'

J
!

.:'

-~= :==~~::{
PI(tc,crRO)

~" "

....... PI'

Do

...•........, ' ,..,•.

" .
...•...

'.
\

lNS(SD)

•..~ ~ _..~.. ¡ D'

- - - --- -c., .¡., ...,........... i

". ~.~~ ¡ .- _ ~

······,t

INS

\

\, SD (kd,P)

Gráfico 3.13.

Servicio de la
Deuda

Un resultado similar se obtiene realizando el mismo análisis a partir de la gráfica de cuatro
cuadrantes para la función PI: una disminución del resultado operativo traslada hacia la izquierda
la función 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 función PI':

14 Observe el lector que el intercambio podría alcanzarse con un nivel de pago s impositivos un poco más alto que el
original, si al bajar el resultado operativo, la firma permanece en situación de pagar impuestos y el ahorro fiscal disminuye
al bajar el nivel de deuda de la firma. También podría darse lo contrario.
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PI
OF

OF ' DF(SD)

J
i

Gráfico 3.14.

AF(tc.CJRO)

~(..... :

.......¿~" +-" --'-" " --" " '::=:.:: :::::::.-:.- ,,;:::. .
...../ ¡

¡,

AF(E)

ervicio de la
Deuda

o' Do

V =E+O

PI(tc,crRO)

Deuda

Al mismo tiempo aumenta el valor de las dificultades financieras trasladándose la función DF
hacia la izquierda hasta DF y el equilibrio se reestablecería estableciéndose un nuevo intercambio
con un menor nivel de deuda D ' donde vuelven a intersectarse las funciones DF •YPI . en el punto
B.

ECUACIONES DEL MODELO ECO

Inicialmente analizaremos el caso donde el flujo de fondos es perpetuo. Posteriormente el
an álisis se extiende para mostrar que la equivalencia debe repetirse cuando trabajamos con el caso
general, donde el flujo de fondos varía todo el tiempo, que es lo que sucede en la práctica de los
negocios.

No debería sorprender que el Valor de la Firma permanezca inalterado utilizando cualquiera de
los cuatro métodos. Esto es lógico si tenemos en cuenta que estamos valuando la misma mercancía:
partiendc de los mismos flujos esperados, no sería razonable que el cambio de método alterara el valor
de la fi rma" . Como estas medidas del cash fl ow tienen diferentes riesgos, las tasas de descuento a
aplicar para cada caso deben tener en cuenta los mismos:

l . Elfree cash jlow debe descontarse con el WA CC after taxes
2. El cap ital cash jlow debe descontarse con el WA CC befare taxes
3. El cash jlow del accionista debe descontarse con el rendimiento esperado por la inversión en

acciones (ke)
4. El cash jlow de la deuda debe descontarse con kd

IS Una analog ía puede ser útil en este punto. Suponga un río que contiene cierta cantidad de litros de ag ua; cla ramente, puede tener profundidades
diferentes en distintos lugares de l mismo, pero la cantidad de agua es siempre la misma en W1 momento determinado. Lo mismo ocurre con el cash
l ow de la firma: depende de donde se lo mida, podemos tener diferentes medidas de un mismo flujo.
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5. Paro la obtención del APV, et free cashjlow debe aescomarse con ku, para luego sumar el
valor pl'l!sente del escudo fi scal.

Suponga el sigui ente estado de resultados para una firma que posee una deu da de $ 100 a
una lasa de interés libre de riesgo kd - 5 %, de manera que ¡Jd- O Y asumiremos que se cumpl en
13s proposiciones de MM con impuestos, de forma tal que e valor presente del ahorro fiscal es
igual a D./.

El primer paso co nsiste en determinar el free cash f1ow, el capital cash flow y el cash flow
disponib le para los accionistas, a partir de 13 informa ción contable de la fir ma:

Resu ltado o ranvo
Intereses
Res ultado antes de im uestos
Im uestos 40 %
+ De reciación/Amornzació n
- Ca mbios en el ac tivo fi 'o
Ca mbios en el ca ital de trabeicl
Cfac Cash F10w del accionista
f Cf Cash Flow Libre
CCf Ca ital Cash Flow

40

s
as
l '
10
10
O
21
24
26

~bido a que la notación utilizada para refe rirse al cash flow de la finn a, a sus categorlas de
resultados y a las tasas de descuenta se encuen tra ampliamente exten dida par a su utilización, y
teniendo en cuenta que pa ra algunas categorías no existe una sigla en idioma castellano, nos
referir emos a ellos con su notació n original en inglés, po r representar abreviaturas que hacen más
cómoda e inmediata [a referencia. No obstante, en el Glosario apa rece la traducc ión en castellano
de cada término utilizado .

La inform ación de mercado es la sigu iente:

rp - (nn-rfJ - 6 % fJe - 1.66

El procedimiento para el cálculo del valor de la firma a parti r del flujo de fond os
descontado requiere los siguien tes pasos:

1. Calcu le el rendimiento exig ido por los accionistas ke, a partir de la fJe observada en el
mercado y la ecu ación del CAPM

2. A partir de ke, de termi ne el valor de mercado de las acc iones E descontando el cash Ilow
para los accionistas (CFac)
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3. Suponiendo que el valor nom inal de l . deuda !XÑ""ide ron $U valor de mercado D. pued<::

calcular el va lor de mercado de l. finn a a partir de la S\lma de los valores de me«:ado de l.
deuda Ylas acciones (1)+E)

ot . Un vez obl:enidos Jos valores de mercado de las kC:iones y de la deuda, calcule el WACC

$. Cal cule el VlIlar de mercado de la Finnll 1I part ir del fCf y el CCf, descontado ron el
WACC 'Jel WACC befare laxes, respectivamente

6. Cal eule la beta dC5lIpalmcada /lM. y luego obIcnga .... I part ir de la ~uación del CAPM

7. Calcu le el Valor de mercado de la Firma a partir del APV. descontando el FCf «NI h Y
adicionando luego el valor presente del escudo fiscal (0 .1)

Valo r de la firma a pulir de la slIma de los valor " de mnndo del rquity y de la deuda

'\ part ir de la beta de la firma , obs ervada en el mercad o, podemos calcul ar el rend imi ento exigid o
oor el accionista Ice, y el valor de mercado de las acciones, descontacdo el eash flow para los
sccionistas:

,e .. 0,05 + O,Oh 1,66 " 0,15 01 5 %

ieguidarncntc calcu lamos el Valor de la Finna (el valor de mercado de los adivos) sumando al
, aloe de mercado del eq uily el valor de mercado de 1. deuda:

v. CFac+D • ..!.!.. + 100 _2-40u o,U

:i1w lo del WACC

Con el valor de: la deuda de la fion a. O - S lOO, b .. 15 % Y kd - 5 %, Y la lasa del
mpeeste a las gananci M' - 40 %, podem os ca lcular e l WACC antes (befare laxes) y después de
mpue. os :

D E 100 l.el
I .IP'ACC . 1JtI ,( 1 - , ~ y + ... y . O.OS I (I_ O,..a)I 2-!O .. O.U I 240 a 0, 10

D E 100 140
2 WACC a . id y" '" ,y. O,OS X 2-!O .. 0.15X240 . 0. IOS3
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En cada caso, tant o el WACC como el WACe before laxes se ca lc ulan asumiendo el valor

que tendria la finna si se cumplieran las proposiciones de MM con impuesto s corporativos, lo que
por otra parte implica que no hay costos de apalancamienlO,ya que obligacio nistas y accionistas no
exigen una prima por las posib les di ficultade s financieras que podr ía generar un endeudamiento
elevado .

Al suponer que no existen costos de insolvencia financiera, asumimos que no camb ia el riesgo
de los act ivos; de hecho, al trabajar con perpetuidades, el flujo de fondos está predefinido y permanece
constante en el anális is. Lo que implica considerar que la deuda es consi derada como si su valor fuera
menor al ser ajustado por impuestos. y asumir que el estado se hace cargo de una porción t de la
misma.

Valor de la Fir ma deseontando el Free Cas b Flow con el WACC

Ahora con el WACC ya determinado, proced emos a calc ular el Valor de mercado de la firma:

Va lor de la Firma d f'S(:ontando el Ca pit al Cash Flow con el W ACC aotes de im puesto s (before
tales)

Como e l ahorro fisc al es inclu ido en el cash llow total dispon ible para todos los inversores,
una tasa de descuento "before-tax" que corre sponda al riesgo de los act ivos es la aprop iada para
valuar el Capital Cas h Flow :

V .. CCF ..~=240
WACC" 0,1083

Va lor de la Fi rma con el Va lor Presen te Aj ustado (APV )

Por último, ca lcul amos el Valor de la Firma con el APV (Adjusted Present v atue). Este
método descuenta el FCF con el rendim iento exigido a una empresa no apalancada (ku). Para
calcular ku primero nece sitamos obtener la beta desapalanc ada . Si aceptamos que se cumplen las
propos icio nes de MM co n impuestos, dentro del contexto del CAPM, las betas del act ivo y de las
acciones deben calcu larse una a parti r de la otra con las siguien tes fórmulas (recuerde qu e la beta
del activo es una ponderación de las betas de la deuda y del equity):



{ju ... fje .E+fJd·D.(I -I)
D.(I -I )+ E

Si la deuda es libre de riesgo, podemos despejar la beta del equity-

Como tenemos la beta de la empresa , calculamos a partir de ella la beta del activo
:Iesapalancando la beta del equity :

pu = fje
I+D.(I - I )

E

10(/.(';'_ 0 40) = 1,16,. '

""
Entonces, si la beta del activo fJu - 1,16 el rendimiento libre de riesgo rj - 5 % Yel premio

aor el riesgo de mercado (ns k premiun) rp - 6 % , entonces podemos estimar el rendimiento
esperado del activo le"como:

/cu- ti + "f'.pu • 0 ,05 + 0,06 >:1,16 - 0,12 <> 12%

Con este dato ya estamos en condic iones de calcular el valor de la empresa apalancada a
)arj:j r de la fórmula del Valor Presente Ajustado (APV, Adjuued ñreseru Value). Si aceptamos
\11M con impuestos, el valor de la firma será:

FCF 24
V _-¡;;-+D.l'" 0,12 + 100 .1' 0,40: 240

Costo de oportunidad del capital pro pio: CAPM y Modigliani Miller

Una observación ímponanre es que si se hubiera calculado lee de acuerdo con las
aroposictones de MM, cuando los supuestos correctos son utilizados, este coincid iría con el
)btuvimos con el CAPM:

fu '*Icu + (Icu _ kd). D (I - / ) = 0,12 + (0 ,12 _ 0 ,05).1' 100 .(1 - 0, 40 ) : 0,15
E 140
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Prueba de equiva lencia de los cuatro métodos

JI/sumo utilil;odo Fórmula Q ut i fi ttl' 1 ~~/o, d, 1,,m,
Cash Flow dd accionista +

v .. CFac + D=2!... + IOO
240'" 0,1 5

De uda

FreeCash Flow
v ..~"'~

240WACC OJO

v . eeF 26
Capital Cash F10w

.WACC_ _ 0,1083 240

Free Casb Row + Valor V = FCF + D" .. .E-+ IOOxO,40
presen te del escudo fiscal ku 0,12 240

[ocorpora<:Í ón de los cos tos por dificultades financieras y la calificación del crédito

Finalmente, la obtención de la estruc tura de capital óptima se obtiene para los valores de la finna
que se obtienen para las distintas tasas de desc uento que corresponden a dist intas re laciones de
cobertura. a medida que varia el ratio de endeudamiento . Siendo /u ', kdy ku ',

ce' .. ke(/NS, DIE)
'ed' .. kd(INS,DlE}
'u ' .. ku '(l NS,D/E)

lIna aclaración importan te es que al incorporar el valor de las dificultades financieras, ku ' deja de
ser la lasa de rendimiento esperada para una empresa sin deuda, para convertirse en una
oonderaci ón de los rend imientos exigidos a la deuda y las acc iones para diferentes niveles de
endeudamiento . Esto es, ku ' varia a la par que Jo hacen kd ' y ke ' a medida que la emp resa modifica
a estructu ra de capital y también lo hacen las relaciones de cobert ura.

De la misma forma, al ser kd ' una tasa de rendimiento observada en el mercado para los inversores
m deuda y ke 'la tasa de rendimiento exigida a las acciones, los coefic ientes beta para ambas tasas
Jasan a ser betas implíc itos y no observados De nuevo, la beta del ac tivo es una ponderac ión de
'os beta s observados para las acciones y la deuda.
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Podemos resumir las ecuaciones del mode lo ECO en el siguien te cuadro :
I

Ecuaciones del Modelo ECO

ku' = ku '( INS ,DI E ) '" M'. ~ .,. /re. ;

V .. CCF
WACC -. _

v= FCF+ D.M./
h/ ku

liem os realizado el análisis de la estructura de capital óptima a partir de las dos funciones que
componen el in terca mbio largamente mencionado e n este capi tulo. 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
cobertura.

3.4. TEST DEL MODELO ECO CON CASOS REALES: I.OS CASOS DE ASTRA v
ACI;'IriDAR

Con el fin de hacer explicito el funcionamiento del modelo ECO se trabaja con los estados
financieros de dos firmas reales: AsITa y Aclodar. En el primer caso se alcanza la estruc tura de
capital óptima con un mayor endeudamiento, mientras que en el caso de Acindar se verifica lo
ecntrario.

La utilización de los datos históricos, a los efectos de la confecc ión de supuestos y la utilización de
promedios para el cálculo del INS merece una aclaración. Como dijimos en el capit ulo 2, el
estudio del comportamiento histórico nos da una base sobre la cual comenzar a analizar y explicar
por qué se dio talo cual tendencia, En las proyecciones, lo relevante son los supuestos utilizados.
Como también hemos dicho antes, en la proyecció n del cas h flow de la firma hay un gran
Componente de arte, Queremos hacer la salvedad de que tanto en el caso de Astra como en el de
Aclndar, la utilización de promedios cuando se cuen ta o utilizan pocos datos para su cálculo, sólo
resulta válida en la medida que los supuestos utilizados en la proyección guarden consonancia con

I
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.los resultados obtenidos con la metodología explicitada. Esto es, que los obtenidos con la
¡met~d?l ogj a explicitada. para .el cálculo de resultados promedios, guarden coherencia con [as
prevtstones de la gerencia hacia el futuro. En los casos reales mencio nados, se ha procurado por
.sobretodo, evidencia r la metodología, mostrando con dos casos que revistan sólo el mero carácter
.de ej emplos utilizados a los fines numé ricos .

i
3.4.1. EL CASO ASTRA

Para saber si el endeudamiento puede deparar le una ventaja fiscal, [a firma deberla proyectar sus
estados económicos fuluros: de esta forma podria saber si estará en condiciones de aprovecha r lag
ventajas fiscales y al mismo tiempo monitorear e l índice Normal de Solvencia Recalculado. Como
maximizar el escudo fiscal es equivalente a pagar menos impuestos, veamos ahora como puede
hacer una firma real para proyectar sus pagos impositivos, teniendo en cuenta diferemes ni veles de
deuda y su (asa efec/iva de imp uestos.
Supondremos un horizonte de 10 años y proyectaremos los estados económicos 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 función de los pagos impositi vos y aprec iar su evolució n
cuando se modifica el nivel de endeudamiento .
Astra es un caso donde se propone una estructura de capital ópt ima. A continuación mostramos sus
estados patrimoniale s ( con descripción detallada del pasivo y patrimonio neto mostrando su activo
por totales) y económicos para el periodo 9 4 .96 ' 6:

J III1I94 J111~ JIIIV%

" j • • ' 0'0 1 316.164 I.OOJ.m nU?J

0C0l.. o pogar 17.H 3 322U 23.142

r.. obhlllCio<leo 2'-890 31.9<11 ~24))

Mipciones Soci.... Y r..ooleo un U IJ 1,313

o..dub.o"""rio. 64 691 ~~.o11 39,S43

olal P•• iv<> CoIrion.. 109,376 120.100 116 ,438

b.nuh.. l.....o plazo 120 21 214."S 161. U!

ipcione> Negoci.bloa 104100 100.000 ..,
' os obligaci.-. IU6S 14.137 1t.J3

o," pa, iv<> nooorrionte 243,993 321122 279.S3i

Pui• • lo' ol JUJli9 44H 22 395.976

r ' l r imooio odo 511.195 ~~4.S6& 536.497

" O' ¡" I• •ol + " ' l rim.Ojo .elo 876.164 I.OO3.t90 981.47

J I ·D\C ·9 4 J I · D\C·'15 3t · D\C 96

It ...ltd o .p... . l l• • 161.87l 71.796 91.99(1

lI>OI1 izac", nes 60,412"- 22,19<1 36J99 36.3J7
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Otros ingresos 16.126

Resultado sujeto a impuestos 145.981 34.897 71.279

Impuestos 4.962 O 19.926

Utilidad neta 141.01 9 34.897 51.353

EL USO DE LOS SUPUESTOS EN LA PROYECCIÓN ("ASSUMPTIONS")

Se proyectan los estados económicos de la firma con el actual nivel de endeudamiento para un
!plazo de 10 años, utilizando los supuestos que se muestran a continuación .

or ca

€!!
ro ecclones

e- e- e- e- e 1.0'
.MIII.. del ur.do ,o

Inc,.",.nlo d e VlH'ltIIs _18.6% 33 .75 2% '" '" 1% 1% 1% f % 1% 1% 1% 1%
UtlUd. d bruta ,,.,, 64 .683% SO" SO" SO" SO" SO" SO" SO" SO" 50% SO"
G.~tos admlnlstr.lc;;lón 0.0% " .8% 12" 12" 12" 12" 12% 12% 12" 12" 12% 12"
Gutos eomerc lallz.a<:l6n 2.3% U" '" '" '" '" '" '" '" '" '" '"Amonllael6n 1'.0%

~~ '" 9% '" '" '" '" 9% '" '" '"TeSll de Interés 10.0% 12" 12" 12" 12% 12% 12" 12% 12% 12% 12%
Tasa .lectiva de lmplM'StO$ 0% 27.Ni< 28" 2ll" 28" 28" 2ll" 2ll" 28" 28" 28" 2ll"

- '-Dln de cobranza 56 .. 60 60 60 60 60 60 60 60 60 :Ola, d. yenta " 39.98 <O <O <O <O <O <O 40 <O 40
Olas d. pago 121 80 60 80 60 60 60 80 80 60 80 80

Si bien inicialmente se trabaja con un flujo de fondos perpetuo, luego se realiza la proyección
suponiendo un creci miento del l % anual de sus ventas para ver que ocurriria con el valor de la
firma cuando se modifican los rubros de generación espontánea (cuentas a cobrar, inventarios,
cuentas a pagar) que requiere un análisis por separado y no es lo que se pretende mostrar aquí.,

Simplemente diremos que la proyección se realiza respetando al máximo las categorías 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 el objeto
De determinar la estructura de capital óptima. 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
10 cual no se generan nuevas necesidades en el capital de trabajo y toda la amortización es
t tilizada para renovaciones de bienes de uso. El flujo de fondos que queda para los accionistas se
feparte totalmente en forma de dividendos en efectivo.
1I
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Las planillas de cálcu lo que se muestran seguidamente resumen los resultado s obtenidos por el
modelo ECO. Antes de observar los resu ltado s, es importante co mprender como se ha trabajado :

• Se fijan porcentajes deuda I activo total '1 deuda I equity para luego poder observar como
evoluciona el valor de la firma y el WACC para cada una de estas relaci ones.

• Se establece una clasificación a partir de la relación existente entre la calificación del
riesgo de crédito y el indicador del índ ice Normal de Solvencia como una alternativa al
ratio Resu ltado operativo I Intere ses.

• A los fines del cálculo del ahorro fiscal se utiliza la lasa efectiva de impuesto s proyectada
para la firma

• Se determina la beta desapalancada (unlever) desapalancaado la beta observada de la firma .

• La deuda es considerada no libre de riesgo y se detenn ina su beta implícita en función del
rendimiento libre de riesgo y la prima de mercado. El rendimiento libre de riesgo y el
premio por riesgo de mercado (, isk premnm, rp) representan estimaciones que funcionan
como entradas en el modelo,

• En una primera instancia, se aceptan las proposiciones de MM con impuestos, al sólo efecto
de calcular el valor de la finn a sin incluir los costos por dificultades financieras, que se
incluyen postenormeme. Por [o tanto las betas se ajustan por el ahorro fiscal y el valor
presente del escudo fiscal es descontado con kd.

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

• Se determinan el Free Casb Aow (FCF), el Capital Cash Flow (CCf) y el cash flow para los
accionistas (Cf ac).

• Se descuenta cada flujo de fondos con [a tasa de rendimiento correspondiente al riesgo de
cada flujo.

• 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.

10 paso: Valor de la Firm a bajo las Proposiciones de MM : el riesgo de los ac tivos permanece
Ina lterado
I
Recuerde que como trabajamos con perpetuidades y el resultado operativo se supone inalterado, el
r esgo de los activos también permanece constante y la beta desapalancada no se modifica.
~ Una de las caract ensncas de desempeBo que era de esperar cuando el Modelo ECO1- '·' " '-'-'-"~ ' medída qce se reemplazab an~
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"deuda, el valor de la firma aumentaba a la par que el costo de cap ital descend ía perm anentemente,

1
,hasta j untarse con /cd.(I.rJ en e l punto en que la firma era finan ciada totalm ente con deud a Puede
observarse que si bien ¡nleiahne ole lJ se mantiene coestente, el re5ullado seguiría siendo el mi$lllO
si kd aumentara para niveles de endeudamiento elevados.

Suponiendo el rie sgo de los ac tivos «JlI51anle. cua lquier incremento en el rend imiento
e ll:igido por obligacionistas o accion ista$, supondría una transferenc ia de riesgo, perm ane<:iendo el
.WACC de l . firma constante.

Esto puede entenderse fácilmente si suponemos que un incremento por ejemplo, en led.
implica que 101 obliga cionis tas ahora soportan una mayor porción del riesgo del negocio, lo que
lIignifica que d ismiDu~ el riesgo soport ado por los accionistas , disminuyendo la bela del equ ity y
C1l C(lIlse<:uepci. u .

En los cuatro métodos ut¡]ju dos por flujos de: fon6us de~nladof, (FCF I WACC. ca I
WACC before taxes, Valor presente ajustado y e Fac , le + D) el valor de la firma fue el mismo .
Este es un resultado lógico , ya que el método de valorac ión no deberte ca mbiar el resultado, si
estamos valuando la misma mercancía, ya que el flujo de fondo s de la firm a es e l mismo, si bien
estamos descontando medidas diferentes en los u sos se~alados I7. Como esta no es la súuaci ón que
le verifica en la práctica. debemo s considerar los cost os que pueden imponer los inversores cuando
estiman dificultades financieras de acuerdo al apa laneamiento de la firma .
EntorKes ahora determinamos U de acuerdo a la tabla de eobertura de intereses. donde es utili zado
como "co vaage rano" el índice normal de solve ncia, y ~a1ilalllos una est imación para el
~ndimicnlo n igido a las acciones.

20 pa~o : Valor de la Firm a incluyendo los costos espe ra dos por di ficultades finan cier as

Por último. ind uimos los C05!os esperados por di ficullades finan ciens cuando .umenta el
endeu damiento de la Firma . Para ello se procede de la siguiente manera:

l . El ahOlTO fisca l es éescoetadc con ku puesto q ue la capacidad de pagar impuestos depende
de la capacidad de los activos para generar rendimientos .

2. El rendimiento exi gido a la deuda Icd surge de un dato observado como es la lasa de interé s
que pagan las empresas en función de la califi cación del riesgo que le corr esponde en
función de su grado de cobertura de intereses . En el modelo ECO e l ra tio de cobc n ura de
intereses C$ el INSR que hemos descri to anteriormente.

... ..,..-.lopo,.-_tIil ...__Si_.."..--. .. tlo,_... _ .. _ .... .nn. ...... _ doI..p-. Soo-.., Io ..-... .. _ _ doIrlo__ Io __
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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.18

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

5. La beta desapalancada (j3u) se calcula como un ponderac ión de las betas implicitas
obtenidas según se explico en el punto anterior.

6. El riesgo de los act ivos fJu varía en función del apa lancamiento , por lo tanto también lo
hace ku.

7. 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
fluj os.

Las entradas utilizadas en el análisis se muestran en la siguiente tabla:

Información del mercado financiero
Tasa de interés T. Bill 5 .09%
Tasa de interés T Bond 5.95%
Tasa libre de riesgo 5.95%
Premio de mercado 7.00%
Beta de la acción 1.7
Beta de la deuda (implícita) 0.86
Tasa de interés de la deuda 11.97%

Estado económico
Resultado operativo
Amortización
EBITDA
Intereses
Tasa efectiva de impuesto
Tasa de interés de la deuda

83640
$60,400
$152,390

$36,837 .00
28.00%
11.97%

'1( los rendimientos estimados que se exigen para la deuda y el equity en re lac ión a la razón de
cobertura Resultado Operativo I Intereses que establece una prima por encima del rendimiento
lib de ri 19J re e nesgo :

'1 8 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 kdy ke debe ser menor al sugerido por el CAPM. que adicionauna prima por el riesgo de mercado a un rendimiento
~;b re de riesgo.
~' véase la labia utilizada en " Damodaran on Valuation", Aswath Damodaran (1994), John Wiley& Sons, Nueva York.
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La ruón de cobertura que surge del INS" utilizada por dos eiccvos:

1) Las agencias ca lificadoras de riesgo le asignan uoa gran importancia a la ramo Resultado
Operativo ¡ Intereses;

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

Por supuesto, el hecho de trabaj ar con tasas de descuento obtenidas para distint os intervalos de
cobertura puede generar alguna discontinuidad que no pondere claramente el riesgo financiero de
la fi rma para determi nado nivel de endeudamiento Por ejemplo , para niveles altos de
endeudamiento , las d ificulladu línanciera! podrl an efec ter el resultado opeTativo.

El Modelo ECO unltza com o razón de f;ObcT!UIlI el Indi« Normal de Solvencia . De esa forma
podem os caplu ramos como se comportó el resu llado de OpeTación en el puado, algo que no en
posible a1 rrabajar con perpe!uidadcs.

El nu jo de fondo s de la fiJma y $U desoomposiciÓII en Free Cash Flew , Capital Cash Flow y Casb
Flow par l el acciooiSla se mue5IJAD en el anexo.

Los Ie$lllrados para el Valor de la f irma, el WACC y los rendimientos elligidos a la deuda y al
cqui ty se muestran en las tablas a ccnunuaciée:
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lJJ-'''L .l W l ueLV eL.V ve Lt\ t :> I JS.Y_C I UKAUt"CAl'1JAL U!'T1MA CUNSIllERANDO LOS COSTOS POR DIFICULTADES FINANCIERAS -

Ahono tfscel y velores de la deuda r las eeclone.
Ahorro ri scal ---

..

$O 518 ,566 $40 .596 $66 ,771 $98 ,823 $134,653 $154 ,222 $201,802 $219 ,869 $237,096 $281 ,771

o $O 51''',062 5228,43 1 $350,499 $490,447 1625,755 $651 ,393 $619,449 $843 ,707 $873,3 17 $1 ,012,635

E 51,072 ,183 $1 ,028,558 $913,723 $617 ,830 5735,671 9625.750 5-434,262 $351,1 92 $210,927 $97 ,035 $20,666

l/1l)Uestos 183,640 57&,507 $72,209 $64 ,639 $56 ,449 $46,24$ $32,26" $19 ,03" $1,935 $O $O
DificlJltades financieras $0 $O $O $O $O $O $0 $O '$5<f.,895 $180 ,503 ' $151,en

Valo r presente Il\1N8st'o l $1 ,338.235 $1,258,110 $1,038,976 $870,321 $733 ,106 $557,163 $294 ,830 $173,8 29 $14,387 $O $0

.~~

28.00%28 .00%28.00%28.00%28 .00,,"28.00%28.00 %28.00%

Ratln g estlmMJo y ras.. de ¡nrerh

28 .00%28 .00%28.00%Tasa de Impuestos

Betas., 0.76 O." 0.7 1 0.71 0.68 0.69 1.00 0.93 1.21 1.50 1.44.. 0.76 0.76 0 .66 0.93 O." 1.05 1.43 1.43 1.79 2.'" 2 .14

&/ 0.04 0 .004 0 .14 0.21 0 25 0.34 0 .71 0.71 1.07 1.43 1.43

Rendimientos esperados /1fJnf Is deude y MS ece ones

"" 11.25% 10.75% 10.95 % 10.95~ 10.70% 10.80% 12.95% 12.45% 14.45% 16.45% 16.05 %
0.- 11..25" 11.25% 11.95" 12.~" 12.70"6 13.30D4 lS.95% 15.se% 18.<45% 20.95".6 20.95%
'd ' 825% 8.25'4 ...... 7.45% 7.7Qll6 .""" 10.95'" 10.95" 13.45" 15.9S~ 15.95'16
kd.{l-t) '.60% 4.00" ' .DO'Io s.a... ...... ...... 7.88% a ... t .68% 11.48" 11.48%

CnhFlows

ccr 120,62 1 122,617 125,066 127 ,932 131,195 135,163 140,592 145,745 152,395 159 ,623 165 ,645

FeF 120,62 1 120,621 120,621 120,621 120 ,62 1 120,621 120 ,621 120,621 120,621 120,621 120,621
CFa c: 120 ,621 115.488 109 ,190 101.820 93 .430 83 ,225 69 ,265 56 ,015 38 ,916 20,328 ' .330

WAe
WACC 11.25% 10.58% 10.56% 10.32% 9.84% 9.64% " .11% 10.30% 11.44% 12.43% 11.67%
WACC bt 11.25% 10.75% 10.95% 10.95% 10.70% 10.80% 12.95% 12.45% 14.45"- 16.45" 16.05%

• de la fi rma

V" E + D $1,072 ,183 $1,140,620 $1,142 ,154 $1,168,328 $1 ,226 ,118 $ l ,251,51u $1 ,085 ,655 $1 ,170,642 $1,054,634 $970,352 $1 ,033,301

V = FCFlKu + D.t $1,072 ,1&3 $1 ,140,620 $1;142, 154 $1,168,328 $1,226,118 $1,251,510 $1 ,065 ,655 $1, 170 ,642 $1,054,634 5970.352 $1,033,301

V" CFa c:Jke + D $1 ,072 ,183 $1 ,140,820 $1,1"2,154 $1.168,32e $1,226,118 $1,251 ,510 $1 ,085,655 $1,170 ,642 $1 ,054,634 $970,352 51 ,033 ,301

V = FCFMACC 51,072 ,183 $1 ,140,820 $1 ,142 ,154 51,168,328 $1 ,226,1 18 $1,251,$10 51,085,655 $1 ,170,642 51 ,05<1,634 $970,352 $1 ,033,301
V=CCf/WACC bt 51,072,183 $1,140,620 $1.1 "2,154 51,168.328 $1,226.118 $1,251,510 $1.065,655 51,170 ,642 $1,Q5.4,634 $970,352 51.033.301

o ... ... 2... ... ... • • ,. • .... ...
E o "" 5" • .," 1 1 .. 00" • 'lo •

$ Deuda $O $11 4,062 $228.431 $350,499 $490 ,4 47 $62 5,755 $651,393 $81 9,449 $&43,707 $813,317 $1,01 2,635

0 .(14:) $O $82,125 $164,470 $252,359 $353,122 $450,544 $469,003 $590,003 $607 ,469 $628 ,788 $729,097

o .rtUnI

Resultado operativo 583,640 $83.640 $83,640 $83 .640 $83 ,640 $83.640 $83.640 $83 ,640 $83 ,640 $83 ,640 $83 .640
Intereses $0 57,129 $15,876 $26 ,112 $37 ,764 $51,938 571,328 $89,730 5113,479 $139,294 $16 1,515

IN5 Indelenn • .2 ' .2 2.' l .• 1.' 1.00 0 .81 0.65 0 .53 0.49
R.o perativo I lme ren. lndeterm 11.7 •., ' .2 2.2 1.• 1.2 e.s .., O•• . .5
Rating AloA AA A· BBe B .. ece ce e e o
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Valor de la Firma y Costo del Capital bajo las
nrnposiciones de MM
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En el gráfico 3.17. se observa como la firma alcanza su máximo valor con un
endeudamiento del 50 % sobre los act ivos a valor de mercado. A partir de allí 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. OBTENCIÓN 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 financ ieras,
teniendo en cuenta las tasas de rendimiento exigidas por los inversores.

Hemos dicho que las dificultades financ ieras pueden afectar el resultado operativo. Y
de hecho lo hacen. El cam ino propuesto consiste en determinar el Valor de las
Dificultades Financieras a través de la diferencia entre el Valor de la firma obtenido
considerando la posibilidad de dificult ades financieras con el Modelo ECO y el Valor
de la Firma obtenido bajo las proposiciones de MM, donde el riesgo de los activos
permanecía constante, y por lo tanto no había costos de quiebra.

Valor Dificultades Financieras = V según MM - V según modelo ECO

Como puede observarse, en este ejemplo comienzan a operar cuando la firma supera el
60 % de endeudamiento sobre los act ivos a valor de mercado. La función 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 Financieras

$200,000 ,....-,,---,__,,....,,.,__,___,--"""",__----.:-1

$150,000 -+--i"-"=:--d-"---,,.-'''-::::--''-'''----b:-::;i---~

$100,000 h----":::-"'::--"'-'!'------""''-;¡:f-:::---::+''

$50,000 C=====;'",---=~3l.~L---2~
$0 +--.,_--"--,.----,~~_r__-.,__ __,.j

O o 20% 40% 60% 80% 100% 12 %-$50,000 .L-.~~_~~~~_~__~~

¡- pagOS impositivos _ Dificultades Financieras I

Gráfico 3.19

20 Esto no debería suceder y seguramente no sucede en la práctica. Las empresas que entran en el terreno de las
Dificultades Financieras seguramente observan una caída en su resultado de operación. Cuantificarlo es un ejercicio
diferente )" sobreel que seguro habría diferentes opiniones.
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El INSR es una medida más 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 calificación de riesgo que corresponderia si nos ceñimos a la razón Resultado
operativo / Intereses, hemos de decir que en un proceso de calificación se revisan una
mayor cantidad de categorías tales como la tendencia, la disponibilidad de garantías, el
comportamiento histórico, el calce de monedas, la liquidez, calces de plazo y flujo de
fondos, etc. Además, la calificación a veces suele descomponerse en un proceso
primario y un proceso final. No obstante, la razón de cobertura, su variabilidad y
tendencia tienen un peso muy importante en la calificación. La empresa podría elegir
un grado de leverage algo menor si eso le implicara mejorar su categoría y mantener
una reserva de endeudamiento.

El caso genera l: descontamos el flujo de fondos explícito de la fir ma

En el ejemplo anterior seguíamos utilizando perpetuidades cuando descontábamos el
flujo de fondos libre (Free Cash Flow) de la firma. La prueba de equivalencia es
necesaria para asegurar el procedimiento y el resultado.

veo: ,.... 1O",", ,.... 1032% .... .... 11.11% """" 11.4lr)(, ""'" 11 .67%
wa;" ,.... 10"'" ,."", 10"'" ,."", lO"'" 12"'" 12_ 14._ ,.- "lllló."'"
\'=E+D $1,116.EfO $1 ,124,002 $1,135,314 $1,152,126 $1 ,49,114 $1,234,154 $1 ,010,9::6 $l ,154,4J7 $1,oo.cm - $1,018,971
V-FCf'IKü+Dt $1,116,lOO $1 ,124,6J2 $1,13),314 $1,152,126 $1,2:9,114 $1,234,154 $1,070,58 $1 ,154,417 $1 ,oo.cm

_...
$1,018,971

V"O'adIe +D $1,132,517 $1 ,133,611 $1,14:>,312 $l,1E5,$2 $1= $1,2«S,732 $1,C61,c:m $1 ,164,fm $1 ,00,074 _."" $l ,aa3,lm
v· F<FfNCC $1,l16,eoo $1,124,8)2 $1,135,314 $1,152,125 $1,2:9,114 $1,234,154 $1,Oi'O,936 $1,154,4J7 $1 ,oo.CUS - $1,018,971
\kCQN'K;C bt $1,116,fRl $1,124,812 $1 .1~314 $1,152,126 $1Z9,114 $1,234,154 $1,0i'0,9:8 $1 ,154,4J7 $1 ,oo.cm - 51,Q18,971

En la práctica, los flujos de fondos varían, a diferencia de las perpetu idades donde el
flujo de fondos se encuentra predefinido.
A continuación se muestran los resultados obtenidos para el valor de la firma cuando se
descuenta un flujo de fondos explícito de 10 años 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 año 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 período. 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.

V=FCFIKU+DVTS $979,958

V = CCF/(I+WACC bt)" + SV $979,958

V = FCF/(I +WACC)" + SV $980,840

V= CFaclke + Salvaze Value + D $979 ,228

Usando porcentajes fijos Deuda!Activos totales el supuesto es que la empresa
rebalancea el WACC período a período. Sí no se usan porcentajes fijos de deuda, sino
que tratamos con el fluj o de fondos tal cual resulta de la proyección con las hipótesis
utilizadas, es necesario hacer un recálculo de la beta para cada período y
consiguientemente también el ke. En ese caso, el Valor de la Firma vuelve a ser el
mismo utilizando cualquiera de los cuatro métodos.



3.4.2. EL CASO ACINDAR

Acíndar es una empresa que ha estudiado su estructura de capüal" y ha emitido un
menú de obligac iones interesante para nuestro mercado de capitales.
Que puede decirse de la estructura de capital de Acindar? Si observamos los ejercicios
97.98 podemos ~reci ar que [os 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 millone s para financiar activos de largo plazo y el resto para financiar el
crecimiento de los activos corrientes (62 millo nes} .

ACltv<>1ota1

Cuen,as • pagar

ras oblig..ioncs
Deudas6 ..,.1.. Y_ iales

blipoiones negooi.bles

Douilabancaria

Total puivo tonient .

Dooda bancari.
bligaci<rneo negoo;oblcs

u ob lig..ioncs

oto l pasivoDO<:<>rrnnte

Pasivo w,o l

P.l/i""",io noto

P••ivo'0Ia1+ Pal/i""", io nolo

31112197

8'16.5'16

114.104

43.673

U33

4S.4S9

212 669

4S.n 3

263 .48S

25.439

334 .307

546.376

3S0.220

8'16.5'16

31112198

1.03S.41

218 44

ll.127

9.662

32.4

74.152

347.881

26.33

202.S

"268028

61591

419.494

1 035.41

Por otra parte, la deuda de [argo plazo se reduce 66 millones incluyendo la co nversión
en acciones por valor de 31 millones, por lo que el resto de [a reducción (35 millones)
se debe al incremento de la deuda de corto plazo, que de representar un 39 % del total
del pasivo en 1997, pasó al 56.5 % en 1998.

R..ul,ado operaü.o

Inl......

Olroogastos

.ngres'"

Resul,ado antes de impues,,,,

_,o
aslOS txuaordinorios

U,ilidad neta

31·0..·97

43.077

4) .732

5.743

34.S72

28.174

28. 174

ar-ce-ss
66166

46 17

8.121

30.421

42 230

4.13

38.100

Concluyendo, el resultado positivo y la conversión de deuda de largo plazo por
acciones permitie ron mejora r el leverage pero el incremento de la deuda de corto plazo
(básicamente en proveedores por 100 millones y bancos por 30 millones) para financiar

" El Li<:. Joo< G'''udo. Ce ..n.. <!tIA... de M do de Copi.oIo. do M ind m. nifo. !Óque oi b;'n do:ho ....dio
"" .." b. " "",..rulo po". mO""'.'O muy Iivo•• " n. to_ """, lo nnion.. do Di Oho.
.. El parnm""Oo ......, •• men .. 69 .] millooo. po••1 .....I..do <Io1.jo ....Oo (.J./I.! mollon• •) , Io ~",,,ió. <lo deudo do
1.<gO pl..o Po_~. (JI millo...).
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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 óptima de Acíndar:

• Los últimos años prácticamente no ha pagado el impuesto corporativo, de manera
que el incentivo fiscal por el uso de la deuda es muy bajo o casi nulo.

• El sector del acero ha mostrado ser muy volátil y los resultados de Acíndar no han
escapado a la tendencia.

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

Ante este estado de situación, parece que Acíndar no tiene incentivos para usar mucha
deuda en su estructura de capital.
Veamos cuales son los indicadores más importantes para los valores de mercado en los
últimos 3 años:

1996 1997 1998
Precio de la acción I Merval 1.2 2.38 1.1 6

Valor de mereado(en millones) 278 550.2 269 .9

Marke t Value/Book Value 0.87 1.57 0.64

Calificación local de deuda BB- BBB BBB
Calificación internacional dedeuda B+ B+ B+

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

nformación del mercado financiero
Tasa de interés T. Bill 5.09%
Tasa de interés T Bond 5.95%
Tasa libre de riesgo 5.95%
Premio de mercado 7.00%
Beta de la acción 1.6
Beta de la deuda (implicita) 0.66
Tasa de interés de la deuda 12.00%

stado econ m ca
Resultado operativo
Amortización
EBITOA
Intereses
Tasa efectiva de impuesto
Tasa de interés de la deuda

61962
$41,259
$107,365

$46,170.00
10.00%
13.76%



Ratlngs y tasas de Interés- .
DN 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 98%
DIE 0% 11% 25% 43% 67% 100% 150% 233% 400% 900% 4900%
$ Deuda O 87,540 175,515 254,125 328,009 375,993 397,582 415,617 495,215 518,711 583,600
D.(H) O 78,786 157.964 228,713 295,206 338,394 357,606 374,235 445.693 486.840 525.300

Cobenura
Resultado operativo $61,982 $61,982 $61,982 $61,982 $61,982 $61,982 $61,982 $61,982 $61,982 $61,982 $61,982
Intereses $0 $5,621 $12,637 $20,638 $30,177 $4 1,171 $53,472 $66,323 $76,967 $93,109 $104,766
INS Indeterm 7.3 3.3 2.0 1.4 1.0 0.8 0.6 0.5 0.5 0.4
R. Operativo / Int Indeterm 10.6 4.9 3.0 2.1 1.5 1.2 0.9 0.8 0.7 0.6
Ratlng AAA AAA A BBB B+ B- e ee eee ee e e

Tasade Impuestos 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%

Betas

~" 0.61 0.74 0.75 0.62 0.69 1.07 1.38 1.64 1.57 1,79 1.73
8< 0.61 0.61 0.69 1.04 1.16 1.43 1.79 2.14 2.14 2.43 2.43
:BJ 0.10 0.10 0.16 0.32 0.46 0.71 1.07 1.43 1.43 1.71 1.71

RendImientos esporados para la deuda y las accIones

lku 11.65% 11.15% 11.20% 11.70% 12.20% 13.45% 15.45% 17.45% 16.95% 18.45% 18.05%
k.' 11.65% 11.65% 12.20% 13.20% 14.20% 15.95% 16.45% 20.95% 20.95% 22.95°,4 22.95%
kd ' 6.65% 6.65% 7.20% 8.20% 9.20% 10.95% 13.45% 15.95% 15.95% 17.95% 17.95%
kd.(1-1) 5.99% 5.99% 6.48% 7.38% 8.28% 9.88% 12.11% 14.38% 14.38% 16.18% 16.16%

cashFlows
eeF $97,025 $97,607 $96,269 $99,109 $100,043 $101,142 $102,372 $103,657 $104,924 $106,336 5107 ,502
Fe F 97025 97025 97025 97025 97025 97025 97025 97025 97025 97025 97025
eFac 97025 91766 65652 76271 69866 59971 48900 37334 25937 13227 2734

WAee
WACC 11.65°,,\ 11.08% 11.06% 11.45% 11.83% 12.90°,,\ 14.64% 16.33°,4 15.67% 16.83°,,\ 16.29%
WACe bl 11.65% 11.15% 11.20% 11.70% 12.20% 13.45% 15.45% 17.45% 16.95% 16.45% 16.05%

R rm Value

V=OE+O $632,632 $675,400 $677,577 $847 ,064 $620,022 $751,966 $662,603 $594 ,024 $619,019 $576,346 $595 ,576
V = FCFIKu + O.t $632,632 $675,400 $677,577 $847,064 $620 ,022 $751,986 $662,603 $594 ,024 $619,019 $576,346 $595,576
V= CFacJke + O $632,632 $675,400 $877,577 $647.064 $620,022 $751,986 $662,603 $594,024 $619.019 $576,346 $595.576
V = FCFNlACC $632,632 $675,400 $677,577 $647,064 $620,022 $751,986 $662,603 $594,024 $619,019 $576,346 $595 ,576
V=CCFNlACC bl $632,632 $675,400 $677,577 $647 ,064 $620,022 $751,966 $662,603 $594,024 $619,019 $576,346 $595,576

Tax Shleld
O
E

$0
$0

$632,832

$5,221
$67,540

$767.660

$11,263
$175,515
$702,062

Debt and Equlty Value
$17,610 $24,735 $30 ,611

$254,125 $326,009 $375,993
$592,959 $492,013 $375,993

$34,610
$397,562
$265,041

$36 ,007
$415,617
$176,207

$46,600
$495,215
$123,604

$50,465
$516,711
$57,635

$56,043
$563 ,666
$11,912

•
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Valor de la Firma y Costo del Capital

20.00% ¡~~r~~~~~~~~~~~-+ 1000000
15.00% 800000

o I!&~;¡i~!: 600000~ 1 0. 00% +s: 400000

5.00% 200000

0.00%F'-+= f"-"'+"4 ='I-=-+"""+=+="'+''''''f----''+ O
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 98%

DebtITolal assets

I__WACC __V, FCFIWACC I
Gráfico 3.22.

Costo del capital

1'"

--Ke

- Ku

--WACC

Kd

--Kd.(1-t)

30.00%==~C-

10.00%

20. oo%~1I

100%80%60%40%20%

0.00% .)!'l~~~~~~
0%

DebtITotal assets

Gráfico 3.23.

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

Se mueven las empresas argentinas hacia una estructura de capital óptima? Qué
hicieron Astra y Acíndar con sus estructuras de capital?

Astra incrementó su endeudamiento para financiar incrementos en sus activos en los
años que siguieron al análisis. Como se verá en el capítulo 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
Acíndar, diremos que consideraciones efectuadas en la memoria de la sociedad
parecerían indicar que el Directorio también piensa que la empresa podría 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 sólo en términos de la combinación adecuada de
deuda y acciones para financ iar los activos actuales, sino también para ver cuanta
deuda puede soportar la firma para financiar el crecimiento.



CONCLUSIO NES

Existe una estructura de capital óptima para [a empresa que está en condiciones de
aprovechar las ventajas fiscales y el leverage financiero, cuando este es positivo. A la
inversa, aquella s firmas que no tienen incent ivos fiscales, resultados muy variables o
un leverage financ iero negativo podrían aumenta r su valor de mercado procediendo
inversamente. No existe una regla única para determinar la mejor estructura de capital.
Para ver como puede aprovecharse la estructura de capital en el largo plazo es
necesaria una buena proyección . Por supuesto, equí es imposible dejar de introducir
algún grado de subjetiv idad del analista; nos ha parecido que considerar la variabilidad
del resultado operativo era necesario para diseñar una estructura de capital que resista
un cambio adverso en el mismo. Como puntos de referenc ia importantes para
determinar la estructura de capital óptimas sugerimos los siguientes:

• Posición fisca l de la empresa
• Razones de cobertura
• Variabilidad del Resultado de Operación
• Índice Normal de Solvencia Recalculado
• Categorías de Calificación de Crédito

RESUMEN

• Hay una estructura óptima de capital que se alcanza con aquel nivel de
endeuda miento que minimi za el valor present e espe rado de lo! pagos
impo!itivrnJ y el valor present e espera do de la , Dificult ades Fina ncieras.

• 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 act ividad de
la firma es variable , y su pronóstico se torna fundamental, ya que de el dependen el
aprovechamiento del leverage financiero y el ahorro fisca l. La fonna de ver que
puede ocurrir es proyectando el futuro.

• Aún 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.

• 1.11 cor r iente de ahor ros flseales flllu ros tiene el mismo riesgo que el result ado
operalivo de la empresa, puesto que su aprovechamiento, en definitiva, depende
del rendimiento de los activos.

• El INS nos dice que si la finna puede incrementar la deuda sucesivamente hasta
alcanzar el nivel donde cubre los gastos financieros, existen enance s razonables de
aprovechar el ahorro fiscal y eludir las dificultadcs financ ieras. Se sigue el
razonamiento contra rio cuando el INS presenta valores inferiore s a I (uno).
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CAPÍT ULO 4

COMO EXPLICAR LA ESTRUCTURA DE CAPIT AL

Cuando Merton Miller propuso en el año 1970 que la estructura de capital era irrelevante
en una economía agregada, los economistas financieros se preguntaron con más fuerza
porque algunas industrias uti lizaban más deuda que otras . Estudios realizados en los
Estados Unidos han encontrado evidencias de este tipo ,lo cual parecería sugeri r que e xiste
un intercambio entre los beneficios y las desventajas que proporc iona la deuda, y entonces
las em presas pertenecientes a una industria podrían observar relaciones de ende udamiento
simi lares.

Sin embargo, también aparecieron contradicciones en la teoría del intercambio
(intercambio): otros estudios indicaban que empresas en una misma industria exhibían
diferentes estructuras de capital l .

En el cap itulo a nterior se propuso un modelo para la estructura óptima de la firma . Ahora
pretendemos ex plicar porque las empresas adoptan diferentes estructuras de capita l, ya que
pesamos que en e l rompecabezas todavía quedan piezas para agregar .

Por qué siendo tan evidentes las ventajas fisca les algunas firma s no utilizan deuda y crecen
b ien 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 fisca les prefieren
usar deuda para financ iar su crec imiento? ¿Es ap licable la teoría del intercambio para
empresas de capital ce rrado?

Cuando se habla de la Est ructura de Capital, la teorí a se or ienta siempre hacia el análi sis de
e mpresas cuyos títulos valores tienen cotización en los mercados de capitales. ¿Pero cómo
hacemos con las empresas que no tienen un beta observable y como determinamos
c ientíficamente el costo del ca pital propio y por 10 tanto el WACC?

Existen argumentos y razones que si bien toda vía no han sido definitivamente aceptadas
tampoco han sido totalmente descartadas. Los economistas financieros han rea lizado
decenas de investigaciones obteniendo conclusione s que luego son contradichas por ot ras
decenas de investigaciones.

Comenzaremos por describi r los factores que pueden influir en [a estructura de capital , ya
que el conoc imiento de los mismos nos dará un marco de refere ncia más amplio para
co mprende r mejor com o esta puede verse afectada.

La investigación de la Estructura de Capital en la Repúbl ica Argent ina y como se toman
las principales dec isione s financiera s nos mostró que hay un marcado orden de j erarquía en
la elección de la fuente de financiamiento. Expondremos los resultados de nue stro trabajo
de campo y veremos que hay correspondencia entre la real idad y lo que hace unos año s
Myron Gordon denominó el orden de jerarquía ("Peá ing Order"). Se resum en los
resultados de una encuesta rea lizada co n e l objeto de detenninar como se toman las
princ ipales dec isiones financ ieras en la empresa argent ina.

, Si ,od.. Iu empreo.. de un. mi.m . 'ndu,lri. "enen el mi.mo riesgo de negocio, pu«ia I'22ono1>le
supone' que tod.. opunu nOJl' una ",lructu['$óptima " mil...
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Nos dctmdremos para anaIinr con ddalle la Estructura de Capital de las empresas
ITJenlinas. donde hemos incluido lanlO los restlltados positivos como negllivos de la
investigación, ya que el conoci miento de estos úllim05 debería servir como punto de
referencia para inves tigac iones poste riores.

4.1. fACTORES Ql'E PUEDES AFECT AR A LA r.srRI.:Cn;RA DE CA PITAL

Los (actores que describi remos en este acápile serán: la variab ilidad del resultado de
operación, tipo de activo, oportunidades de crecimiento, posición fiscal, costos de agencia,
el ordende jerarqula, sellaJamiento y la información asimétrica

A) VARIABILIDAD DEL RESULTAOO DE OPERACIÓN: En el esce nario de la tet)lÍa
del intercambio, la empresa con mayor riesgo de negocio deberla tene r menos deuda. La
variabilidad del resultado operativo es considerado por les calificadoras de riesgo como un
punto importante para asignar la cal ificadón de Jos títulos que emiten las empresas. Sin
embargo, se ha encontrado evidencia que Sllgiere lo conrnrio en algunos usos. Por
ejemplo, ,. industria automotriz, cuyo res ultado es variab le, ha mostrado en la Argentina
utilizar mucha deudal en los momentos de expansión de ventas. No obs tante , la lógica
indica que aquellas firmas que tienen resultados operativos muy variab les deberían utilizar
menos deuda.

Exist en dos factores qee pueden ayudamos a explicar porque aquellas empresas con
resultados variables utilizan O\U(:ha deuda: a) el grado de reversién del resultado ope rativo)
y b) la consideración de la empresa en el escenario de la Agencia. Se dice que una empresa
tiene un Grado de Revers ión importante de sus resultados cuando el resultado del negocio
sigue más que proporcionalmente al c iclo oconóInico, pero sus resultados ttende n •
"regresar" para volver-. si tuarse dentro del promedio.

Por otra parte, en el esce nario de la Agencia. los accion istas puede n ser considerados los
agen tes de los Obligacionistas, y pueden tender a usar deuda para Proyectos riesgosos.

B) TIPO DE AcnVQ: Aquellas firmasque t uentan con su activo UIIl gran partic ip;ll;ión
de Intangibles o que brindan un producto sumamente especializado (romputadoras.
eq uipos sofist icados. etc.] deberían , en princ ipio, mostra r una menor relación de
endeudamiento.

En una n'CIllual quiebra. el valor de liquidación de W"II. empraa que liene grandes activos
intangibles impondria costos mU altos a sus acreedores . Por otra parte, la empresa qce
brinda un producto o servicio especia lizado también impondria altoscos tos a sus clientes
en el taso de una eventua l quiebra.

la cooclusión es que la capacidad para soportar deuda. no es la misma para cualquier
Activo . Corno indicadores del tipo de act ivo puede utiliurse el ralio Gastos en
l n~igación y Desarroll o I Act ivo T0Ia1.

• Ellecro. puede>pr«w- , itu:o<i6n en W eot:ldislicu . ob.. el endeud. mienlO empre..rio que ap>««n
mú odebnre en e.." capi ruJo.
• I!.tG.-..lo de ..,.....¡,., del~ opera<I'" dependedel tIpO de induo-Iria: en la onduotna~
un prodoocto '-"~ puedo por __ -. ............ .... en la __tna del ...... el __ de

un Il/Io "'" pnn el __ de los "8"'en En d med>o.. .,.;,.'" un ¡mpIoo .t>.nieo pon m<>ft<W.
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C) OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO : Tal va. el uso de l. deuda refleje la
oport unidad ce cecee; ~uellas lionas con mayores oponunidadc$ podrí an usar más deuda.
Al fin y al cabo, si la empresa liene seguridad de cómo xrin sus resulllldos operati_ en
el futuro, la deuda no tiene acaso ventajas fren te a las acciones?

Por otra parle, piense en aquellas empresll$ sin oportunidades de crecimiento. Imagine una
empresa que se dedica. l. fabricación de ataúdes: su riesgode negocio es muy bajo y tiene
un techo de erec rrruerue. &1 principio la deuda perece una buena a1temaliva. pero si la
empresano pm: isa capital? Por qué iba. pensar esta empresaen utilizar deuda cuandono
necesita fondos ya que la naturaleza de su actividad le pemite: financiarse con fondos
internos?

Por otJa pule. si ron el capital propio puede financiar cómodammlc las operaciones de la
firma, y aun suponiendo que la deuda le permit iera aprovechar las V'l:1Ilajas fisca les, por
que utilizaría deuda corno fuente de financiamiento si después tendrla que colocar su
capital propio a un rendi miento inferio r al que obtiene en el negocio?

O) POSICIÓN flSCAL: Aquellas firmascuya PosiciÓll FisullOrna redwxianle al ahorro
fisca.ltendrlan menos ince ntivos parautilizar deuda. EnellllOde lo de l. Estructura Optima
de Ca pital se ex plicó como la firma puede proyectar sus futuros pagos impositivos.

Creemos que no existe nada en estos primeros cua tro factores que entre en con flicto con la
teoria del intercambio: Vllliabilidad del resultadooperativo. tipo de activo, oportunidades
de crec imiento y posición fiscal se sumanperf~te al "pw:zIe~ del modelo pan la
est ructura óptima de Capital.

E) COSTOS DE AGENCIA: El mayor con flicto que levanta el escenar io de la Agencia. es
la postbilldad de que los acc ionistas puedan expropi ar riqueza de los obl igacionistas,
mediante la susulUCión de Activos. Suponga que los obl igacion istas prestan dinero . l.
firma suponiendo quc esta in~i ni. en proyec tos de bajo riesgo, PftSLindo le • un inlerts
acorde . Si la empresa invierte e l dinero en un proyecto de al to riesgo, el riesgo del
préstamo se incrementa. aumentando el rendimiento exigido a la deuda y d isminuyendo su
valor presente.

Olro con nicto accionista-obligadonista ocurre ron la dilución de los derechos ("cla im
dl1ution1 cuando la empresa se endeuda y reali za una CQITIpra a palancada de sus prop ias
acciones: en este caso los acc io nistas tienen la posesión de la empresa con una cantidad
relativamente menor de acc iones y mayor de de uda; el riesgo aumenta. y el va lor presen te
de la deuda puede disminuir, y la disminución e n el vaJor- de la deuda es ganada por los
~~...
Existe un aspec to del endeuda miento que tal vez: reduzca el costo de agenci a; cua ndo
nueva deuda es emitida, los futuros obligacionistas evalúan co n atención cuanto pagar por
la nueva deuda que emite la empresa; en este caso. los viejos obligacionistas y los viejos
acc ionistas son provisIos de una . uditoria " gratis" quc reduce el eoce de monitorear que
los directivos actúen responsablemente.

F) SEtl"ALAMlENTO: Los di rectivos usan la estructura de capital para mandar señales a
los lIC(: ionistas1

La dec isión de financ iamiento tamb ien puede explicarse por ecos motivos:
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1) Supo nga que dos firmas , A 'JB son idénticas except o por los proyectos que tienen entre

manos: A tiene un proyecto con un VAN pos itivo, mientras que B tiene un proyect o
con un VAN '"'O Muy posiblemente, los dueños de A querrán financiar el proyecto con
fondos propios si es que los poseen para ganar ellos solos el rendimiento que prom ete,
mient ras que B seli indiferente I permitir que mversore s externos lo financien" porque
tiene un VAN '"'O. General izando este argumenlO, podemos concluir que el¡xJInnlDjc
de (l«l(Muias jiJOO1tC1OItdo ti pruy«to puuk damos JmQ smaJ de la opmf6n tk Ir»
",i.SItt06 OCV'CQ de fa Op ONlPf idad de 11IW'nm

2) Otro caso esel de la firma que no se eec uenua bien valuada por el mercado. Suponga
que una firma se encuentra sobrevaluada;si lo accionistas lo sabenquemín socios para
compa rtir la baja c uando e l mercado 10 perc iba. Este explica rla porque a lgunas
empresas emite n acciones cuando estas suben de prec io, aunqu e a priori parecie ra
contnldc:eirse con la teoría de l intercambio, donde más deudaes mayor valor para las
acciones'. A la inversa, una firm a que se encuentre deva luada mostrarla accion istas que
no tmdrian inecnti VO$ para co lectar nuevos socios. ya que no q ueman com parti r las
garww;ias cuando el valor de las~ $Uba. Esto nos coedcce .1.siguiente i~ si
es necesario finantiamienlOaditional, se e mitirá de uda o acciones depend iendo de si se
quiere tener nuevos socios o no Por lo tanto , las firmas devaluadas emitirán deuda, las
sobrevaluadas acciones. En el caso de las firmas devaluadas, el argumento para usar
deuda es mayor aun, debido al poder de d ilución que tiene e n los prec ios de las
acciones de los viejos accionistas ,

G) INFORMAOON ASIMETRICA; Si los direct ivos emiten KCKInes cuando el precio de
las acciones está soIx'evaluado Y víceversa, existe l. posibilidad de que los invenores
sepan esto, Y reaccionarán negat ivafneTlle a una nueva emi sión-- Si los precios de las
acciones bajan cuando una nueva emisión de acciones es an unciada y viceversa cuando se
anuncia una recompra, la información asimétrica puede afecta r el Valor de mercado de la
empresa,'

H) COSTOS DE TRANSACCiÓ N: A continuación puede observarse c uanto
representan los costos de transacc ión en un caso real la fig ura a continuación muestra
como en el aso de la empresa S. los cos tos de transacc ión para emitir W$ obligac iones
negocia bles representan aproximadamente el 3 "del v.lor nominal:

. s; ... .._....-_ ....._ .. "' ".,.... óp<-o. __ ..

ptocio do Ioo _ _ .. ........, do~1O- ""'"""' opiooo ..... . _ <1<1 _..- 1 ............_trieo ... _ •.a...-,,,, ...... .._ pIozo loo oJi_ _ ...... __ ....... ...,......, pon. .....
,......-
•101,... ,.-.- .... do"....". ""'P"'W'.......~r~' loo~ ....- <1 ...,. do .
""""'_ .. ...,. p_d<Ioo_~Ioo~-._ .. .-d< Io r.nn. - d<--
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4,2. ES APLICABLE LA TEORIA Da INTERCAMBIO A LAS S<X:IEDADES DE
CAPITALCERRADO1

Cuando hablamos de sociedadesde capital QCITado nos referimos I aquellas firmasque
no tienen cocinICión en los mercados de valores. En muchos casos suelen ser empresas
familiares, y pan lllIccr un análisis al el conlCl{1O de una estruetufa de capital óptima
debemostener preseete las siguientes categorí as observables en este tipo de em pusas:

• Esuuctura financiera antes que cstruc1urade capital
• Ausencia de exposición a l mercado de capitales
• Generalmente, noemitenobligacionescon cahrJCllción de riesgo crediticio
• Oport unidades de:crecimiento
• Necesi~ de financiamiento

Hemostratado l. estructura de capital de la firma asumiendo el concepto tradicjcnal
que al "capital" se le ha dado en las finanzascorporativasdesde que se tenga memoria. En
rigor, entendemos por capital a los rtC/Ir$O$ permon~"/~s de la firma (deudas financ iclll5
de largo plazo y acciones, incluyendo también la deuda de corto plazo de caráct er
permanente").

También hemos de decir que la teo rla se ha orientado hacia la estructura de capital
antes que a la estructura "financiera" donde esta última expresión aparece más asociada
conel financiamiento de corto plazo.

De esta forma , usamos el Modelo ECO asumiendo que cuando la firma incorporaba
más deuda m iraba acciooes de circulación y viceversa . En los ejemplos, tratábamos con
empm;as grandes que tienen o tenían cotiUoCión en nuestra Bolsa de Comercio .

Un modelo de validez razonablemenle general debería ser apl icable a cualquier
empresa. por di feTellle que sea su wnallo. ¿Pero que ocum: en la pequdla y mediana
empresll? ¿Hay algún impedimento panI aplicar la teona del intcrc:ambio? ¿Puede
funcionar e l modelo ECO coo esIe tipo de empresas?

En las empresas PYME no '"l ITIOS a ver- una firma montando una operación de
mercado que procure aumentar el valor de los llXion istas mediant e un cambio en la
esuuctwa de capital. porque sencillamente, no CQ(izan m los mercados de '"Iklre:$. en
genenal. Sin embargo. es muy común que el d ,rectivo de una PYME en crecrrmemc se
prtgunle: ¡)bsta donde puedo apalancar la firma pllffo financiar el crecimiento? El diálogo
textual enlre el princi181accion ista de la empresa y su gerente financiero que reproduc imos
en e l capírulo anterior ilustra perfectareeeteesta situación,

Esta situación la podemos interpretar fácilmente si recordamos la visión del orde n
de jera rquía que sugería qLM: los direc tivos preferían la deuda a los m:UIS05 propios cuando
rentan que recurrir al Ilnanciamier ac externo para financiar el crecimiento de la firma,

Otro punto es que al no estar bajo la mirada del mercado de capi tales, el directivo
PYME no debe preocuparse por la calificación del riesgo ni IXJTel voto que los inversores
ejercen lodos los días. Cuando se aumenta e l endeudam iento, el punto importante es que
pueda cubrirse la deuda pero no como reacciona e l mercado ante este hecho , Veremos que
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la dispersión del endeudamiento es mucho mayor en la pequei'ia y mediana que en la gra n
empresa.

El directivo PYME no piensa en términos de una estructura de capital que
max imice el va lor de la firm a. Su valor no lo conoce con exactitud, por lo menos hasta el
d ia en que piensa en venderla y necesita saberl o porq ue ha recibi do una o ferta. En rigor de
verdad, muc has veces no se conocen exhaustivamente los bene ficios fiscales de la deu da,
au nque intu itivamente, saben que cua ndo la coyuntura económica es bue na, la de uda es un
buen aliado. Recuerde que establecimos en el capitulo 2 que el leverage fina ncie ro y 10$
ahorrosfiscalessonefectos que operanen 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 más aún, su
rentab ilidad y la ausencia de pos ibilidades de crecim iento determina que sean
exce dentarias en fondos. Un ejem plo puede acla rar esto último. Supongamos una firma que
se dedica a la fabricac ión de bienes relacionados con la esperanza de vida de la población,
por ejemplo, féretros. Su resu ltado operativo, como es de imag inar, es práct icamente
invaria ble; la forma y la can tidad que se de manda de estos bienes es alt amente predecible.
Dicha firma no se encuentra exp uesto a los avata res del ciclo econ ómico. de manera que no
sufre las recesio nes ni goza de las expansiones. Siempre vende lo mismo, y en general,
gana también 10 mismo. Pero no tiene posibi lidades de expa nsión, su producció n se
encuentra limitada por la tasa de mortandad, que es muy poco variable.
En realidad, los benefic ios fisca les de la de uda serían totalmente ap rovechados por una
empresa de es te tipo, que en gene ral siempre tiene ganancias, pero ¿Cómo dec irle a l
dueño de esta fi rma que ut ilice más deuda cuando el capi tal pro pio que debería ret ira r
te ndr ía que inverti rlo a una tasa menor al rend imien to de la empresa? Obviamente , en
esta situación, ta mpoco los be neficios fiscales de la deuda son teni dos e n cuenta.

Cua ndo la empresa crece bien con rec ursos propios, o el crecimiento tiene un tec ho,
la deuda puede no ser un buen aliado c uando el costo de oportunida d es el rendimiento
actual de la firma.

El hech o de que existan empresas PYMES con al tos niveles de endeudamiento, no
signi fica que sus d ueños estén procu rando una es tructura de capital óptima, sino que hay
q ue entender que se trata de "empresas endeudadas" antes que "empresas con deuda", por
lo tanto, el endeudamiento en estos casos generalmente es un hech o no deseado o al
menos puede tener una connotación negativa.

Con todo, toda vía puede existir una estruc tura de capi tal óptima en la pequeña y
mediana empresa que debe financiar sus oportunidades de crecimiento, y ahi si que puede
funcio nar bien el mode lo ECO y balancear los benefic ios fiscales con e l mayor riesgo
financiero que aporta la deuda.

la otra gran pregu nta que suele hacerse es com o determinar el costo del capital propio en
una firma de cap ita l cerrado. En genera l, suele hacerse una serie de ajustes al CAPM para
poder determinar e l costo del cap ital propio. Los problemas que se plantea n 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 IAEFIUTDT fue reveladora al respecto:

CUADRO 15 - ¿USA CAPM COMO APILAMIENTO DE TASA LIBRE DE RIESGO Y RIESGO DEL
MERCADO?

67%
0'%

33"'"

Banca y
Seguros

82%
0%
18%

Argentina
Asesores

Rnancieros
79%
3%
18%

Corporaciones

90%

Asesores
Financieros

EE.UU.
Corporaciones

SI 85%
No 0%
ND 15% 10%

Fuente: EE.UU.: ercrer, op.cit Argentina: EncuestaUTDTIIAEF.

Tasa libre de riesgo

El camino para determinar la tasa libre de nesgo en Argentina generalmente es
calculado de la siguiente forma :

1I TIR de un título en U$S - Premio por riesgo soberano + Diferencial por Duration

Como referencia de la TIR de un título en U$S suele utili zarse 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 título argentino y de un título del gobierno
americano con vencimiento equivalente. El premio por riesgo soberano debe ser
sustraído porque refleja el riesgo de crédito y otros riesgos que no forman parte del
rend imiento libre de riesgo. Finalmente se realiza el ajuste por Duration ten iendo en
cuenta la diferencia de rendimiento entre títulos con características de flujo de caja
diferentes.

Prima de riesgo de mercado

La prima de riesgo de mercado no existe como tal: es una expectativa matemática.
Existe discrepancia en torno a que prima utilizar para mercados emergentes pero los
analistas se mueven entre 5 y 8 %:

CUADRO 27 - ARGENTINA: PRIMA DE RIESGO DEL MERCADO UTILIZADA

Corporaciones Asesores Banca y
Rnancieros y Seguros

PEF
Tasa tija 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 fija 7~7 ,5% 8% 9% 0%
Tasa fija 7,5-8,5% 11% 36% 17%
Depende 8% 9%
Otro 0% 9% 17%

LB brecha entre el PIE de un mercado y otro ."
V.riable según Value Bt Risk ""ND 34% 18% 50%

Fuente:Encuesta UTDTIlAEF.

11
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El coeficiente beta

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

• Los betas varian a lo largo del tiempo
• Es muy dificil calcular un beta sectorial representativo, ya que existe una fuerte

dispersión intersectorial
• Pueden utilizarse diferentes intervalos de medición (diario, semanal, mensual, etc)

y no está claro cuál es el ideal
• En la Argentina nuestras series son muy cortas si se acepta que arrancan recién a

partir de 1993
• El cálculo de la prima de mercado no es tan fácil en una economía altamente volátil
• 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 estimació n del costo del capital propio sigue existiendo espacio para el
debate. Sin embargo, la obtención de un coeficiente beta para el cálculo del costo del
capital propio generalmente sigue dos caminos:

1) Multiplicar la prima americana por un beta-país que refleje la relación entre los
retornos bursáti les de ambas economías, o sus desviaciones. La obtención del beta país
se obtiene a través de la regresión entre el índice bursátil argentino y el índice bursátil
amencano.

Prima de riesgo argentina = bArgentina x (rmEEUU- r!EEUu) x Término Correctivo

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

CUADRO 31 - ARGE NTINA: ¿auE TIPO DE BETA UTILIZA?

I Empresa comparable de la bolsalocal
Promedio sectorial de la bolsa local
Beta co ....able
Empresa comparable EE.UU.
Beta sectorial EE. UU.
Empresacomparable ElZopa
Otro

No N peeirIC8 tipo de befa
Usa perfonnsnt;e ri$kd~ en wz de befa

Corporaciones Asesores Banca y SeglSOS
Financierosy

PEF
11% 9% 33%
8% 9% 17%
8% 9% 0%
21% 18% 33%
13% 55% 0%
5% 0% a%
8% 9% 0%

7.8"
""

ND 34% 18% 33%
Fuente: Encuesta UTDTIlAEF. las sumas que superan el 100% se deben a que los encuestados marcaron mas de LrIa

respuesta. Dos corporaciones utilizan betasde EE.UU.. pero ro aclaransi de empresao sectoriales, por lo cLBI nofigllan.

El problema que presenta la utilización de un "beta interbursátil" es que éste puede reflejar
también una porción del riesgo soberano. Por ello se incluye en la ecuación un t érmino



".
correctivo, que puede fluctuar entre ce ro y uno, que intenta paliar dicho problema. Segú n
la encuesta IAEFIUTDT, Godfrey y Espinosa señalan que la influencia del riesgo
soberano explica en promedio el 40 % del mism o. Basándose en este resultado, proponen
ut ilizar un té rmino correctivo igual a 0,60.

3) Obtener el rend imiento exigido al capita l propio sumando un spread a los
re ndimientos exigidos a los tít ulos de deuda

Otro camino consiste en dejar de lado el uso del coeficiente beta para obtener el
rendim iento exigido a las acciones de la forma que propo ne el Mode lo ECO:
observando los rendimientos exigidos a la deuda para la calificación del riesgo que
reeibirta según su grado de cobertura y luego sumando un spread a kd.

Este camino t iene una ventaja con respecto al uso del CAPM. El proced imien to tradic ional
consistente en "desepalancar" la beta observada de la firma y luego "reapalancarla" para
difere ntes nive les de leverage, genera resu ltados que no son observados en la práctica. Es
muy raro observar un coeficiente beta mayo r a 2 (dos), que es e l coefic iente beta que surge
cuando la firma aumenta mucho su endeudamiento. Recuerde que el procedimiento que
utilizaba e l Modelo ECO aba ndonaba el coeficiente beta para trabajar en base a re laciones
observables, com o era el spre ad que se le exigían a las obligaciones en func ión de la
relación de cobertura EBITl1ntereses.

4.3. EL O RDEN DE J ERARQ UIA, WS COSTOS DE TRA NSACCION y W S
ATRASOS :

Debido a los costos de transacc ión y al tiempo requerido para alte rar la estructura de
Capital, puede que tra nscurran largos per iodos de t iempo hasta que la firma ajuste el nive l
óptim o de deuda.

Los costos de t ransacc ión asoci ados con ob tener nuevo financiami ento externo pueden
jugar un rol impo rtante en las decisio nes de estructura de cap ital. Como en el caso de la
quiebra, aqu í también existen costos directos e indirectos. Estos costos levan tan la vis ión
de l orden de jerarqu ía, donde la expe riencia demuestra que las empresas argentinas siguen
e l siguiente orde n para financ iar sus invers iones:

JO) Recursos internos
]0) Deuda
3°) Emisión de Acciones

Como veremos al final de este capttulo.Ja encues ta que hem os realizado confirma la visión
del "pec king order", que nos d ice q ue las empresas prefieren siempre primero los fondos
autogenerad os para financiarse En este caso, uno podría suponer que las empresas ajustan
sus invers iones y pagos de dividen dos a sus resu ltados; si estos son bajos , en tonces la firma
primero utiliza sus reservas financieras o vende títulos que tiene e n su cartera.

Por el contrario, si la variable activa fuera una politica de divide ndos predete rminada, la
decisión de fina nciam iento es la variab le pasiva, y en tonces podría a lterarse la secuencia en
la elección de financiamiento. Y es esto lo que sugirió la encuesta.
Si la financ iación ex terna es requer ida, las firmas emiten primero deuda y finalmente
acc iones como úl timo recurso.



Pareciera que la visión del orden de jerarquia no hay una estructura de ca pital bien
definida, porque hay dos clases de capital propto. intemo y externo. uno en el tope de l
orden de jerarquía y otro en el piso. Por supues to. el costo combinado de los costos
directos e indirectos decl ina con el tamal\o de la emisión; en la deuda, tambi én existen
economías de esc ala. debido a que los costos fijos se dispersan en una mayor eanudad de
fondos En este sentido. el cos to de emisión es mayor c uando se emiten pequeñas
ca ntidades de títulosq ue cua ndo se lo hace en grandes cant idades.

Ha biendo desc rito los factores que pueden afectar la eslruct ura de capital . pasaremos ahora
a analinlr como se ba n financiado Ill!i empresas argetl linas en los últimos al'los.

4.4. LA EVI DESClA EM PIRlCA ES LA REPUBLlCA ARCEl'iTr.'iA

Como oonsccurncia de las grandes uansfonnaciones económicas implementadas a part ir
de la sanción de la Ley de Convertibilidad de l peso. que ace ita ron los meca nismos de
crédito al sector privado tanto internes como externos. la deuda privada se incrementó
notab lemente a parti r de 199 1. Los principales determinantes fuero n la baja de las tasas de
interés. la extens ión de los plazos de los depósitos bancarios. la monetización de la
economfay esencialmente la estabilidad mecroeconón uca

Un csludio rea lizado por el Inst ituto Argentino de Mercado de Ca pitales nos dice que la
deuda privada se ba iTltrementado 9 veces entre 1990 y 1994 :
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Otnl de las observaciones del menc ionado trabajo, que fue rea lizado con una muestra de SO
empresas es que no se observaba una gran diferencia entre los índices de endeudamiento
entre las empresas denominadas "grandes" y "PYMES", si bien el estudio comprobé que
ciertas ramas, como la automotriz trabajaban con un mayor endeudamiento cuando la
operatoria misma les exige trabajar ron altos niveles de stocks financ iados en gran parte
porlos proveedores

Por otro lado, el fuerte awncnto del endrodamimto cllpCfilTKntado por las empresas de
Jef\'Í(:kls ¡'C'i'llllladas puede explicarse por las fuertes ncec:sidadcs de fondos para cwn ph r
con las inversionespactadas con el gobierno.
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Finalmente. podemos ver el interior del endeudamiento de las empresas de la muestra:
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4.4.1. FINANCIAMIENTO CON OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Las Obligaciones Negociables constituyen un vehículo adecuado para la obtención de
fondos de importante cuantía, instrumento que implica el ingreso de las empresas al
mercado de capitales, lo que significa la posibilidad de obtener financiamiento a través ya
no sólo 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 Cámara de Senadores, se incorporó a nuestro orden
jurídico a través de la ley 23576 del 27 de julio de 1988.

La desventajosa situación económica reinante en aquel momento y el desventajoso
tratamiento fiscal de la ley vigente. Motivó que no se realizaran muchas emisiones. El 4 de
julio de 1990 el Poder Ejecutivo propició la sustitución de los artículos referidos al
tratamiento impositivo, y propuso la modificación de cuatro artículos por motivos técnico­
jurídicos de variada justificación.

El resultado final fue realmente auspicioso. A continuación veamos cuál fue la evolución
de las autorizaciones otorgadas por la Comisión Nacional de Valores para la emisión de
obligaciones negociables, desde 1989 :

Evolución de las Obligacion es Negociables autor izadas
por la CNV (millones de USS)

12000-,------------------=.
10000 t - - - - - - - --- - - - - - - - - ­
8000 f--------------- -­
6000 t-- - - - - - - -­
4000+-~------­
2000 t-- - - - - - -

O .!---,- ---,.--L..,-

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Elaboración propiaen base a CNV Subgerencia deAnálisis Económico

Gráfico 4. 1.

Excepto en el período 95 debido a la crisis Tequila, el uso de las Obligaciones Negociab les
como instrumento de financiamiento ha crecido permanentemente.
A continuación veremos que empresas han emitido Obligaciones en 1997, clasificadas por
sector:
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Obligacloncs Negoci ables Autorizadas por Sector durante 1997
incluyendo Bancos

SERVICIOS

___CO~UJNICACIONF..s
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ENERGIA
10%
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2%
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1% _____
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I
I

Gráfico4.2.

Obligacion es Negociables Autorizadas por Sector durante 1997
sin Bancos

ALlMFNIlCID
3% COMUNICACIONES

18%

II PETROLEO
26%

PAPEL
1%

COMERCIO

~ 40/.

=:::....¡

, CONSTRUCCION
- 10%

METAWRGICA
5%

I Gráfico 4.3.

11 Como puede observarse en los gráficos anteriores, depurando la muestra de Bancos y
Entidades Financie ras, los sectores de Comunicaciones y Petróleo y Energía representan el
60 % del total de Obli gaciones 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 captación de fondo s externos, como es
la suscripción de nuevas acciones. Comenzaremos describiendo brevemente los resultados



n o

del estudio del lAMe que abarcaron un período anterior al nuestro, que abarcó
prácticamente el período 93 -97.

El estudio del lAMe nos dice que las empresas no han recurrido mayonnenle 11 la
ampliación del capital para financiar sus necesidades de fondos, sino mas bien al
endeudamiento. Las empresas clasificadas como grandes han ampliado su capital entre
1991y 1994tan sólo en un 19.6 % Ylas medianas en un 14.6 %

Comparan do esta tasa de c recimiento (menor a120 %) con la tasa de inflación del período
considerado (que alcanzó 25 %), surge que este grupo de empresas se habría
descapitalizado en términos rea les.

El estudio concluye que la poca predisposición por parte de las empresas para volcarse
hacia el mercado de capitales las ha llevado, en estos últimos años. a un estado de
sobreenéeudamiento, quedando expuestas a los cortes de crédito que suelen producirse
cua ndo sobrev iene una crisis financiera internacional. Un sistem a con más capitalizaci ón y
menos endeudamiento le proveerla mayor flexibilidad al sis tema productivo y resultaría
menos vulnerable a shoc ks tanto internos como externos.
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La muest ra analizada refleja que las empresas que sufrier on pé rdidas a lo largo de 1994
son las más ende udadas, con un promedio de ende udamie nto del 133.1 %, que se
encontraria por arriba del promedio de la muest ra que fue del 88 %.



4.5. DlSTRIB UCION DEL ENDEUDAM I ENTO ARGENTIN O SEGÚN EL
TAMAF¡O DE LA FIRMA

La investigación en cienc ias como la Economía y las Finanza s es un proceso no exento de
d ificultades. El mundo empír ico siempre se encuentra alli, lleno de complicaciones, listo
para generamos múltiples inconven ientes para testea r nuestras hipótesis. Cuando uno
quiere contrasta r las ideas con la evidencia empirica, probamos la hipótes is para ver cuan ta
corresponden c ia guarda la teor ía con la realidad.

Hemos trabaj ado con una muestra de casi 100 emp resas - excluyendo bancos y entidades
flnancteras , con información que comprende el periodo 199) · 1997 (5 a ños)" En algunos
casos hemos tenido prácticamente datos correspondientes a cinco aÍ\OS por empresa y en
otro s algo menos en función de la disponibilidad de los datos . Un ejemplo de la base de
datos utilizada puede verse en el apénd ice de la tesis, donde se resumen una gran cantidad
de variables de las firmas. Hecha esta aclaraci ón, no volveremos a referi mos sobre el tema

Debido a que de las conclus iones de nuest ro aná lisis resulta ev idente que las empresas
argentinas siguen un orden de jerarquía en las dec isiones de financiam iento, realizamos
una ac laración 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
fundamenta lmente presenta r una metodologia de trabajo, siendo los resultados simples
ej emplos de los que pudieran resultar si se cons iderara una muestra más grande con estrato
bomogerecs.

En particular el é nfasis ha sido puesto en describir las siguientes cat egorías de la Estructura
de Capital en la Rep ública Argentina:

• Distribución por intervalos de cla se del endeudamiento argentino por tamaño de las
firmas y por sector.

• Como se han financiado las empresas argentinas en los últimos años
• Relación entre la cobertura de las obligaciones y el endeudam iento con la ca lificación

de l riesgo obtenida.
• Relación entre crecimiento de la firma y estruc tura de capital.

Puesto que en la misma se incluyeron tamb ién empresas no cotizantes, no tenemos valores
de mercado de [as mismas, por lo cual para homogeneizar un c riterio en cuanto a la
relac ión de endeudamien to, estas se calculan en base a datos co ntables . Queremos entonces
hacer la sa lvedad de que la contabil idad siem pre refleja una opi nión e ntre varias: por
ejemplo, tres métodos diferentes de contabi lización de los inventarios producen 3 balances
y estados de resultados diferentes; si tenemos 3 métodos de amort ización para los bienes de
uso, podría haber entonces 9 definiciones para la relac ión de endeudamiento y así
suces ivamente, si por ejemplo existieran 2 formas de registrar los intangibles, etc. ¿Tener
valores de mercado mejorarla e l análisis? Depende. Si los mercad os de capi tales
descuen tan flujos de fondos futuros o no, y si lo hacen bien , es una hipótesis que está lejos
de ser compr obada y que en todo caso, es motivo de un tratamiento particular y de un
trabajo seperado"

, T .",b",,, lK.bo algu"'" (>OC"" ~,.mpl,,"d<t lAo 1992. qut "" fu<"", ~,;¡;.od,," d<bKf" , lo <1<..." Ó< 1<>0 d.. ""
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inv<otigación en ... te ..ntido ", alizada con ~mpr",a; bra;;I<.... , au"qu~ '" " ,on muy PO""" d.to•.



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 rea lidad es un
"autopréstamo" en el caso de un préstamo de la matriz a la filial, esto de ninguna manera
invalida la conclusión del orden de jerarquía, en todo caso más bien la refuerza (lo que no
es deuda es entonces primero cap ital propio, que es el primer recurso utilizable según la
visión del orden de jerarquía). Este tipo de operatoria originó el impuesto sobre el
endeudamiento empresario que, como se dijo en el capítulo uno, redujo sólo parcialmente
la asimetría fisca l que genera el impuesto a las ganancias de sociedades y que aparece
tratado exhaustivamente en el apéndice, con ejemplos numéricos y con el anál isis 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 categoríasde la
firma, nuestro análisis del endeudamiento se concentra desde 1995 hasta 1997 y algunas
categorías de este último año han sido anal izadas con más detalle. Siempre hemos
trabajado con los datos de un mismo año para formar los histogramas, excepto para el
cálculo de aque llas categorías para las que precisábamos una cantidad de series anuales,
como la media aritmética o el desvío típico.

DlS1RIBUCIONDELRATIODE ENDEUDAMIENTO

En este caso hemos dividido la muestra en dos clases de firmas: con activos hasta 300
millones de pesos (PYME en nuestra clasificación) y con activos superiores a ese nivel
(grandes). Los resultados se muestran a continuación:
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,~ FRECUENC.... " ACUMUlADO ,~, FRECUENC.... " ACUMULADO... , 3,85% - ~ 72,34- " 81,S4% 'M' • ~9,36
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Distribución del endeudamiento en empresas con activos mayores a
300 millones
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Gráfico 4.6.

• Las empresas "grandes" mostraron un endeudamiento promedio cercano al 122 %, con
un 40 % de empresas que mostraron endeudamientos sobre el promedio.

• El rango del endeudamiento varió entre el 13.8 % (mínimo) y 436 % (máximo).
• En las empresas pequeñas y medianas, el endeudamiento promedio se ubicó cerca del

100 %, pero el rango de variación fue mucho más ampl io que en las empresas grandes,
ubicándose entre el 4,4 % Yel 830 %.

• Más del 72 % de las empresas pequeñas y medianas muestreadas mostró una relación
de endeudamiento entre el O y el 98 %, mient ras que en las empresas grandes ese
mismo porcentaje fue algo menor, del 61.5 % .

• Ambas clases de empresa muestran distribuciones simétricas positivas, si bien en las
pequeñas y medianas aparece un intervalo con una aparente mayor frecuencia absoluta
debido a la diferencia en la cantidad de observaciones en la muestra.

En síntesis, las empresas "grandes" muestran una dispersión menor en sus relaciones de
endeudamiento. En el apéndice puede verse que también en sus resultados operativos como
porcentaje del activo total se verificó la misma relación.
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4.6. ENDEUDAMIENTO SECTORIAL

Si bien del análisis que realizamos del endeudamiento argentino no surgió una tendencia
marcada hacia la deuda o al capital propio en algún sector, hemos detectado algunas
regularidades. Si observamos el endeudamiento durante 1996 y 1997 en los gráficos 4.7. y
4.8. puede observarse que los rubros Construcción, Gas, Energia, Metalurgia y Petróleo
mantienen una relación de endeudamiento sin grandes dispersiones con la mayoría 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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Gráfico 4.7.
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Durante 1997 la fotografia del endeudamiento sectorial fue similar a la del año anterior,
con pequeñas variaciones en los sectores analizados .



El lector podrá observar que el endeudamiento sectorial guarda alguna co rrespondencia
con la cant idad de obl igaciones negoc iables que emitió cada sector. En el gráfico 4.3.
vimos que los rubros Comunicaciones, Ene rgla y Petróleo aba rcaban el 60 % de las
ob ligaciones au torizadas durante 1997.

4.7, ENI>EUDAMIEl'óTO y CALIt'ICACI O."li I>ELRIESGO

Las empresas que em iten oblig aciones negociables precisa n de una calificac ión de riesgo
q ue otorga una finna autorizada para ese aná lisis. Ya hemos dicho que en el proceso de
cali ficación se revisa una gran cantidad de cate gorías de la firma; ahora intentamos ver la
relación que existe ent re la calificación y las principa les cate gor las analizadas.

De la tabla 4 .4. el lector podrá observar que hemos establecid o nues tro propio rank ing a los
efec tos de ordenar la calificación. Las categorías ana lizadas fueron el levera ge, la
cobertura de intereses, el coeficiente de variación y el porce ntaj e que representa el capital
de trabajo sobre e l activo total. Hemos eleg ido el leverage y la razón de cobertura por dos
motivos:

1) Mostrar que un endeudamiento elevado no es mot ivo de una mala calificación y
viceversa

2) Mostrar que la razó n de cobertura es una de las ca tegorías que más incidencia t iene
en la ca lificac ión.

No se encontraron asociaciones fuertes entre las otras categorías y la ca lificación del
riesgo.
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TRANS GAS SUR AAA 4 75% 43% 6,1 0,03 -12,5%

YPF AAA 4 65% 39% 5,8 0,26 ·9.6%

YPF AAA 4 59010 37% 4,8 0,26 -6,7%

ED. ATLANTlDA AAA 4 119% 54% 0,4 1,34 21,3%

ED. ATLAJ>mDA AAA 4 147% 590/0 0 ,0 1,34 0,9%1

MOLINOS AAA 4 145% 590/0 0,5 0 ,6 3.4%

SEVEL BB 2 3 16% 76% - 1,5 4,37 -22,4%

ALPARGATAS BB+ 2 16% 13% 0,2 0,02 t8,3O/C

AeINDAR BBB 2 158% 6 1% 1,5 0,79 2,4o/c

BOlO! SA BBS 2 204% 67% 0,3 0,46 5;7%

IMPSAT BSS 2 188% 65% 1,2 0,02 -16.90/0

ALPARGATAS eee 1 76% 43% 0,0 0,43 5.9%

SAESA e e e 1 125% 55% 0,6 3,06 -13,7%

Tabla 4.4.

De la tabla 4.4 . puede apreciarse que es mayor la asociación entre la razón de cobertura
EBITlIntereses con la calificación obtenida que entre esta última y la relación de
endeudamiento. En efecto, en el gráfico 4.9. (no hay valores en la abscisa, sólo
comparamos las razones de endeudamiento en la ordenada) puede verse que las relaciones
de endeudamiento que mantienen las firmas calificadas con el grado de inversión ( A a
triple A)9 si bien muestran un leverage algo más bajo en promedio no es demasiado
diferente de las firmas calificadas como B o C. Aún más una firma calificada como AA­
(Disco) tiene un endeudamiento del 436 %. Si bien las empresas calificadas como BB o
BBB tienen un leverage algo más alto que las calificadas desde la categoría A hasta la
triple A, observamos que las dos firmas calificadas como triple e muestran
endeudamientos similares a las triple A. Es por eso que no conformes con la relación entre
el endeudamiento y la calificación exploramos la asociación con la razón EBIT/lntereses
que puede apreciarse en el gráfico 4.9.:
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Gráfico 4.9.

9 Claro, en el gráfico puede verse que hay más empresas calificadas con el grado de inversión que las que no lo
tienen, y esto es generalmente lo que ocurre 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 calificación.
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Aquí surge más clara la asociación: casi todas las firmas que no alcanzaron el grado de
inversión tenían una cobertura baja de intereses, en tanto que la mayoría de las firmas que
calificaron como A hasta triple A mostraron relaciones de cobertura más altas en
promedio. Hubo pocas firmas con alta calificación que no tuvieran cobertura de intereses
( Molinos y Editorial Atlántida) 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 investígación acerca de cómo se financiaron las empresas
argentinas en los noventa. Si bien aquí se presenta una síntesis muy apretada de los datos
pues el objetivo apunta más a mostrar las conclusiones, el lector podrá encontrar en el
apéndice más detalles acerca del trabajo y como fue realizado.

Para el caso se tomó una muestra de 100 empresas, 46 cotizantes y 54 no cotizantes
que hubíeran crecido en los últimos años, tomando como índice de crecimiento el
porcentaje de incremento del activo total. En la mayoría de los casos se contó con datos de
3 o 4 años y el período analizado fue 1994-1997.

El objetivo era ver cual era la secuencia que la empresa seguía al elegir la fuente de
financiamiento cuando tenía que financiar el crecimiento, dato no menor ya que como fue
anteriormente mencionado, todavía subsiste la polémica en tomo a sí las empresas se
mueven hacia una estructura de capítal óptima o siguen el orden de jerarquía. Creemos que
las dos visiones no son del todo irreconciliables si asumimos que las empresas prefieren
siempre primero utilizar los recursos retenidos para evitar los costos de transacción y los
preparativos de emisión cuando tienen que buscar capital externo.

10 Aquí no se entiende bien la calificación. E n el caso de las dos primeras los indicadores de tendencia de ventas eran
decrecientes; aún más, las que tenían alta cobe rtura la tendencia de las ventas era crecien te.

•



l iemos ordenado la muestra por porce ntaje de incremento descendente de l activo
total , aunque para determinar la forma en que cadaempresa fina nció su crec imiento bemos
comparado las variaciones absolutas del activo, la deuda y el plIuimooio neto por total es .
Se privilegió la rned.fda absoluta antes que la relat iva deb ido a las d istintas bases de de uda
Y equily que tenian las em~ antes de realizar el est udio. puesto que la companlCión
poroentual podía introducir equívocos en cuan to a la forma en que las empresas
filWll:Woo los aumentos absolutos de $I.IS activos.

Dado que de la erotuesta que realizamos entre directivos finantieros surgía un orden
de jerarquia en la eleeciÓll del finaociamiento, se trabajó ron esa hipólesis y se trató de
comp-obar1a. observando si la misma podía ronvivir con la teoría del intercambie que
sugiere que las empresas se mueven hac ia una estruetufa de capital ópl:ima. Cómo la
hipótesi s en que las firmas que más erc:eian eran las que precisaban más fondos. Y
suponíamos que las que mas crecía n utilizaban los recu rsos internos 'J cuando busca ban
recursos externos preferían la deuda. d ivid imos arbitrviamenle la muestra en intervalos de
20 empresas para ver co mo se comportaban. El hecho de haber escogido tramos de 20
empresas es para pode r apreciar mejo r que fue lo que pasó y no responde a nada en
panicular. Podrian habe r sido tra mos de 10 o 30 empresas.

Las últim as columnas "uso deuda" 'J "uso equiry" reflej an si la empresa am plió e l
endeudamiento o e l ca pital prop io, respectivamente
A continuació n podemos observar en la tabla 4.5. las W!inle empresa.!que máscrecieron:
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Obse rve que de las veinte firm as que mes crec ieron, 11 ut ilizaron ca pital propio 'J
deuda , en lanto que solamente 2 empresas no utilizaron la deuda co mo fuente de
financiamiento .
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Seguidamente se presenta la tabla 6.6. con [as segun</aJ veinte empresas qw más
crecieron; observe que ahora las empresas siguen utilizando mayormente deuda para
financiarse: pero se reduce el uso de las acciones (de aqul en adelante, acciones):
solamente 3 empresas recurrieron a l. ampliacióndel capila l propio, renejando la menor
necesidad de capital externo'
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En la tabla 4.7. mostrarnos las 4() empresas que siguen entes de ver que pasó con las
últimas veinte. Aqul también se observauna meeor ampliación del capital propio, yaque
solo 1I firmas ampliaron el capital propio(26 %) Y32 usarondeuda (SO 'Y.):
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Finalmente, en la tabla 4.8, se muestranlas 20 empresas que me/1QScrec ieron de nuestra
muestra:
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De las últimas veinte empresas que son las que muestran tasas más bajas de
crecimiento, encontramos un fenómeno interesante : 11 firmas no solo no usaron deuda
sino que utiliza ron sus ganancias para reduci rla y sólo 6 ampliaro n su capital prop io.

El orden de jerarquia refleja la necesidad de capital de la firma: las empresas que
precisan más capital ( las veinte que más crecieron) usaron las tres fuentes; a medida que el
crecimiento era menor y por lo tanto menor la neces idad de capital, las empresas primero
parecían abandona r la ampli ación de capital propio hasta que llegamos al fina l con las
últimas 20 empresas que no sólo utilizaron menos capital propio sino que varias empresas
usaron sus ganancias para red ucir su endeudamie nto.

Hemos preferido mostrar como las empresas dec iden la fuente de financiam iento, antes
que buscar una relación de endeud amiento tipo foto. Es decir, quisimos mostrar como
evo lucionó el lado derecho de l balance considerando un mediano plazo ( 3 años en la
mayoría de los casos) y el crec imiento de la firma. Para comprobar la teo ria del orden de
jerarquía, se utilizó la siguiente hipótesis:

1. En la medida que la em presa no repartiera toda su gananc ia en forma de d ividendos,
entonces supon íamos que éstas se reinvert ían y por lo tanto era la primer fuente de
financiam iento utilizada.

2. Si se cumplía 1. y la empresa no emitía accio nes pero sí deuda , entonces e l orden de
jerarquía se confirmaba ya que había preferido la deuda antes que las acciones, que
quedaba relegado al tercer lugar.

3. En la med ida en que se cumplia 1. pero la empresa emitía tanto acciones como deuda ,
la teoría del orden de jerarquía no se rechazaba , pero el proble ma era determinar que
habla em itido primero, si deuda o acciones.

4. Si no se cumplía 1. y la em presa emitía acciones pero no em itía deuda . o aún más ,
cance laba ob ligaciones reduciendo la deuda - entonces la hipótes is enfre ntaba una
contrad icción real.

De la muestra pudimos observar que todas las empresas cumplían con la condic ión I y
del total de 100 empresas sólo 30 incrementaron el capital propio, y una de ellas (Acínda r)
lo hiw aprovechando la opción de una Obligac ión Negociable convertib le en acciones. Por
otra parte, 24 firmas no aume ntaron [a deuda o [a redujeron, donde 12 de est as últ imas se
encontraban entre las veinte empresas que menos crecieron.

El orden de jerarquía es más ev idente entre las empresas que precisan una mayor
cantidad de fondos para financiar su crecimiento; de las empresas que utilizaron su capital
propio (ya sea recu rsos reten idos o emisión acci ones) para reduci r sus deudas sólo dos de
ellas se encontraban entre las que más crec ieron ( Praxair y Ech lin) .

Entonces, s i la hipótes is de l orde n de je rarquía es verdadera, [as empresas que más
crecen suelen utilizar primero deuda a ntes q ue acc iones ( y en general, má s deuda que
acc iones ) para fina nciar su crec imiento. Y est o es justamente 10 que pasa.

4.9. SE MUEVE N LAS EMPRESAS HACIA LA ESTRUCTURA DE CAPITAL
OPTI.\IA?

Entendemos que la visión del orden de jerarquia mues tra una buena capacidad de
explicación de la es tructura de capital. También hemos dado argumentos para [a existencia
de una estruc tura de capital ópti ma. Ahora bien, piense por un momento que la empresa
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atraviesa por un escenario favorable y que este continuar á por mucho tiempo; si la firma se
encuentra en posición de pagar impuestos, seguramente - después de usar sus recursos
autogenerados • emitirá deu da, aprovechando el leverage y las ventajas fiscales. Creemos
que esto es bastante obvio y razonable. Si no fuera porque en la visión del orden de
jerarquía parece que no habría una estructura óptima bien definida (propone el uso del
capi tal propio primero, luego deuda y luego de nuevo capital propio) el orden de jerarquía
y la teoría del intercambio podrlan convivir perfectamente . Volvemos a repetir lo que
dij imos antes: en este caso los costos de transacción y la comodidad de usar las uti lidades
retenidas hacen que la firma elija en primer lugar d icha fuente.

De las veinte empresas que más crecieron, diremos que todas usaron primero las
utilidades retenidas . en parte o totalmente - y que 13 de ellas incrementa ron 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 Editor ial Televisa exhibía pérdidas en
sus dos últimos ejerc icios, lo cua l nos deja 15 casos de 20 que refuerzan la teoría del
intercambio, sin contradecir el orden de jerarquía, si aceptamos que la empresa prefiere
evitar en lo posible los costos de transacción y los procesos de emis ión. Luego usaría
deuda, y más allá de cierto nivel, volverla a usar acciones para llevar el leverage a una
relación más adecuada

De las 18 firmas que mostraban buenas razones de cobertura y estar en posición de
pagar impuestos, 14 aumentaro n su leverage, mientras que 4 aparentemente hicie ron lo
contrario de lo que sugerirla la teoría del intercambio (Praxair, Timbo, Movicom, Medicus)
aunque en el caso de Medicus redujo su endeudamiento a niveles más razonables ya que
presentaba un leverage muy alto. Canale y Gatic prácticamente no modificaban sus
valores. También debemos aclarar que Helametal observaba una gran pérdida en el último
ejercicio que magnifica elleverage al reducir el Patrimonio Neto.
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Podríamos preguntamo s ahora que OC UlTe cuando la firma se enfrenta a un
escenario menos favorable, si se verifica la teoría del intercambio en el sentido de que la
firma deberla reducir su leverage. Tomamos ahora las veinte empresas que crecieron
menos y veamos que pasa:
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De las 20 finnas que menos crec ieron de nuestra muestra, 12 red UCLan su kvenge.
y aunque la tabla 6.10. muestra como dos empresas (Prono y Decker ) aumentan
sensiblemente e l leverage. esto se debe I que las pérdidas que tuvieron durant e e l periodo
ana lizado dismin uyeron el patrimonio neto magmficaedo el jeverage. lo mismo, aunque
en menor medida ocurrió con Hulytego y Teceometal que tuvieron pérdidas en el último
eje rcid o. Maga1cuer. que muestra una buena«lbertura de intereses, es l. única que parece
haber incrementado voluntariamente el íeverage, nuevamente apoyando la teoría del
intercambio. Vimos que existía una relación entre la calificación del crédi to. la razón de
cobertura y la pos iciÓll fiscal cualldo considerábamos c:I crec imiento de la empresa y como
se habla financiado_Les oportunidades de crecimiento ycomo lo financian las firmases el
punto de partida para analiur tualquicf relación. Por qué esto y no cons iderar l. foto?
Simplemenle porque min.ndo l. !M'lk ul. veré como se l uCflliuon I<K htthos• • nl" que
ver lo qu t pan t a ua momC'n to dt1trmioado.
Ana lizar las variables mencionadas con el endeudamiento a part ir de las oportunidades de
crec imiento de la firma perece uncamino más correcto.

4.10. RESULTA DOS DE LA ENCUESTA SOBRE LA fSfRl:Cn:RA DE
CAPITAL ES LA ARGE:'IT ISA

f ue rea lizada una encuesta entre direcuvcs y gerentes financieros ac erca de las variables
que inOuyen en las principales dec isiones de financ iamiento. Tambi én incluimos algunas
preguruas cruzadas para ver la con si5lencia de las respeestes. Fueron consideradas taruc las
empresas gJallÓe5como las pequeñas y med ianas, incluyendo varios rubros . Puesto que e l

~
objeliVO era obtener la información acerca de cómo los directi vos toman las princ ipales
""' siones financieras. se le garanlizó el anon imalo a los eneevisiados, y no se incluyeron
preguntas cuya respuesta pudiera coraerer mformación sens ible de la empresa. _

fueron encuestadas 26 em presas de las cual es 6 pidieron que no se publicaran sus
respuestas y otras nos pidieron que no se publicara el nombre de la firma. Respetamos su

.00 . No obs tan te. las respuestas fueron com putadas para nueslra c uenta de: las



'"
conclusiones generales". Los objetivos básicos de la encuesta fueron ver que secuencia
seguían en la elecc ión de la fuente de financiam iento, [os motivos de la elección, cuanto
sabían del ahorro fiscal que proporcionaban los intereses y ver que hacían los directivos
ante situaciones particulare s. De ninguna manera pensamos que la misma pod ía damos una
conc lusión definit iva, por eso los resultados de la encuesta se inc luyen a l final del capí tulo
Más bien la hicimos para obtene r alguna pista en la investigación y ver si existía alguna
correspondencia con la evidencia empírica. Algunas empresas se encontraban bajo la
mirada de el mercado de capitales, mientras que otras eran sociedades cerradas. Los
resultad os fueron los siguientes"

• En casi la totalidad de las firmas "grandes' se veri ficó el orden de jerarqu ía. Lo mismo
ocurrió en [as "PYME", aunque con algunas excepciones.

• La mayor/a señaló al cost o financiero como el motivo de la elección aunque también la
flexibilidad ope rativa pareció ser importante .

• El 80 % de las empresas grandes respondió q ue e l tama ño de la inversió n influía en la
elecc ión de la fuente de financiamiento, mientras que en las PYME ese porcentaje fue
del 60 %

• No hubo una variable marcada que influyera en la decisión de usar deuda ; algunos
directivos financ ieros señalaren como principal el contexto económico, otros el
resultado ope rativo, etc .

• Todos co incid ieron en que la deuda ob liga a gerenciar los recurso s con mayor
eficiencia y ma nifestaro n estudia r la cobertura de la deuda.

• La mayoría reconoció que la estruc tura de capital se adaptaba a las necesidades de la
empresa y e l 60 % reconoció interrelación entre las dec isiones de inversión y
financiamiento, mientras que el 30 o/.dijo que no y el lO % no contes tó.

• El 80 % de las empresas grandes se manifestó consciente del ahorro fiscal aunque la
mayoria reconoció que tamb ién tenia otras deducc iones, Un porcentaje simi lar se
verificó e n las PYME , aunque fueron muy pocos los que declararon tener otras
deducciones importantes,

• La mayoria se inclinó por deci r que conocía razonablemente su cost o de capital antes
que tener un estudio exhaustivo del mismo

• La mayoria co incidió 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 resu ltado operativo; en tanto
sólo ellO % dijo que no ser/a afectado y e l resto no contestó la pregunta.

• La mitad de las empresas respondieron que la deuda podía mflexibrlizar la gestión
comerc ial.

• En cuanto a las últ imas dos preguntas , sobre la conveniencia de acep tar una invers ión
cuando los rendi mientos de la misma superaban el costo de la deuda, la mayoría no la
respondió. Los directivos creen ver una trampa en ella y reaccionan con prudencia;
nosotros sola mente queríamos saber si pensaba n en términos de merca do de capitales
eficiente, y el hecho de aceptar un aparente subsidio en térmi nos de l cos to de la deuda ,
pudiera volverse en contra si luego el mercado pereibia el mayor riesgo financie ro y
bajaba el precio de las acciones .

"En w p«gu n'" 1'0' ",í" 0PO' · 00· ' p0"'" nn 1 (1 n" O"'>pec' ¡v.meo"" Eoto fKih. ob. d p «><;<lmli<o." (>OS"' ''''',
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RESU~IE:'<i

• Existen diversos factores que pueden afectal' la decisión de c:struetwa de capila1: l.
variabi lidad de l resultado de operación, el npc de act ivo. las oportunidades de
crec imiento, la posición fi~. los costos de agencia. la tendencia a seguir un orden de
jervquia. las señafe1; que la firma pretende mandar a los invasores y la información
as irntt rica, so n fac tores que merece n considerarse.

• Los costos de transacción asociados con obtener nuevo financiamiento externo pueden
j ugar un rol importante en las decisiones de estructura de capital, Como en el caso de la
quiebra, aquí tambi én existen cestos directos e indirectos. Estos costos levantan la
visión del orden de je rarquía, donde la experiencia demuestra que las empresas sIguen
el sigllienle orden para financiar sus inversiones:

1. Rocurtot int<rnl)l, .....
J. Emi..,. eleA<:ciones

• E1"orden de jerarquia" nos dice que las empresas prefieren siempre ~mero los fondos
autogenendos para financianc.

• El nivel de endeudamiento de cada firma refleja sus nocesidades de financiamiento
externo; el costo de obtenern~ fondos se ve a fectado por los costos de lransKCión
Y el orden de jerarqu ia parece mostramos una SttUenCia de financiam iento orde nada
por costo de transacción.

• En la deuda, Iambién exis ten economías de escala, debido a que los costos fijos se
dispem n en una mayor cant idad de fondos En este sentido. el costo de em isión es
mayor cuando se e miten peque ñas cantidades de títulos que cuando se lo hace en
grandes can tidades.

• Las empresas argentinas han preferido durante 10$ itlt imos añ os a las ob ligaciones
como fuente de financiamiento, observándose un incremento en el ende udamiento
promed io. Pocas e mpresas han financ iado sus inversiones co n au mentos de l capi tal
propio.

• Cuando la eoyuntunl económica es desfavorable, el leverage financ iero opera
negatlvamente. RegresatrlO$e l nivel de endeudamiento oontnI. el ROE ( retomo sobre el
patrimonio neto) en una muestra de 60 emJRS&5 cotinmc:s en bolsa. en el aOO
siguiente a una reces ión. encontrando que las firmas má$ endeudadas tenlan e l menoI"

rendimien to sobre el capital propio.

• Durante 1997 la fotogra fia de l endeudamiento sectorial mostraba que los rubros
automotriz y eo man ecaciones tenían un grado de endeudamiento algo mayor que el
promedio. Petról eo y energla fueron también bastante act ivos en mate ria de co locación
de deuda . Los rubros Comunicaciones, Energía y Petró leo abarcaban el 60 % de las
obligaciones auto rizadas durante 1997.

• Existe una asoc iación entre la cobertu ra de intereses y la ca lificac ión del riesgo de la
firma cas i todas las finnas que no alca nzeron el grado de inversión !enlan una



cobertura baja de intereses, en tanto q ue la mayoría de las firm as que ca lificaro n co mo
A hasta AAA mostraron relaciones de cobertura más altas en promedio.

• También hemos pod ido apreciar que ex iste una relación entre el creci miento de la
firma y la fuente de financiamiento : de las 20 firmas que más crec ieron , 11 utilizaron
tanto deuda com o capita l propio, en tanto que sólo 2 em presas no utilizaron deuda.

• De las 20 firmas que menos crecieron de nuestra muestra, 12 red ucian su leverage, y en
los caso s en que este aum entaba, se debía generalmente a las pérd idas que
disminuyero n el patrimonio neto magnificando elleverage.

• El 80 % de las empresas gran des encuestadas respondió que e l tama~o de la invers ión
influía e n la e lecc ión de la fuen te de financiam iento , mient ras que en las PYME ese
porcentaje fue del 60 %.

• El 80 % de las em presas grandes encuestadas se mani festó co nsciente del ahorro fiscal
aunque la mayoría reconoció que también tenía otras deducc iones. Un porcentaje
similar se verificó e n las em presas pequeñas y medianas, aunque fueron muy pocos los
que dec lararon tener ot ras deducc iones importantes



APENDlCE

En el apéndice se abo rdan una serie de cuestiones que, por razo nes de conveniencia en la
exposición del trabajo, se tratan por separado para no interferir en la secuencia de temas
que culminaron con el modelo de la Estructura Oplima de Capital (ECO). Básicamen te,
los temas que tratamos aqu í son los siguientes:

Una revisión de [as teorías de la estructura de capital, para ver como funcionan en otro
marco de circuns tanc ias.
Una prueba de las proposiciones de MM con el CAPM
La reconciliación entre dos conceptos fundamentales la conservación del valor y
como la división puede producir valor para el accionis ta.
Las proyecciones que realiza el Mode lo Eco en forma explíc ita
Otros resultad os obtenidos de la evidencia empírica.
Una recopilación de las fuentes utilizadas que puede resulta r interesa nte, como la Base
de datos que usamos para los anális is, el formulario de la encue sta que realiza mos y
algún recorte periodístico.

CAPITULO 1: REVISION DE LA TEO RIAS DE LA
ESTRUCTU RA DE CA PITA L

Aquí revisaremos tanto los supuestos como las implicac iones de las teor ías principal es,
para ver como funcionan en otro marco de circunstancias y averiguar hasta donde se
sostienen. Comenzaremos revisando el teorema MM'

IMPLICACIONES \' REVISION DE LA rROrOSJCION J

1. El valor de la empresa depende de la capac idad generadora de sus activos reales, no
de los tí/ulos que emite . En apoyo de esta idea existe el principio de la aditividad ' ; e l
valor actual de A+B es igual a la suma de los valores act uales de A y 8 por separado.
A veces, el principio de aditividad es denominado LEY DE CONSERVACION DEL
VALOR : el valor de los activos se conserva independienteme nte de la naturaleza de los
derechos sobre los mismos).
2. Las decisiones de financiamiento son irretevames en mercados de capitales perfec tos:
el inversor reproducir la estructura de capi tal de Jo empresa endeudándose y pres tando
a la misma tasa de interés que las empresas.
En mercados eficien tes, dos inversiones que ofrecen el mismo resultado operativo son
sustituto s perfecto s, y por 10 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. Si la poJílica de endeudamiento no es relevante. entonces los directi vas na tendrfon
que ocuparse de elfo. y Jo delegorfan en sus subordinados. Esto aparece como una mala

I Si unem". do. to, rient.. de flujoo de caja A 1 B, 01 vaIo, :actu. l de A+B o. igual al vilo' :actual de A " el
vilo , actu.1 de 8.( El valo' :acluil de do. activo. combinados .. igual a h ... ma d. ' u' v.lo,.. actuale.
co n. iderado. «parad"",en.e l . 103 m indica qyo . i l. corrie n.e que genera un activo lo sep.ramo. en unO.
co rrien,., po.-.. l. deud o 1 o' ra p..... ti <'Pi..1propi o, la ... m. de lo. vilo.....Ctu..... de . mba. corrient.. por
..parado no inc«:menw-o. el v"'o< del activo. Esta ..1vez se. la id.. MAS FUERTE D E LA TEORIA MM, Y
ES UN ARGUMENTO CO N SENTIDO COMUN,
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gula practica: S i la política de endeuda miento fuera completamente irreleva nte, los ranos
actuales de endeudamiento variarían aleatoriamente de empresa a empresa y de sector a
sector, Nodebe descartarse encontrar semejantesituación, como tampoco puede refutarse
totalmen te a MM por el hecho de que algún sector presente alguna regularidad en torno al
ratio de endeudamiento.

4, Existe una completa separación entre las decisiones de Inversión y Financiamiento.
Las decisiones de inversión se consideran dadas, y mientras esto sea esr. la estructura de
capital es irrelevante. Esto pareciera querernos decir ' un buen proyecto es un buen
proyecto, sólo si es un buen proyecto, si el proyecto nació malo, nada puede hacerse para
cam biarlo".

J. La¡wlflica de endeudamiemo si es relevante si tenemos en cuenta el ahorro fiscal. En
su versión co rregida de l afio 1963, MM corrigieron su teoría valuando correctamente el
ahorro fiscal que proporcionaba la deuda. Sin embargo, no concluyeron hasta dond e
deberla endeudars e la empresa. El lector deberá esperar al próximo capitulo para ver
como los impuestos pueden afectar a la estructura de capital. No obstante, la corrección
de 1963 aprox imó a las dos posturas, MM y tradicio nalistas.

Aunque la deuda de la emp resa no esta libre de riesgo; la estruc tura de capi tal puede ser
irrelevante aun cuan do la deuda sea arriesga da, según se deduce del razonamiento de MM
en cuanto a la TRASLAC10 N DE RIESGOS.

La LEY DE CONSERVACION DEL VALOR implica que la elección de la EF es
irrelevante, suponiend o mercados perfec tos de cap itales y siempre que LA ELECCION
NO AFECTE POLlTICAS DE lNVERSION, DE ENDEUDAMIENTO Y DE NEGOCIO
DE LA EMPRESA.

COMO REFUTAR LAS PROPOSICI O NES DE :'111\-1

/ . MMy el supuesto de que los individuos deben endeudarse y prestar al mismo tipo de
tmeres de mercado.

El supuesto que plantean MM en lomo al tipo de interés al que necesa riamente deben
endeudarse los individuos, no siempre debe verificarse, ya que también es posible que la
estructura financie ra sea irrelevante, si es que los individuos modifican sus tenencias de
bonos, modificando el apalancam iento de la siguiente forma:

a) Elleverage puede ser disminuido si el individuo compra mas bonos para inclui r en su
pona folio

b) El apalancamiento relativo aumenta si el individuo vende una porción de los bonos
que tiene en su portafolio.

Supongamos dos empresas A y B, con diferente grado de ende udamie nto, siendo el costo
de la deuda kd .. S %
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Suponiendo dos individuos que tienen distribuida su inversión de S 15 entre acciones y
bonos, el valor de la inversión y el resultado obtenido por cada individuo sería :

.LQ.....>:: 200 + O.12 5 ~40 - 15

"'"
.lQ x 18 +0.1254><0 05,,40 - 1,15

"'"

.lQ K190.2 + o 10 xSO· 15
190 2

1Q x 11.5+0,1,,0.05,,50-1.17
190 .2

El inversor en A esta obteniendo una renta menor ; pero podría mejorarla con solo
modificar sus tenencias de bonos. En tal sentido , venderla bonos de su cartera con 10cua l
aumentaría su apalancamiento relativo y de esta forma obtendr ía el siguiente rendimiento :

1l. +O.I Ox 40 - 15

"'"
11 ,, 18 + 0,1,,0 05"4 0 -1 ,19

"'"
Como se observa , con solo modificar la tenencia de bonos, puede aumentarse el
apalancami ento relativo y aumentar el rendimiento. Por supuesto, lo propio podría hacer
el inversor en B; el proceso continuaría hasta que ambos inversores no tuvieran bonos en
su cartera donde obtend rían el siguiente rendimiento:

INVERSOR EN A

15x O.092 - U8

INVER SOR EN B

15 x 0.092 " 1.38

qul ya no existe la posibilidad de seguir modificando la cartera de bonos para modificar el
apalancamiento relat ivo. 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 PROPOS1CION I DE
MM SIN LA RESTRICCION DE ENDEUDARSE A LA MISMA T ASA DE INTERES,
COMO SUPONE UN MERCADO DE CAPITALES PERFECTO, HASTA EL PUNTO EN

~no/



DONDE SE AGOTAN LAS POSIBILIDADES DE SEGUIR MODI FICANDO LAS
TENEN CIAS DE BONOS, SIEMPRE QUE COMPAREMOS PORTAFOLIOS DONDE
SE ENCUENTRAN LOS 2 T IPOS DE TITULOS; ACCIONES y BONOS.

Hay inc luso otras alternat ivas al endeudamiento a nivel personal. Los inversores pueden
reti rar dinero de sus cuentas de ahorro o vender una parte de sus inversiones en
obligaciones. El impacto de las reducciones en sus operaciones de présta mo sobre el
balance de situación y la posición de riesgo del inversor, es exactamente la misma que si
aumentase su end eudam iento.

ES NECESARIO UN MERCADO DE CA PITALES PERFECTO PARA VERIF ICAR
FORMALMENTE LAS PROPOS ICIONES DE MM ?

Ezra Solomon , en un comentario hecho al pasar hace muchos años dijo : "Un mercado
perfecto de capitales deb iera defini rse como aquel en el que se cumple la teoría MM",

Hemos visto como es posible, modificando el apalancamiento relativo, reproducir la
estructura financiera de otra empresa hasta e l momento donde se agotan las pos ibil idades
de hacer cambios; por lo tanto existe un extremo, y a parti r de este , necesariamente,
cuando se agota la posibi lidad de seguir modific ando las tenencias de bonos, e l inversor
necesariamente debería endeudarse a la misma tasa de interés que las empresas, lo cuál
supone un alto grado de efic iencia en el mercado de capitales.

B. NOS DESHACEMOS DEL APALANCAMIEN TO

También existe la posibilidad de disminuir el apa lancamiento relativo : nuestro inversor
podrla invert ir su dinero comprando una cartera compuesta por una porción de acc iones
de la firma B y otra porc ión en deuda de la misma firma, respetando exactamente el ratio
de endeudamiento que ostenta la firma B: de esta forma rep roducirí a exactamente la
estructura de esta última, obteniendo como rendimiento el resu ltado operativo, pero
pagando un precio meno r que el que pagaría para obtener el mismo rendimiento si compra
acc iones de la firma A.

Para facilitar el razonam iento, supongamos que nuestro ind ividuo compra la totalidad de
las acciones y la deuda de B, con lo cua l obtendría como rendim iento el resultado
ope rativo de B ( $20) pero sólo pagarla $ 191,66 mientras que para comprar el resultado
operat ivo de A, deberl a pagar $ 200 . En este caso, el arbitraje determ inarla que todos los
individuos comenzarían a vender acciones de la firma A y comprarí an las de la firma B,
hasta que el precio de las acciones se iguale cuando se acaben las oportunidades de
arbitraj e. Si adici onalmente pensamos que nuestro individuo posee un porcentaje % de las
accione s de A, y lo vende para comprar los titulos que componen la empresa B, su
rendim iento quedaría :

IX. SJ (X - n.r.Db ) + « .r.Db
Sb+Db

(l.su;,
Sb+Db

Lo que genera rla un rendimiento igual a ese % sobre el Resultado Operativo que por otro
lado es igual al de A, con lo cual esa estrategia 10 conduc iría a obtener un rendim iento

~



igual al que obtendría en A.

LA ESTRUC TU RA
MERCADOTEC NIA

DE CAPITAL COMO UN PROBLEMA DE

Los tradic ionali stas sostienen que las imperfecc iones del mercado hacen al
endeudamiento personal excesivamente costoso, arriesgado e inconveniente para algunos
inversores; lo que crea una cl ientela natura l dispuesta a pagar una prima por acc iones de
empresas ende udadas. Los tradicionalistas mantienen que las empresas deb erían
endeudarse para hacer efectiva la prima.

Pero este argumento es incompleto. Tal vez: haya una clientela para el cap ital propio con
apalancamiento. pero además debe estar insati sfecha: la función del directivo financiero
es averiguar cuando y donde, para poder hacer efec tiva la prima.

La proposición I de MM se ve refutada cuando la empresa, med iante un diseño
imaginativo de su estructura de capita l, puede ofrecer algún servicio financi ero 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 financi eros identificaron hace
mucho tiempo dichas imperfecciones y sacaron provecho de ello, modificando sus
estr ucturas de capita l. Si la cl ientela ya esta satisfecha, no querrá pagar una prima por las
accione s con apa lancamiento. Solamente los directivo s fi nancieros que primero
identificaron la clientela obtuvieron ventaja de ello.

La proposición 1se cae cuando existen prestamistas que tienen marcadas prefe rencias por
los titulas de una particular clase de deudor es y dispuestos a prestarles dinero barato ; en
este caso, podr ía haber empresas que consiguieran préstamos mas barato s que el
endeudamiento personal, y por tanto disminuirían su leo, aumentando el valor de la
empresa y le danamcs la razón a los trad ic iona listas El otro prob lema apar ece cuando la
finna puede em itir acciones preferi das, que no pueden ser emitidas por los ind ividuos. En
suma, el juego que propon en los trad icionalistas parece dificil de ganar en un mercado de
capita les perfecto .

TRADICIO NALISTAS v MM

/. Cuando el endeudamiento es moderado, los inversores no perciben ni volaron el
riesgo fi nanciero. Si lo hocen cuando el endeudamiento es elevado. C laro, la teor ía no
define claram ente donde los obligacioni stas y accionistas empiezan a con siderar "mas
rtesgoso" el endeudamiento empresarial, y en consecuencia pasan a exigir mayores
rendimientos.

2. Las imperf ecciones del mercado podr ían permmr que las empresas que se endeudan.
obtengan un precio con prima por sus acciones. si es que comparamos estos con sus
volares teóricos en mercados perfectos . Este segundo argumento es mejor que el anterior :
los mercados de ca pitales no son perfectos y MM no deberían estar en lo cierto en todo
momento Sin embargo, el problema del d irec tivo financ iero es determ inar cuando y
donde, para poder inventar el titulo exótico y captar la c lientela de inversores dispuesta a
pagar una prima por los títul os de la empresa.
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2. El CQrtocirc uito lógico con la tesis MM : Si se quiere disminuir leo y por ello se
recurre al endeudamiento (ya que ke>r), se produce el siguiente CORTOCIRCUITO :
SI EL MAYOR ENDEUDAMIENTO LLEVA A LOS ACCIONISTAS A DEMANDAR
UN MAYOR ke, se habra anulado el ahorro del endeudamiento, y se mantendría
constante el ko ,

COMENTAR IO SOBRE AM BAS PO SICIONES

Es posible una teor ía de compromiso que conjugue la idea de que la empresa vale por la
capa cidad generadora de sus activos, con la idea de que un endeudamiento moderad o
puede aumentar el valor de la misma, y entonces la estructura financiera ser relevante ?
La principal di ferencia con la posición "tradicional" y la tesis sustentada por MM, se
encuentra en [a diferente percepción que real izan respecto del comportamiento del cap ital
propio. Mient ras que los tradicionalistas sostienen que este permanece mas o menos
constante mientra s que el endeudamiento sea "moderado" - y por tanto al aumentar el
apalancamiento con deuda barata reduce el costo de cap ita l rote! - MM arguyen que este
aumenta en forma lineal en proporción al rat io de endeudamiento. Inclusive la función del
ke podría llegar a curvarse hacia abajo para altos niveles de apalancam iento, debido a que
se produce una TRASLACION DE RIESGOS entre obli gacionistas y acc ioni stas, como
fue descrito antes. Es entonces, la diferente visión del compo rtamiento del ke, 10 que
separa fundamentalmente a las dos teorías 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 argumentación de la posición
trad icional, fue realizada por David Durand ( 1952) quien ju stificó la existencia de una
estructura ópti ma, debido a la existencia de inversores institucionales que estaban
di spuestos a prestar dinero a empresas "seguras" a bajas tasas de interés, y por lo tanto
generando un ·superpremio· para los accioni stas.

Existe un párra fo de l articulo original que conviene reproducir exactamente, y que resume
la posición de los dos autores acerca de lo que ellos consideran la equivocación de los
tradicionalistas :

• El faifa m la argumenlación de la posic ioo tradicional y la de Duran<f se halla m la confusioo en/re las
preferenci41 subje lil'W por el riesga de los inversores y sus obje tiwu op<>r/linidades de merc:<l4o. Nues/ras
prapmiciOl'es I y 11. coma vim<>s ameriarm enle. 110 dependell para sr¡ validez de la.< <upueS/os sobre las
pref erencias IndiVIduales parel rjesga. Ni tampoco suponen ningunaforma de compensac ión por el riesgo
asumida por las inversares. Ellas JeJMnSan meramen/e sobre el hecha de 'lIJe una merconcia dada na
¡meM. e<msislen/emen/e. ..,nderse a mas de un prfi:io en el merc:<l4o; a mas concrelamente, el precia de
una mercando comp uesta de airas das mercancias no ¡mede. consis lenlemenle. ser dif erente de la media
ponderada del precia de las Ja.< compoomtes (siem/o los pesas igual a la praparcitm de Jas das
mercancJasen la mercancla compueS/ar.
Una analogla puede ser "li l en esle ¡mn/a, siguen dic iendo MM lA> relación enlre l /k el precio par unidad
mane/arlo de una carriente de ren/a de una fi rma sin deudas de la clase k. 1/r. el prec ia por unidad
mane/aria de un<> carrien/e de renla segura. y JiJ: , el prec il> por unidad mO/tZ,aria de una corriente de
renta de unafi rma endeudada en la clase k. se (:(JTrespandm esencialmeme ron el prec ia de la lfi:he P'''(1.
el preci(1de la manteq~ill(1 y el precio de la leche desna /'lda.

La proposición I de MM establece que una firma no puede reducir su costo de capital - o
10 que es equivale nte, incrementar su valor de mercado consiguiendo parte de su capita l
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



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 análoga, según la proposición 11 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 j.

Pensamos que el siguiente párrafo, que tomamos literalmente del trabajo original de MM,
muestra claramente la posición de dichos autores.

"nuestras proposiciones pueden ser contempladas como una EXTENSION DE LA
TEORIA CLASICA de los mercados al caso pan icular de los mercados de capitales.
Quienes se sitúan dentro de la posición tradicional - bien sea implícita o explícitamente ­
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 sistemáticas imperfecciones en el mercado
que permanentemente modifican el beneficio " .

MM concluyen afirmando que solo la investigación empirica puede demostrar , en ultimo
termino, si sus proposiciones describen o no mejor que cualquier otra teoría la
CONDUCTA A LARGO PLAZO DEL MERCADO DE CAPITALES

PROBA MOS LAS PRO POSIC IO NES DE M M CO N EL C APM

Siempre he tenido la impresión intuitiva que MM y el CAPM son como primos hermanos.
La fórmula resultante de la proposición 11, ke · ka + (Iw -kd).DlE . tiene una gran
similitud con la j 6rmufa que plantea el CAPM para calcular el rendimiento que deberfa
exigirsete a un activo con riesgo, r » rf + p(rm-rj). En la [ó rmula de MM (1w- fuJ) .DIE
era el premia por el mayor riesgo financiero. mientras que en el CAPM P (rm-rf) era el
premio por el riesgo de mercado del activo. Sabemos por la fórmula del valor actual que
(I +ko) es igual al flujo de caja esperado dividido por su valor actual:

/ +*0 - FIV

En este ejemplo, l +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 I+ko " I+rf+IH rm-rf), entonces, puede expresarse
la igualdad:

FIV - / + rf+ fJ- (nn-if)

Para determinar la beta, calculamos la covarianza entre la rentabilidad del activo y la
rentabilidad del mercado y dividimos por la varianza del mercado:

p~ cg vlkg rml
<l.

covlf(flVi-1I ,.ml
<l.
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El valor de F es el flujo futuro de caja y es incierto; pero como el valor actual del act ivo
(VA) no es desconocido no covarta con mi. Entonces, reexpresamos el valor de beta
como:

Sustituyendo esta expresión en nuestra ecuación para FN A obtenemos:

E / +rf+ cov(f. nnJ . ~,..-,¡

V V rl.

La expresión (rm.rf/a 1• es la prima de riesgo de mercado por unidad de varianza. Es el
precie que el mercado le asigna al riesgo y es designada por ). (lambda), de manera que
volvemos a reexpresar la ecuación anterior, quedando:

E -/ +rj"+&rovtErm/
V V

Multiplicando por V y reagrupando, obtenemos el Valor de la empresa sin deuda :

IV - E' A cov fF. rm!
l · if

Ahora veamos que ocurre si usamo s esta última ecuación para ver ifica r la proposición I de
MM. Suponga que la firma se financia inicialmente con capital propio. Su valor de
mercado esperado es V, que es una función del resultado operativo.

v .. E - F-A CQV (F,rmJ
/ + rf

Ahora suponga que la empresa se endeuda en D a la tasa de interés rd y que distribuye el
impon e de la deuda entre los accionistas. Obtiene D pesos hoy, pero el próximo ano
tendrá que reembolsar la deuda con intereses. Por lo tanto, en lugar de perc ibir V al fin
del año, los accionistas ahora pueden esperar percibir únicamente V · ( l +rd).D. El valor
actua l de su capital propio con apalancamiento seria , por lo tanto :

E - f · O +rdJ. D -A. cov fF-O +rdJ.D. rml
H if

Pero como ( l+-rd).D es un valor conocido, no afecta a la covananza Cuando la deuda es
libre de riesgo, los accionista s soportan todo el riesgo asociado a V. Por lo tanto ,
reemplazamos covJ F-(l +rd).D, nn J por Acov(F, nn ):

E - F.O+rdl .D -A.cov(F,rm)
/ + rf



E - F·). cov{F, rm) - D
/ + rf

Para calcular el valor de la firma, sumamos el valor de la deuda y obtenemos

E - V,A cov(F, rm) · D + D ­
/ • if

V·A cov(E rm J ­
/·if

Como puede apreciarse, de la últ ima expresión resulta que el Valor de la empresa con
deuda es igual a l Valor de la empresa sin deuda, que aparecía recuadrada más arr iba,
verificando a través del CAPM la proposición 1de MM.

Reconciliación entre la LEY de Conse rva ción del Valor y la idea ac erca de cómo la
división pued e producir valor (pa ra el acc ionista)

La idea de la Conservación del Valor y la relevancia de las dec isiones financieras tienen
sentido común individual mente consideradas; juntas parecen como el agua y el ace ite.
Esta es una piedra en el zapato que me acompaño durante buena parte de mi
investigación. Una de las satisfacciones que me ha proporci onado mi tesi s doctoral , es
que creo haber reconciliado definitivamente esas ideas, al menos para conmigo mismo.
Supondremos a cont inuación los flujos de fondos de dos em presas con y sin deuda.
Primero obviaremos los impuestos corporativos y personales y luego los incluiremos para
ver como se va modificando la "torta" que cons tituye el valor de la empresa .

Por último, ta mbién inclu iremos los costos de transacción y la información 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 óptima de
cap ital es aque lla que maxi miza la porción de la torta que va hacia los acc ionistas.

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 corpo rativo es del 40 %. A los efectos
de representar la torta y tota l con impuestos personales supondremos que tpee 20 % Y
tpd'"' 52 % de manera que nos situaremos en el límite de la propuesta de Merten Miller
que argumentó que la estructura de cap ita l podría ser irre levante si :

(1-lpd) - (1-IC) ,(/ -tpe)

(1-0.52) - (1-0.40).(1-0,20)

A cont inuación reproducimos los flujos de fondos1 sin impuestos y con impuestos
corporativos y personales, lo que nos permi tirá apreciar bien como se reparte el paste l:

J Suponemos 'f'e el reoultado de oporxión coincide (Xlnel tlujo de fonoo..
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De los flujos de fondos anteriores, calcu lamos el Valor de la em presa, descontando con
los respectivos rendimientos exigidos teniendo en cuenta los riesgos asociados, según la
Proposición 11 de MM:

V SIN lMPCORf'OIl.-.TIVO v CON IMP . CORJ'CIiL'T1VO V CON lMPTOO COIU' Y

~"--. - -. _ -O _ -m _ -o - -.-- '00 so 00 • .. "e so • so • "lmpuntoC<>o¡>o<.h... • o ro ro ro

lmpolill'(1pO) • o u o o
lmpol__ (lpO) • u • • "~, '00 '00 '00 '00 '00 ,

y ahora, podemos ver como se reparte el pastel :
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1........' . c"""""';"" '" z
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"'... oIor........óo. o
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EL CASO ARGENTINO : C{;ANDO EL EJliDEUDAMIENTO OFRE CE UNA
CLARA VENTAJA FISCAL

Veremos aho ra una síntesis del tratam iento fiscal que tienen en nuestro país los intereses
y los dividendos, as! como también las ganancias de capi tal.

TRATAMIENTO FISCAL DE W S INTERESES QUE GENERAN LAS DEUDAS :



En la República Argent ina las sociedades anóni mas' tr ibutan un impuesto cor porativo de l
33 %~ La ley del impuesto a las ganancias, en su artículo 81, inciso a) permite la
deducc ión de [os intereses que gene ra la deuda:

"De 11gana""il del allo fiscal, cualquiera fuese la fu...le de 8 a""il y ron 1.. limitado""" contenidas en
eSla ley, se podrá deducir lo. imereses de d""d..., .u s respecti Ic tualizadones y los gas tos originado. por
la conslilud6n, reno,.ei6n y cancelaci6n de las mi'm"~,

Del lado del emi sor de deuda, esta ofrece una clara ventaja fisca l. Mire mol a hora la olra
ca ra de la moneda: que pasa con el comprador de In obligaciones?

Aqul debemos distinguir quien es el comprador de la obligación. Las obligaciones que
emiten las emp resas son compradas por distintos upo s de inversore s; estos pueden ser
personas físicas o j uridtcas , sea bancos u otras empresas. En el caso de una persona física,
si bien la renta de dichas obligaciones se encontraria com prend ida den tro de las
Gananc ias de 20 categoria {artículo 45, inc. a) la ley 23.576 de Obligaciones Negociables
exim e la renta de dichos título s del impuesto a las ganancias. El caso es diferente para
las sociedades que compran obligaciones emitida s por otras sociedades. En efecto, el
articulo 36 de dicha ley nos dice:

"La. ganancia. deri, adas d. las obligacione. negociable. PfC'isw en l. pr_nl' (ley) , co mo 101 r. ...ltado<
pro,eni.nt. s de l. compra,enta, cambio, ""rmUl. O disposición de dichas obligaciones estarán eJlento . dd
impueslo a l.. gana"" ias y del impue510robre 101 beneficio. e" ntuale.. r..pecl ivamente.
La ex.""ión "" lend rá efe<;los p..... 101conlribuyenles del ano 49 i"" s. a), b) y c) y del lilulo V referido a
beneficiario. del eJllerio r, de lo ley dd impu. slO • las glUla"" iao. La exención impo1iti,a preced. nte incluye,
además. l.s .aualizado""" o ajust. s de capital que p. rciben los beneficiarios co nform. a 1.. cond id o""" d.
emisión
Las ex.ncione s imposit iva. mencionadas co mprenden e><ciuli ' amenle a 1.. obligaciones cuya colocación se
rel lice a lra~s d. la of.na pública, y en linIo lo. cmi"","s co nlar.n con la , ulOrizaeión respeCliva"

En síntesis, hay una clara ventaja fiscal para las obligaciones negociables cuando su
comprador es una persona física: la empresa endeudada puede deduc ir los intereses como
un gasto, y el comprador de la obligación no paga el impuesto por los intereses. En
términos de la posición de Merto n Miller, hasta aquí no habrla que preocuparse por la tasa
marginal de impue ~to. Cuando el comprador es otra empresa o banco , se mantiene la
ventaja de la deducción de intere ses para la empresa emisora, pero el comprador deb e
pagar el impuesto del 33 %.

Tamb ién en la Argentina existen títu los públicos exentos del impuesto a las ganancias (
art o 20, me.k] , como los Bonos Externos que siempre han pagado la tasa Libor; las
obligaciones negociables siempre han prometido tasas más altas, reflejando diferencias de
riesgo y seguramente también diferencias ímpositíves.!

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 aquí es importante subrayar que en la Argentina no existen
impuestos personales sobre los intere ses de los titules de deuda que emiten las empresas,
cuando el comprador es una perso na física. Si el comprador es otra sociedad o un banco,

• La maf<'ria d. 1...mpr.... grand... 1 medi..... adopt>n se "'.uen!nn orgoniud.. en forma d••oci. dade.
anónimas.
• J.. reci"'le ... form. d. 1.I.y <1<1jmpu" k> ' 1.. ganancias deval• •licuo.. al 3S"lo.
• Se h... <mirido muclJ.. obligaciones neg<><i.bles que of=. n una w . d. inttria igual . l. Lbo< mÍ> dos o
tres punto. pon:entu.I... .
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se cancelaría la asimetría entre los impuestos corporativos y personales, ya que el inversor
pagaría el mismo impuesto ya sea que comp re accione s u oblígeciones". No obstant e, los
intereses que la empresa paga por sus obligaciones siguen siendo ded ucibles, 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 [as acciones. son
no oomputabtes para nuestra Ley de Impuesto a las Ganancias. En efec to, el artículo 46
establece dicha figura para las ganancias de 2e cetegorta y el articulo 64 lo hace para las
de tercera. Dichos artículos establecen en su primer párrafo:

"Lo. dividendos, así como 1.. distribuciones en acciones proven;",,' es de , evalúos o ajustes con'"ble•• no
serán incorporados por su beneficiarios en la determi"" ción de $U gI""ncia neta~

Recuerde que los dividendos se pagan después de que la empresa que los distribuye ha
pagado el impuesto a las ganancias. Por 10 tanto, el inverso r en acciones ya ha pagado el
impuesto de sociedades. El inversor en obligaciones elude el impuesto a las gananci as
cuando el mismo es perso na fisica, y ese era el subsidio que mencio nábamos cuando
comenzamos describiendo el efecto de los impuestos en la estructura de capital.

COMPRADOR
Intereses de Deudas
Obli aciones Ne ociablcs
Di videndos

PERSONA F SICA
Gravado 20

Exenlo
No com uteble

EMPRESA
Gravado ) 0

Gravado ) 0

No ccm utable

BENEF EXTERIOR
Gravado ) 0

GTavado 3°
Gravado 30

LA REFORMA FISCAL DE 1998

Con motivo de reducir la elusión fiscal que practicaban algunas empresas que tomaban
dinero de sus casas matrices, y al mismo tiempo reducir la asimetría que generaba el uso
de la deuda, el Gobie rno Nacional instrumentó una reforma con vigencia a partir de 1999
que básicamente establec ió:

• Límites a la deducib ilidad de intereses

• Impuesto sobre el endeudamiento empresario

En forma inédita , se lim itaron las deducciones de intereses a la vez que se gravab a al
emisor o prestatario con un impuesto sobre los intereses que se pagan al acreedo r. Lo que
sigue es una apretada síntesis de los efectos de la reforma con un ejemplo sobre el final
para cuantificar su impacto en la Decisión Financiera. Con el objeto de simplificar e l
análi sis, el mismo se efectúa para empresas que se endeudan siem pre con acreedores del
país, sean éstos empresas, entidades financieras o personas Ilsica s.

• En es'e caso, h~bri~ quo pon,..- como o,'" compues,a la ditn«:la inversoril r enOJes """ an las d;fe«:nci..
en,... lo> COsto> de emisión involuc""" ,,". asi como 'ambión I~ in'o'P...ración quo pod ría d..-Ie el mon;ado ~ la
elección de I~ ompr... con re.pecto a la fonn a de financiamiento. Ahondaremo. ..too ..pecto . en el c-apítulo
dond e explicamos I~ Estr\lCtulll d. Capital.
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Se esuble<:Íó un impuesto del 1$ % sobre los intereses de 1. deuda, cuando una empeese
solic ita un crédito. una entidad financie ra o cuando el co mprador de una obligación
negociable es una persona flsica. En el caso de préstamos realizados por personas ñsíces,
la alícuota se eleva al 35 %. aunque luego el acreedor queda exento del impuesto a las
ganancias a nivel pe rsonal .

Préstamos otorgados por entidades financieras

Obligaciones Negociables

Préstamos otorgados por perronas físicas

IS"
IS ",,,.

El impuesto no opera tundo el ..::reedor es ona emprna en el caso de los préstamO$ y en
el C&'IOde las ON c uando el ac reedor es una empresll o una e ntida d financiera.

b] Lími tes .1.dt'llueibi lidad de ¡nlunes

El 60 % de los intereses no será deducible en la proporción correspcndieme al mayor de
los excedentes que resultan de las siguientes limitaciones, siempre que éstos se den en
fonna concurrente:

1) Pasivo Tctal> 2.S veces el P. Neto
b) In!eTeSe$ mayores . 1SO% de l EBT

Por otra parte . se estab lecieron romprnsacio~ como las siguientes:

l . La limitación no opera cuando: a) el acreedor no es una persona lisi e-. o un
fideicomiso financ iero b) cuando el tipo de ac tividad de l sujeto lo justifique

2. El excedente puede imputarse a los ejercicios siguie ntes . con las limitac iones
establecid as

Resumiendo e n un cuadro los efec tos de la refonnl mos tramos por separado los efectos
e n el CISC) de los préstamos y 11.5 obligaciones negociables :

1) PRESTAMOS

T1POD[
AC REE DO R
Emp.CSI

Entidad financie..

Per ...... fisiGol

IMPTOSOBRE
INTERESES

Em....r

IMPl: ESTO A LAS GANAl'óClAS

Acrt~or Relen d ó n Ped ud bit;clld

G..~ado ,, % ,, %

Grl~ado No co....ponde ,,%
.... 0 No I pliGablt '00 %
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2) OB LIG ACIONES NEGOCIA BLES

Emprc ""

Entidad flnanc~a

Pernln a fi.Oca

No alcanza do

No alCllllZlldo

Gravado

Gravado

Exento

,,%
No corresponde

No corr. , JIO"".

El impacto neto de la refo rma depende de la posición de end eudamie nto de la empresa.
Diremos que en el caso de las obligaciones negoc iables todo sigue igual q ue antes cuando
el acreedor es una empresa o una entidad financiera, pero se establece la limitación a la
deducibilidad de intereses del 40 % . Para el caso de ser el acreedor una persona fisica,
también ope ra la limitaci ón del 40 % Yse agrega el impuesto sobre intereses.

Para poder calibrar el impacto neto en el fluj o de fondos que va para los inve rsores luego
de la reforma y saber si persiste la ventaja fiscal del endeudamiento, supondremos una
empresa que tien e una deu da de $ 80 a l 10 ". Y un P. Neto de S 20 a valores de libros .
Dado que operan concurrentemente las dos circunstancias menci onadas anteriormente,
ope ra la limitación a la deduci bi lidad y también el impuesto sobre el endeudamiento
empresario. Para el caso supondremos que toda la de uda está conformada por
ob ligac ione s que tienen personas fls icas.

Rt$Ultado o ,ati vo ac zo..- • 5,12
RN antes im " ta 1 ~,8S

1m los (te '.' 5,~n

• o $!interese. '.2 '.2
FF d/i 'o. s 5.328, o o, e e

FF ac<:ionista , 5,32 8

FF obJi ion; 8Ia , •
r • • H 13,32S

Luego de calc ular las limitaciones mencionadas y el impues to sobre los intereses,
obv iamente el flujo de fondos para los inve rsore s es menor que ante s de la reform a, pero
mayor para la em presa e ndeudada con respecto a la que no utilizaba deuda ( véase el
ejemplo inicial donde comparábamos dos empresas con y sin deuda, donde el fluj o de
fondos para inversores de la empresa sin deuda era igua l a $ 12).

La conclusión es que sigue exist iendo una ventaj a para el en deu dam iento empresarial,
aunque menor. También rec uerde 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 supuesto, la
empresa pierde el va lor del t iempo mientras espera.
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EL EFECTO DE LA REFORMA DEL 98

Finalmente, reproducimos el flujo de fondos teniendo en cuenta la reforma fiscal de 1998,
que redujo parcialm ente la asimetría que introducía el impuesto corporativo:

FF con impuesto corporativo FF con impuestos corporativos y personales

Resultado operativo 20 20 20 20

Intereses 8 5,12 O 5

RN antes de impuestos 12 14,88 20 15

Impuestos (le) 4,8 5,472 8 4,8

Impuesto s/end empr 1,2 1.2 0,75

FF dlimptos 6 5,328 12 9,45

!pe O O O

tpd O O O

FF accionista 6 5,328 12 9,45

FF obligacionista 5 8 O 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 Emp resa apalancada

Deuda

50% -""
Acciones

,/ 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,
según las proposiciones MMI y MM2.

2. Valor de la empresa con impuestos corporativos

Empresa A

Valor de la empresa sin deuda y con impuesto
corporativo

EmpresaB

Impuesto
Corporativo .....

40%

Acciones
60%

Valor de la Empresa apalancada y con
impuesto corporativo

Impto
Corp.
20%

Deuda

50% ---~------

Acciones
30%

Ahora se agrega un comensal: el Gobierno toma una porción del pastel, pero como
señaláramos en el capítulo 2, el valor del ahorro fiscal va a los bolsillos de los accionistas
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3. Valor de la empresa con impuestos corporativos y personales

I
Empresa A

Valor de la E m p resa sin deuda con
im p uestos corporativos y p ersonales

Imp sIsees
[tpe]
12"V~

Impto Cozp
40%

Acciones
48%

EmpresaB

Deuda
24%

Impuesto
Corp . - - ­
20%

Imp s/int/i
(tpd)
26~/o

Valor de la empresa apalancada con
Imp impuestos corporativos y p ersonales A .
/

ceroness aces
(rpe) - ----_ 24%

6%

Observe como en ambos casos, ahora el Gobierno toma dos bocados: primero cobra el
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 transacción y la información asimétrica
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Empresa A

Acciones
.> 42%

Impuesto
Corporativo

40%

Imp , faces (tpe) _

12%

Valor de la empresa bajo la visión de un mercado de capitales
imperfecto Información

_____ Asimétrica
»-> 6%

Empresa B

Deuda
24%

Costos deTransacción
4%

Valor de la Empresa apalancada bajo la visión del mercado de capitales
imperfecto Io.foanacióo

~__ ....simétrica

4% Acciones

16%

Imp I/int (tpd)
26%

Imp ./eccs (1p<)_ ------:¡
60/.

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 transacción para cambiar la estructura de capital, tanto como la información
asimétrica, pueden producir el efecto contrario.

CAPITULO 2: CASOS DE DIFICULTADES FINANCIERAS:
ALPARGATAS Y BAESA

Alpargatas cubría razonablemente sus compromisos hasta el año 95. A continuación se
muestran los resultados de operación y las principales categorías de Alpargatas. Hasta el
año 94 no había problemas de cobertura pero a partir del año 95 comienza a deteriorarse
la solvencia de la empresa. Puede verse que se deterioran todos los indicadores de



'"
cobe rtura aunque el EBIT l umenla prácncamente l lo largo de lodo el periodo analizado.
La crisis Tequi la j uega un rol imponante en términos del aumento del costo financiero , si
bien no tlay un aume nto en el pasivo total. Pero uno de los indicadores es importante para
predec ir la posibi li<hd de d ificu ltades financ ieras: el ca pital de tnbajo dism inuye como
porcentaje del atl ivo lotal y es negativo durante jos tres ultimos allos. Esto seria el
preludi o de las dificultades financieras que la empresa viv irla el allo siguiente.

Alpargatas. Princ ipales calegoriu en miles de pesos

" " " " "v~. 366116 1971J7 4lJ971 421301 42217......... 32l n "", ,.'" """ n.....- " 13521 "'" 51127 67115
Endeudlmiemo 114% 1l4% 143% "'" ao..

reciacióa +amon 270!S 34540 20495 "''' ,.."
.H ""''' 2142 1 ·7U1l · J3649 · 174114

TrahlAa T...... '" "'" •1.7% .'. _20.""-
obef1u....de inter.- '.' '.- e.s -.' e.e

ImE'
earruc... ".' 10,1 " _J.' ~.'
Aaivo T...... U314 ".", """ "'"" 1530 1.

tT/Acl Tocal 11,1% '.'" ,.'" -33,3"- - 19,0%
Ac:livo WJTÍeQle 2S62U lJ641) 267466 304112- 262452
Puiyo c:o<rienle 216191 114992 ,..n 1J7161 U 6S16.......... • ssm s SJ\SI4 ,~... S721SS

La part icipeció n re la liva del capital de trabajo como porcentaje del activo total es un
indicador que tonvleM seguir de cerca. En el comi enzo de los problemas financiero$. las
firmas suelen aumentar el endeudamiento de corto plazo para poder cubrir com promisos
anteriores, lo que lleva sencillamente a un aumento de la deuda corriente sin contrapart ida
en e l activo corriente , ya que e l ~h generado por el nuevo préstamo va a pagar los
compromisos inmediatos. Esto lleva a una reduccio n del ca pital de trlIba;o que puede
intensificarse si los problemas subs isten. La reducc ión en el ea pital de trabajo eomo
porcentaje del act ivo total puede anticipar el de terioro de la solvenc ia de la firma con
respecto a los indicadores trad icionales de cobe rtura en el caso donde 105vene imienl05 de
intereses 'J amortiu cion de capital de las nllC'Yas deudas se distribuyen en periodos
futuros sin castigar los res ultados actual es, es decir, no tienen impacto mmedia to en la
rezón EB1Tllntereses .

Observe en el grifico como se produjo e l deterioro . El resultado de operación DO alcanza
a cubri r los intere ses a medida que la empresa incrementó el endeudamiento, proceso que
se hizo m.b evidente entre e l 96 y el97 donde el índice de endeudamiento paso de 155 %
a ) 11 % .
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I Cobertura de Intereses - Alpargatas

80000
70000

'" 60000o
'"" 50000e,

" 40000"O

'" 30000.!!
::E 20000

10000
o

93 94 95 96 97

Años

_ Rtado
Operativo

-+- Intereses

Fuente : Elaboración propia en base a dato s del Mercado de Valores

Capital de Trabajo como % del Activo Total

1I
5,0% r.---- ----":7---,...---,...----:;:-::;--,

~r- 0,0%
o
.í:: -5 0% t---------c--- 'o
~ -10,0% +-------".,....----~--"--­
' 0;'
.:¡¡ -15,0% t-'- -o---:::"-- - --;:::i-:-::,..-- -2',,.------;= ii'-----:;=....
¡....
o. -20,0% f-- - --c-- - --- - - - - - --c--,"-- --c-
'"U -25,0% .L-_-'-'---'-__---'''- -=- -1

Observe como en el año 95 el capital de trabajo ya era claramente negativo; mientras que
la razón EBIT/Intereses de 0.90 refleja la incapacidad de cubrir los compromisos.

Fuente: Elaboración propia en base a datos del Mercado de Valores

11

Un índice 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 disminuyó su valor desde 1994 !!

11
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Evolución del endeudamiento

1200000

100000o

~ 800000 .o

11.
.g 6Oú\XJ()

]
~ 400000

200000

o
1 2 3 4 5

1993 1994 1995 19% 1997

Fuente: Elaboración propia en base a datos del Mercado de Valores

ElPatrimonio
Neto

149

El activo total muestra una baja en el año 95, un intento de recuperación al año siguiente,
y una sensible caída en el año 1997.

Evolución del Activo Total

1000000 ,--------- --- ---------,
980000 +-----==-------~~------j

960000 +-----
:g 940000 +---~­
:¡¡ 920000 +--~---'-"­

~ 900000 +----­
." 880000
VI
ID 860000
:2 840000

820000
800000
780000

1993 1994 1995 1996 1997

Fuente : Elaboración propia en base a datos del Mercado de Valores

EL CASO BAESA

Baesa es un típico caso de dificultades financieras provocadas por una mala decisión de
inversión. Una de las diferencias importantes entre las decisiones de Inversión y las
decisiones de Financiamiento es el mayor grado de irreversibilidad de las primeras; no es
fácil deshacer una decisión de inversión equivocada, mientras que una decisión de
financiamiento tiene mayores posibilidades de modificarse.
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~ Baesa no acertó en la decisión de Inversión - observe como disminuye la rentabi lidad
sobre el activo total a partir de 1994 - esto alteró su resultado operativo y la deuda que
había utilizado para financiarla se volvió en contra. El capital de trabajo pasa a ser
negativo y comienza a aumentar el endeudamiento que se magn ifica en el año 96. No
tiene sentido anal izar el TIE y la relación de endeudamiento de los año s siguientes, pues
Baesa ya se encontraba en problemas y no podía cumplir sus compromisos, mientras que
su patrimonio neto era negativo.

93 94 95 96 97
Ventas 280508 3700 55 33752 2 388495 342744
Resultado operativo 44905 55540 24276 -247730 -86594
Intereses 1509 7651 40369 56244 63106
Endeudamiento 58% 75% 125% 240 1% -238%
Cap Trabajo 5361 -12631 -140730 -586778 -700937
Cap TrablAct 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)
EBITDNlntereses 40,2 10,3 1,3 -3,8 -0,8
lNS 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 año 94 Baesa cubrí a sus intereses con cierta comodidad, a partir del
año 95 la solvencia de la empresa se agrava visib lemente:

Cobertura de Intereses - Baesa

100000
50000., oo.,

'" -50000 93 94 95Q.,

'" -100000-e _ Rtado., -1 50000 Operativo.2
~ -200000 ......- Intereses

-250000
-300000

Años

Fuente: Elaboración propia en base a datos del Mercado de Valores

Baesa se presentó en convocatoria de acreedores en el año 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 operación local no había
fallado en esencia si seguimos atentamente la evolución de las ventas.
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La inversión que había fallado no se había realizado en Argentina; sino que fue realizada
en Brasil. Las ventas no funcionaron como se había previsto, se invirtió más de lo que se
había calculado, y la operación Brasil fracasó . La operación local siguió bien, aunque por
supuesto, afectada por las dificultades financieras, que comenzaron a generar la
retroalimentación que mencionamos anteriormente en este mismo capítulo.

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 año 94 nos
decían que no había problemas, el capital de trabajo ya era negativo y la situación se
gravó mucho más en los años siguientes, según podemos ver en el gráfico:

Capital de Trabajo como % del Activo Total

50%

0%

-50%
93 94 95

-100%

-150%

-200%

Fuente: Elaboración 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 proyección de los estados de la firma para el·cálculo del
valor presente de los pagos impositivos y las dificultades financieras . En tal sentido, los
estados proyectados de la empresa se toma vital, y por ello el ECO es un modelo cuyas
categorías se encuentran absolutamente linkeadas. Para ello primero se proyectan en base
a los supuestos establecidos a priori - pero que se fundan en lo que ocurrió en el pasado ­
los estados de resultado s. Esto permite obtener el primer renglón del cash-flow que es el
resultado operativo de la empresa (EBIT) al cual se le sumarán las depreciaciones y se le
sumará o restará según correspondan los cambios en los activos y pasivos de la firma. El
Cash-Flow sólo proyecta el rubro Caja y Bancos del Balance mientras que el resto de los
rubros se proyectan en base a la rotación que han tenido en el pasado.

.
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ASTRA

I Supuestos uti lizados en la proyección

stonco
e , e e e e e e

VIIrlables dBl e,Qtdo económico
1rn:fM'HH1to de VMtet · 19.6% 33.751% ". ". ". ". ". 1~~ ". ". ". ".UtIlidad bruta 43 .5% " .683% """ """ """ """ """ """ """ sos, """ 50"
Gastos admin istración O.... 12.8'% "" "" "" "" "" "" "" 12" 12" 12"
Gastos comerclallzación 2.3% 2.6" '" '" '" '" '" '" '" '" '" '"AmortIzación 1.4.(I'lfo 1 ~'" '" '" '" '" '" '" '" '" '" '"Tua de lnterK 10 .0% 12.0% 12" 12" 12" 12" 12" 12" 12" 12" 12" 12
TltS4efectivll delmpue5toi '" 27.'5% 2e% :8% - Z8%- ,." 25'Kt- :<:S'l:. 2S'l. . 28% , 2"" . 23

ManIlgOmMt ,.ffoa
Olas de cobranza 56 .. 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90
Días de venta 44 39.08 40 ' 0 . 0 40 40 . 0 40 40 40 40
Dias de pago 121 90 90 90 90 60 60 60 60 60 90 90

Balance histórico y proyectado

e ,
" e

C... y OC~ 5795 2365 1159 79444 157181 23594' 315118 390011 415527 556674 638457 720084
1m _B ienes tr.In5ltortas 51400 44 144 ,.... 14009 14009 14009 ,.... reces

,_
r-oss 14009 1408'

Cuernas a eotmlr 15652 26854 37867 38730 39117 sesee 39903 = 40705 4 1112 41523 o ses
Inve ntarlos 13733 12004 11318 12910 1303' 13169 13301 13434 13563 13704 13'" 13990
otros acuses decorto plazo 39373 1502. 40737 40737 40731 40737 40737 40737 40737 40737 40737 40737
rol K con1ellt. " ea 10039 ' 105170 1 9 628 2641 62. 346 • 14 ,444 7 16.321 • 66 7. ,
Act vos fi jos 392064 501792 489747 445670 401593 357515 313438 269361 225284 181206 137129 93052
Invers iones de l:lrg o p lazo
Inta l1il lblK
OtrM activos dll l:lflJO pllzo 358147 401007 367 367556 387556 387556 367556 367556 367556 367556 367556 367556
TOlal activo no ~menr. 7502 11 903S99 877 333226 789149 745071 """.. 6563 17 612640 568762 524685 490908

etill'O ro'" 876164 '003690 98241 1019135 1003311 10684 18 1124143 1160490 1197466 12350 79 1273333 1312236
ClMImas. pagar 17243 32215 23142 26169 26106 26387 266" 26897 27166 27436 21112 27689
PMEtamD~ cGmf"""l ...... ...-=.....>0&01'

Otras Cfe UGIS ell eono p¡a:zo 25800 31901 52'36 52'35 52'35 52436 52436 52436 52436 52436 52436 52436
Deudas soclaln yfl scala$ 1552 1513 1318 1318 1318 1318 1318 1318 1318 1318 1318 1318
otl llglclonfl; nl9oellbS.s
~tHbs blnClrtu 84891 55071 3'." 3954' 3954' 39543 3954' 39543 39543 39543 3954' 3954'
Total p-.Jvo eotrletJr. 109376 120100 1164 119465 119402 119663 119927 120193 120462 120734 121008 121285
[k,ud;¡ s ~nc.arlu 124328 2 14505 168151 166 15 1 168151 16615 1 168151 168151 16615 1 168 15 1 16815 1 168 15 1
Obllgaelones negoc iables ,..... 100010 ,000l0 100010 '000l0 '000l0 ' 000l0 l OOOlO l OOOlO l OOOlO l OOOlO l OOOlO
Otra s deuda s ele largo pllzo 14885 1-11 37 11381 11387 11381 11387 11387 11387 11387 11387 11367 11367
Tot. lÑo no cotrfMn. 243993 328722 279538 279538 279538 279538 279538 279538 27953 8 279538 279538 279538

ae vo ro 36 449422 3959 6 39000' O,

nnmonlo neto 522,i;3 '50"'" , '620 33 65437 I 68if217 724616 760759 797466 63480 7 87278 7 9 11412
PuNo tolJll +Patrltrron/o n~ 878164 1003990 982473 1019135 10533 11 1008418 1124143 1160490 1197466 1235079 1273333 1312236
CM '" O O O O O O O O O O O O

Estado de resultados histórico y proyectado

• ~ ~1 • e
245171 24;623Vt nta s 217035 174406 233272 235605 237961 240340 242744 25009' 252600

CMV 159640 98626 105711 117802 118980 12111 70 121372 122566 123811 125050 126300 127563 128639
utl lldad Bruta 57395 75780 127561 117802 118980 120170 121372 122588 123811 12soso 128300 127563 128839
: :Itos a dmlnlltl";J¡dón 29640 28273 28>55 28841 28129 29.21 29715 300 12 30312 '081' 3092'

•~ eomil'r("1lI1llael/)n "". '57301 "90 '59' 9 eocs l!OO9 €I129 ~191 eae ,"1'5 "" !.l4 ' 2

". ......... 57395 71796 919"" 63640 84.76 85321 $617' 87036 87906 '''85 "'73 90570 91475
nttruu pora_K zaesc 36899 36837 36'23 36923 36923 36923 36923 36923 36923 36923 36923 36923

Inttrlses por aetlvos
OttOStHtos
Ob'os IIt9f"OS 16126
P.ltSultldo lI:ll~ e fmpue 24505 34e97 71m 48716 47553 ..... • .s!l25~ 50113 . """ 51tl82 52750 ""7 54552
lmpunto a tls llilfllnc:1l1 <9" O 19926 '308' 13315 13551 137., 14032 14275 14521 14770 "'''' 15275
Ol'rto~ e1Ctl"allTd lilnl lio1
Ingrnos ntraotd ln.arlos., 29543 34 7 srasa 33636 34238 34646 as.., 3608' 36708 , "000 39278

-=--- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - --- - .
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Cash Flow histórico y proyectado

e

60400 , 77 44 77 44077
152390 129398 132862 133750
11013 391 'O, 41 1

-eee 139 136 13'
-9073 261 272 274

-195 o o o
2571 3 o o o
2OSl4 o o o

-247 <1 -260 -211 -27<1

'8355
o o o o o o o o
o o o o o o o o

. 14251 o o o o o o o
,,>1 o o o o o

-15528 o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o

-45434 o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o

-36837 -36m -36923 -36923 -36923 -36923 -36923 -36923 -36923 -36923

Otras o~igaciooes largo plazo -27':!fJ O O O O O O O O O
Otros ingresos 16126 O O O O O O O O O
Otros eg¡-esos O O O O O O O O O O

Inpul Dara
Dividendos -19000
peeerect . Res. Rev. Técnico ~"
Cambiosestructuradecap!ta!
01=

cea nane _"'. -10484 7 -36923 -36923 · 36923 -36923 -36923 -36923 -36923 -39923 -39923
lrwerec nes de cortoplazo -3QCó5 O O O O O O O O O
1m uestcs 19926 13081 13315 13551 13790 14032 14275 14521 14n O 15021

s ~.

sh f10wInicial 2365 1159 7_ 15 7161 2356<14 315118 . 395011 475527.. 55&;7< $384 57
Cash f10w fina l 1159 79444 157181 235944 315118 3ge(111 475527 556674 $384 57 ''''''''Caja y bancos seg Lln ba lanc e 1159 "'" 157181 235844 315118 395011 415527 556674 638457 720084
Co."" O O O O O O O O

ACINDAR

Supuestos utilizad os en la proyección

s t r ca royects o
31-Dic-96 31 ic -97 31-Dl c-9a 31-O ic·99 31 ,-<lO 31-oic -01 31-Oic · 2 31-O ic -03 3 -mc 31-Dlc -06 -D tc -DS

Variables de/ estlldo economlco
Incremento de venta s 20.716 % '" 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% ""UIiI !d ~d bru ta 15.644'Y~ 15% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 15% 16% 16%
Gastos administració n 4.0% 4% 4% 4% , % 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Gastos comercialización 0.8% 1% 1% 2% 3% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Amort ización 8.9% 9% 9% 9" 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Tasa de Inte rés 13.8% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Tasa . fectJlIQ d.lmpuu to$ 0.00% 10% 10",(, 10% 10% 10% 10% 10",(, 10% 10% 10%

Management ratlos
Días de cobranza 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Días de venta 83.90 B4 B4 B4 84 B4 84 B4 B4 B4 B4
Días. de pagü 144 120 120 120 12:0 12:0 120 120 120 120 120

Compras 553911 528925 529308 53532 1 540675 5il6081 551542 557058 562628 568255 566963



Balance histórico y proyectado

1 5 4

Histórico Proyectado
e e e ,

Caja y bancos 4174 8141 19309 79299 135296 185837 2496 17 314001 378995 . 44805 510839 577 161
Invll rnlonll 'l tnanslto l1as ~ !'J371 32920 32920 32820 32920 32920 32920 ,2m 3292Q 32920 3292Q 32920
Cuentas a cobrar 92241 100097 10 1656 102874 ' 00903 104942 105991 10705 1 108122 109203 110295 110295
Inventarto s . 2564 118961 121208 121700 122917 124146 125388 12664 2 127908 129187 1304 79 130479
otros activos de corto plaz o 1964 9

,_ ,_
teosa teosa 1110" teosa 1805'

,_ ,- teosa reose
Total acttvo conttnte 217499 278773 293345.706 354847.095 413090.142 465699.681 531970.366 598666.145 665999,289 733970.1 31 802587.068 868929.543
Activos fij os 451637 473615 '30990 3883&1 345139 3031 14 260<88 217863 175238 132612 89987 <7,.,
Inver.>ion u delal{lo plazg 147321 20<i3.1 2.04315 204315. 204315 . 204315 . 204315 . 20<1315 204315 204315 204315 204315 .
Intang ibles 10233 165<2 16"'2 ' 65<2 165<2 1654 2 16542 16542 16542 165<2 165<2 1654 2
otros activos d, largo plazo 59906 62165 62 165 62165 62165 62165 62165 62165 62165 62 165 62165 62165
Total ac tIVo no coment. 679097 756537 714012 671386 628761 588136 543510 500885 458260 "'''''' 373009 330384, or. 8 1 10 1007 1 6233 1 1 1 05203 1075481 1099 5 3 11242 ' 14 11 , 11 313

uen s a pagar 114104 21644 7 173693 174019 175996 177756 17953< 161329 163142 184974 166623 186399
Préstamos companl",·relacle.nadas
Otras deudas de corto plazo ' 3673 13127 13127 13127 13127 13127 13127 13127 13127 13127 13127 13127
Deudas sc ctales y fis cales 8833 9652 9652 9662 9652 9652 9662 9652 9652 9662 9652 9652
Obligaciones negociables 32 32400 32400 32400 32400 32400 32400 32400 32400 32400 32400
Deudas bancarias .eee 74252 74252 74252 74252 74252 74252 74252 74252 74252 74252 74252
Toc.l pa ,1vo Con1Mtfl 212069 347888 303334 soa-so 305437 307197 308975 310770 3125'33 314415 ""... atseao
Deudas bancaria s 45383 26339 26339 26339 26339 26339 26339 26339 26339 26339 26339 26339
Obligaciones negociables 263<85 202599 202'99 202599 202599 202599 202599 202'99 202599 202599 202599 202599
otras deudas de lergo plazo 2"'39 30090 30090 39090 30090 39090 30090 30090 39090 39090 39090 39090
7..", Ivo no contHlt. 33<307 268028 268028 266026 268026 265028 266026 268026 266026 268028 265028 266026
u • 546376 615916 57 1362 71488 , 7 2

PlJutmonlo nflto 3502 O 419494 , 45474 <68365 47681
Pulvo rollJl + Patrimonio n. ro 896596 1035410 1007358 1026233 1041651 105 20 35
Conrro' O O O O O O

Estado de resultados histórico y proyectado

, ,.
<. <. ,.

Ventas 508208 613467 6196 22 625816 632076 636397 644761 6577 41 664 319 670962 670962
CMV 434437 517514 526679 528816 534104 """ """"" 555791 561349 565963 565963
Utl lid-;¡u Bruta i377 1 95973 92943 97002 97972 _2 0094'1 10-1950 "102969 103999 "103999
Gastos administración 24975 24764 2802' 262... 265<7 268 13 2708 1 2762 5 2790 1 26180 26 180
Gastos comerclall~c l6n 5719 5063 .957 6258 12642 19152 5158 5262 sats 5388 '388

" " o opera vo 43077 66106 6"62 .... 58763 s 7 702 69063 6953 70< 1 70451
ntereses por el as 43 732 46170 ' ,.,7 43627 ' ,.,7 , ,.,7 43627 43627 ',.,7 43627 436 27

IntoroS1l5 per cctí vcs
Otros gastos 57 43 8127
Otros Ingre sos 34 572 3<>121
Resultado sujeto IIlmplH 2817 4 42230 ' 633 5 20633 15156 9360 24075 24752 2"'36 26127 2682 4 268 24
Impuesto a las ganancias 183< 2063 1516 936 2<08 2475 2"" 2613 2662 2662
Gastos extrlOfdlanarlos 4130
lngl'ftsos flxtraom inarins, ..., 2817 4 39 100 16502 18749 13&1' ...'" 21658 22277 22893 235 14 24142 24142
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Cash Flow histó rico y proyectado
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DeudQbMOllIia cote píezc . 19044 O O O O O O O O O
Obligacionesnego::iables largoplazo -60686 O O O O O O O O O
Resu'ladoe lil'lancieros .46170 .43627 -43627 ~3627 ~3627 ~3627 -43627 ~3627 ~3627 ~3627

sobIigacic:W$1a11lO plazo """ O O O O O O O O O

"'- 30421 O O O O O O O O O

"""'" · 12251 O O O O O O O O O

311]4

. 19 18 .43627 ~3627 ~3627 ~3627 ~3627 -43627 -43627 ~3627 -43627
14049 O O O O O O O O O

O '6" 2063 1516 936 2406 2475 2544 2613 2662

4174 8141 19m . 79'" 135l9li_ 185631 249617 31"'-":>.1 376995 444606
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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 categorías mostradas para más de 100 fmnas
y seguiremos incrementándola. El interesado sobre los datos de otras firmas puede
comunicarse vía e-mail a:

dwnrauf@mbox.servicenet.com.ar
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