fUC N

UNIVERSIDAD course

DE CANTABRIA

Direccion Financiera

Tema 1. Estructura de capital

Begona Torre Olmo
Manuel Fresno Boj
Maria Cantero Saiz

DPTO. DE ADMINISTRACION DE EMPRESAS

Este tema se publica bajo Licencia:
Creative Commons BY-NC-SA 4.0



http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/deed.es_ES

INDICE DE CONTENIDOS

1.1.- Introduccidon: Importancia de la estructura de capital.
1.1.1.- El apalancamiento financiero y la rentabilidad de los accionistas.
1.2.- Estructura de capital en mercados perfectos.
1.2.1.- Hipétesis de partida.
1.2.2.- Proposicion | de Modigliani y Miller.
1.2.3.- Proposicion Il de Modigliani y Miller.
1.3.- Imperfecciones de los mercados y estructura de capital.
1.3.1.-Impuestos.
1.3.2- Costes de Insolvencia. Teoria del “Trade-off”.
1.3.3.- Costes de Agencia.
1.4.- El endeudamiento como senal financiera.
1.5.- Teoria del orden de jerarquia (pecking order).
1.6.- Factores que afectan a la estructura de capital.

1.7.- COmo determinan las empresas su estructura de capital.

Direccién Financiera (32 GADE). Universidad de Cantabria. 2



OBIJETIVOS

Al finalizar este tema el alumno debera:

 Entender la importancia de la estructura de capital en la empresa y el concepto de
apalancamiento financiero.

J Conocer la Teoria de Modigliani y Miller en mercados de capitales perfectos e
imperfectos.

U Entender el endeudamiento como senal financiera.
U Entender la teoria del orden de jerarquia (pecking order).
0 Conocer los factores que afectan a la eleccion de la estructura de capital.

L Saber como las empresas determinan su estructura de capital.
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LA IMPORTANCIA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

La estructura de capital muestra la proporcién de fondos propios y ajenos que tiene.
Cuestiones clave:

1. ¢Afecta la estructura de capital al valor de la empresa?

2. ¢Cual es la estructura de capital o nivel de endeudamiento 6ptimo para cada empresa?

El objetivo de la estructura de capital es determinar la combinacién de recursos propios y ajenos que
contribuya a maximizar el valor de la empresa.
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IMPORTANCIA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

U El apalancamiento financiero y la rentabilidad de los accionistas
v" Rentabilidad financiera (ROE):

ROF=F° Neto/Patrimonio Neto

v" Rentabilidad financiera antes de impuestos (ROEbt)

ROEDt=F2 antes impuestos/Patrimonio Neto = B2 explotacion—Resultado financiero/
Patrimonio neto

v" Rentabilidad econémica (ROA)

ROA=F5° explotacidbn/Activo total
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LA IMPORTANCIA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

O El apalancamiento financiero y la rentabilidad de los accionistas

ROELDt =ROA A—KIi D/FP=ROA(FP+D)—kili D/FP=ROA + (ROA-AUi) D/FP

ROFEILDt =ROA+(ROA — KIi)D/FP
1. ROE depende de ROA.

2. ROE sera mayor o menor que ROA, segun esta sea mayor o menor que el coste de las deudas
(ROA — Ki):

O Sila diferencia (ROA — Ki) es positiva: apalancamiento financiero positivo.
O Sila diferencia (ROA — Ki) es negativa: apalancamiento financiero negativo.

Si el coste de las deudas es inferior a la rentabilidad esperada de las inversiones a realizar
(apalancamiento financiero positivo), entonces incorporar deuda a la estructura financiera de la
empresa permitira obtener una rentabilidad para los accionistas superior a la estrictamente econdmica,
es decir, a la que se obtendria sin endeudarse.
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ESTRUCTURA DE CAPITAL EN MERCADOS PERFECTOS

U Hipdtesis de partida
O Los inversores individuales y las empresas pueden endeudarse a la misma tasa de interés.

O El coste de la deuda (K) es independiente del grado de endeudamiento y la corriente de
rendimientos se considera que no tiene riesgo.

O Toda la informacién estd disponible sin coste para todos los inversores. Ademas, los inversores
tienen expectativas homogéneas sobre beneficios y riesgo.

L No existen impuestos ni costes de transaccioén.

O Las empresas se agrupan en clases de riesgo equivalente.
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ESTRUCTURA DE CAPITAL EN MERCADOS PERFECTOS

MILLER, M. H. y MODIGLIANI, F. (1958): "The Cost of Capital, Corporation Finance an the Theory of
Investment”. American Economic Review 48.

O Proposicion de irrelevancia (Proposicion | de Modigliani y Miller)

Dada una politica de inversidon de la empresa, la eleccion de las politicas financieras no afecta al valor
actual de la empresa en el mercado.

L En mercados perfectos el valor de mercado de una empresa es independiente de su estructura de
capital.

Vij=Slj+Dlj=Xlj /KI0 =BAIT/KI0
v=Xl; /K10 ; KI0=X.]/Vi

O El coste de capital es independiente de su estructura de capital, y constante para todas las empresas
de la misma clase de riesgo.

En consecuencia, dos empresas que Unicamente se diferencien en su estructura de capital, tendran el
mismo valor. Si no fuera asi, se producirian operaciones de arbitraje, que permitirian aprovecharse de la
valoracioén incorrecta.
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ESTRUCTURA DE CAPITAL EN MERCADOS PERFECTOS

Conclusiones Proposicion | de Modigliani y Miller
Ko constante

Ki constante

Ke aumenta linealmente, como vemos en el grafico de la derecha, y que corresponde a la Hipdtesis |l
de MM que veremos posteriormente.

A K,
Y
BAIT
K, K,
> >
D/S D/S
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ESTRUCTURA DE CAPITAL EN MERCADOS PERFECTOS

O Proposicion Il de Modigliani y Miller

La tasa esperada de rentabilidad de las acciones de una empresa, K, es una funcion lineal del nivel de
endeudamiento. Los accionistas asocian mas riesgo a un mayor endeudamiento de la empresa y por
ello exigen mas rentabilidad a su inversion.

D
Ko =Kq+ (Ko =K _

V=X/KI0 D=KliD/Kli S=E/Kle =X— KliD/Kle

Kle=KI0 V—KliD/S=KI0 (S+D)—Kii D/S=KI0 +(KL0
—KIi)D/S
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IMPERFECCIONES DE LOS MERCADOS Y ESTRUCTURA DE CAPITAL

O Imperfecciones
v Efecto de los impuestos.

* Impuesto de Sociedades.

* Impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF).
v’ Efecto de los costes de insolvencia.

v Efecto de los costes de agencia.
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IMPERFECCIONES DE LOS MERCADOS Y ESTRUCTURA DE CAPITAL

O Impuesto de Sociedades

El valor de la empresa puede aumentar cuando se endeuda, puesto que los intereses de la deuda son
deducibles fiscalmente en el impuesto de sociedades (Miller y Modigliani, 1963).

Si consideramos la existencia del impuesto de sociedades, los flujos de explotacion esperados seran:
Empresa no endeudada:

XIN=X=Xtlc=X(1-¢tic)

Empresa endeudada:

XE=X—(X=KliD)tic=XA—tlc)+KliDtic

Donde t_ es el tipo del impuesto sobre sociedades.
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IMPERFECCIONES DE LOS MERCADOS Y ESTRUCTURA DE CAPITAL

U Impuesto de Sociedades
El valor estimado para cada empresa en este caso sera:
Empresa no endeudada:

VIN =X(1—tlc) /K10

Empresa endeudada:

VIE=X(1—tlc)/KI0 +ALiDtlc /Kli =VIN+Dtic

Vi > V|, : El valor de la empresa con deuda es siempre mayor que el de la no endeudada, debido a la
deducibilidad fiscal de los intereses. Por ello, el valor de la empresa endeuda sera mayor que la no
endeudada en la cuantia del ahorro fiscal que generen los intereses de la deuda.
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IMPERFECCIONES DE LOS MERCADOS Y ESTRUCTURA DE CAPITAL

U Impuesto de la renta de las personas fisicas (IRPF)

La imposicidon personal puede eliminar el ahorro fiscal derivado del efecto del impuesto de sociedades en
las empresas con deuda (Miller, 1977).

tps — tasa impositiva sobre la renta individual procedente de acciones (tasa que se aplica a los accionistas
de la empresa).

tpd — tasa impositiva sobre la renta individual procedente de deuda (tasa que se aplica a los acreedores u
obligacionistas de la empresa).
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IMPERFECCIONES DE LOS MERCADOS Y ESTRUCTURA DE CAPITAL

U Impuesto de la renta de las personas fisicas (IRPF)

Empresa no endeudada:

XIN=X(1—-tlc)(1—tps)

Empresa endeudada:

NE=(X=KliD)A—tic)A—tps)+Ali D(1-tpa)

Ahorro impositivo:

XUE—XIN =K1i D[(1—trd)—(1—tic)(1—tps)]
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IMPERFECCIONES DE LOS MERCADOS Y ESTRUCTURA DE CAPITAL

U Impuesto de la renta de las personas fisicas (IRPF)

v Valor generado por el ahorro impositivo (G)

G= Kl D[(1—tpd)—(1—tic)(1—tps)]/hli (1 —tpd) =D[1—-(1-tic)(1—tps) /(1—tpd) |

El valor de la empresa endeudada sera igual al valor de la empresa no endeudada mas el ahorro
impositivo (G).

El valor del ahorro (G) depende de la relacidon entre los distintos tipos impositivos:
e Sitc=tps=tpd=0->G=0->VE=VN
* Sitps=tpd 2 G=tcD = VE = VN + tcD (igual que si solo se considera el impuesto de sociedades).

* Sitps<tpd 2> G<tcD = VE (l. Sociedades + IRPF) < VE (I. Sociedades).

Direccion Financiera (32 GADE). Universidad de Cantabria. 16



IMPERFECCIONES DE LOS MERCADOS Y ESTRUCTURA DE CAPITAL

[J Costes de insolvencia

La deuda origina puede originar costes de insolvencia financiera. Estos costes se derivan de los
aumentos de la probabilidad de insolvencia, que ocurre cuando la empresa no es capaz de afrontar sus
obligaciones de pago.

Comparemos el riesgo de insolvencia de estas dos empresas:

Empresa Beneficios Gastos Variabilidad de
esperados financieros los beneficios

A 100.000 80.000 30%

B 400.000 80.000 30%

Dado que los flujos de fondos esperados en ambos casos oscila el £30%, el intervalo mas probable para
la empresa A es (70.000/130.000) y en el caso de la empresa B (280.000/520.000). Atendiendo a esos
datos, la empresa A tiene mayores probabilidades de tener dificultades para atender sus pagos

puntualmente.
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IMPERFECCIONES DE LOS MERCADOS Y ESTRUCTURA DE CAPITAL

La insolvencia de la empresa genera costes de insolvencia.

Costes directos :

Gastos administrativos
Gastos legales
Gastos judiciales

Costes indirectos:

Reduccion de ventas

Deterioro de relacidon con proveedores
Subinversion y sobreinversion

Desvio de atencion de los directivos

Racionamiento de crédito

N N N N N Y . U NN

Pérdida de ventajas fiscales
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IMPERFECCIONES DE LOS MERCADOS Y ESTRUCTURA DE CAPITAL

d Teoria del “Trade-Off”

O El logro de una estructura de capital éptima requiere alcanzar un equilibrio entre los costes y los
beneficios derivados de la utilizacion de la deuda como fuente de financiacion.

0 La estructura éptima de capital serd aquella para la que el incremento marginal en el valor actual de
los beneficios fiscales es igual al incremento marginal en el valor actual de los costes de quiebra.

O El valor de la empresa endeudada sera: V'y =V, 4ouqa + G — Q, donde G es el beneficio fiscal y Q son
los costes de insolvencia.

VoA Valor de la empresa con

impuestos (MM, 1963)

Valor de la empresa con
impuestos y costes de quiebra

Valor de la empresa en
mercados perfectos (MM, 1958)

>
D/S* D/S

Direccion Financiera (32 GADE). Universidad de Cantabria. 19



IMPERFECCIONES DE LOS MERCADOS Y ESTRUCTURA DE CAPITAL

O Influencia de los conflictos de agencia con los acreedores
Posibles decisiones oportunistas de los propietarios y/o directivos:
e Distribucion de dividendos mayor de la prevista.
*  Emision de deuda de igual o mayor prioridad.

* Rechazo de inversiones rentables y realizacion de otras mas arriesgadas.
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IMPERFECCIONES DE LOS MERCADOS Y ESTRUCTURA DE CAPITAL

Influencia de los conflictos de agencia entre accionistas y directivos
La separacion entre propiedad y gestion puede generar conflictos entre ambos grupos.

Cuanto mayor sea la dispersion de la propiedad, menos incentivos tendrdan los propietarios a controlar
directamente las decisiones directivas (problema del free-rider).

Esto puede favorecer que los directivos tomen decisiones oportunistas en favor de sus propios
intereses (prestigio, poder, promocién, seguridad). Este oportunismo dependerd del control ejercido
por los accionistas.

El endeudamiento puede reducir los conflictos de agencia entre accionistas y directivos:

* Pago de intereses: menos recursos de libre disposicion en manos del directivo para emplear de
forma oportunista.

* Mayor control de la empresa por parte de acreedores y mercados financieros.
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EL ENDEUDAMIENTO COMO SENAL FINANCIERA

0 Los conflictos de agencia entre accionistas y directivos también se ven agravados por la mejor
informacion que disponen los directivos respecto a los accionistas.

O El endeudamiento actiia como una sefial acerca de la calidad de las empresas.

O Si los directivos deciden aumentar el endeudamiento, consideran que los flujos de fondos que se
generaran seran suficientes para cumplir con los compromisos de pago. Los directivos se veran
motivados a tomar decisiones que disminuyan la posibilidad de insolvencia.
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TEORIA DEL ORDEN DE JERARQUIA (PECKING ORDER)

Segun esta teoria, y poniendo énfasis en las asimetrias informativas, las empresas tomaran sus
decisiones de financiacion siguiendo un orden de preferencias. Este orden es el siguiente:

O Financiacidon interna. Consideran primero la financiacion interna bajo el argumento de que son los
unicos fondos no afectados por las asimetrias informativas.

O Financiacion a través de deuda. En caso de necesitar recursos externos prefieren, primero, emitir
deuda.

(J Como ultimo recurso optaran por la emision de fondos propios, puesto que son los mas afectados
por problemas de infravaloraciéon en presencia de informacién asimétrica.
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FACTORES QUE AFECTAN A LA ELECCION DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Capacidad para hacer frente al servicio de la deuda.

* Ratio de cobertura de intereses (RCl)

RCI= BAIT+Amortizacion/Intereses

* Ratio de cobertura del servicio de la deuda (RCSD)
RCSD=FBAIT+Amortizacion/Intereses+ Principal amortizado
Capacidad para hacer frente al servicio de la deuda.

Capacidad para usar las desgravaciones fiscales.

Capacidad de los activos para soportar deuda.

Grado de acceso a los mercados de capitales.

Tamaifio empresarial.
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COMO DETERMINAN LAS EMPRESAS SU ESTRUCTURA DE CAPITAL

Evidencia practica:

La mayoria de las empresas procuran tener bajos niveles de deuda.

Existen empresas sin ningun nivel de endeudamiento.

Las empresas intentan ajustar su nivel de endeudamiento a un nivel 6ptimo.

Las empresas prefieren la financiacion de mas facil acceso y que no suponga pérdida de control.
Hay diferencias en las estructuras de capital dependiendo del sector y la actividad que desarrollan.

Las PYMES familiares ofrecen garantias personales adicionales.

o 0O 0O 0 0 0 O

La financiacidn ajena a corto plazo tiene un excesivo peso en la estructura financiera de las PYMES.
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