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AUXILIAR No 8

P1) El endeudamiento moderado no afecta significativamente la probabilidad de quiebra o insolvencia financiera. Por lo tanto, al pasar de una razón deuda/patrimonio de cero a una 'razonable', la tasa de retorno exigida por los accionistas de la empresa no cambiará, esta afirmación es correcta ?.

P2) En el modelo de estructura óptima de capital de Miller, el valor de la empresa apalancada (VL) viene dado por:



[image: image2.wmf])

D

(

C

D

T

1

)

T

1

)(

T

1

(

1

V

V

D

c

E

u

L

-

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

-

-

-

-

+

=


donde Vu es el valor de la empresa no apalancada, D es el monto de la deuda, Tc es la tasa de impuesto corporativo, TE es la tasa de impuesto personal sobre las distribuciones de capital, TD es la tasa de impuesto personal sobre los intereses percibidos y C(D) es el valor presente de los costos de reorganización financiera asociados a la deuda. 

a) Suponga que C(D)=aD, donde a ( (0, 1). Demuestre que si (1(TD)(1(C'(D))>(1(TE)(1(Tc), donde C((D)=dC(D)/dD, la empresa se financiará completamente con deuda. De lo contrario, se financiará completamente con capital. Interprete. 

b) Suponga que C(D)=aD2, donde a ( (0, 1). Demuestre que, siempre y cuando (1(TD)> (1(TE)(1(Tc), la empresa se financiará con una mezcla de deuda y capital.

P3)La compañía "EXES" está evaluando su estructura de capital actual y el efecto de la misma sobre el bienestar de los inversionistas. En la actualidad, EXES se financia completamente con acciones comunes, de las cuales existen 1000 en circulación. Dado el riesgo de los flujos de caja antes de intereses e impuestos (EBIT) generados por EXES, los inversionistas requieren una rentabilidad del 20% sobre sus acciones comunes. La compañía paga todas sus utilidades como dividendos a los accionistas comunes. 


EXES estima que la utilidad operacional puede de US$1000, US$2000 o US$4200 con probabilidades respectivas de 0.1, 0.4 y 0.5. Suponga que las expectativas de la empresa acerca de las utilidades se cumplirán y permanecerán inalteradas a perpetuidad. Además, no existen impuestos personales ni corporativos.

a) ¿Cuál es el valor de EXES?

b) El presidente de la compañía ha decidido que los accionistas se encontrarían en una mejor posición si la empresa tuviera proporciones iguales de deuda y capital. Por consiguiente, propone emitir US$7500 en deuda a una tasa de interés del 10% anual. Además, usará los fondos obtenidos para recomprar 500 acciones de capital común. Determine el nuevo valor de EXES, el valor de la deuda y del capital.

c) Suponga que se implanta la propuesta del presidente. ¿Cuál será el retorno exigido sobre el capital y los activos?

d) Suponga que el gobierno impone una tasa de impuestos corporativos del 40%. ¿Aumenta o disminuye el valor de la empresa? Explique. (No hay impuestos personales). 

PAUTA AUXILIAR 8

P1) Falso. El financiamiento parcial con deuda vuelve más volátiles los retornos accionarios. Por lo tanto, el retorno exigido por los accionistas aumentará a medida que la razón D/E aumente:
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con Tc ( (0, 1), rAu>rD

P2)

a) Notemos que:
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si y sólo si (1(TD)*(1(C((D))>(1(TE)*(1(Tc).

C((D)=a es el costo marginal de reorganización financiera, en valor presente. Este es independiente del nivel de endeudamiento (esto es, C(((D)=0). 

De lo anterior, la empresa puede aumentar su valor incrementando su endeudamiento. (Para ello, puede emitir deuda (bonos) y recomprar acciones). En particular, el valor de la empresa será máximo cuando se financie en un 100% con deuda:
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¿Cuál es la intuición de la condición (1(TD)*(1(C((D))>(1(TE)*(1(Tc)? Esta implica que es más barato financiarse con deuda porque:

(1(TD)*(1(C((D))
>
(1(TE)*(1(Tc)


Es decir, la deuda tiene una ventaja tributaria (después de descontar el costo marginal de administración de la deuda) por sobre el capital. Si, en cambio, (1(TD)*(1(C((D))<(1(TE)*(1(Tc), la estrategia óptima es financiarse con un 100% de capital:





(b) El costo marginal de administración de la deuda es creciente con el nivel de la deuda. Por lo tanto, se tendrá lo siguiente:
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Por lo tanto, existe un nivel de endeudamiento óptimo, D*. (D*>0 siempre y cuando (1(TD)> (1(TE)(1(Tc)). Si la empresa se endeuda más allá de D*, su valor cae. Por ello, se financiará parcialmente con capital.

P3) a) Dado que la empresa no tiene leverage, el valor de ésta es el valor presente de las utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT) esperadas:

E(EBIT)=0.1*1000+0.4*2000+0.5*4200=$3000
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b) En este mundo, en que no hay impuestos ni costos de administración de la deuda, la estructura de capital no tiene incidencia en el valor de la empresa. Por lo tanto: 

V=$15000

D=$7500
E=$7500

donde V: valor de la empresa, D: deuda, E: capital

c) Recordemos que 
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. Dado que el valor de la empresa no varía, la rentabilidad de los activos se mantiene inalterada. Por lo tanto, rAu=20%. De ello:
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d) Ahora el valor de la empresa apalancada es:
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Con lo cual, Vl = Vu + Tc*D = 9000+0.4*7500=$12000.


Los impuestos reducen el valor de la empresa, con respecto a una situación sin impuestos, porque el gobierno pasa a recibir una tajada de los activos de la empresa. El tamaño de la torta no cambia, sino que ahora queda menos para los accionistas.

Vl





�INCRUSTAR Equation.3���





1





Vu





D





Lo que recibe, en neto, un accionista por cada $ de utilidades repartido como dividendo





Lo que recibe, en neto, un tenedor de deuda por cada $ de intereses percibido
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