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Abstract

El siguiente estudio proporciona un analisis detallado de las distintas teorias, analisis y modelos
que presentan los determinantes de las decisiones empresariales, en la eleccion entre deuda y capital propio
para financiar las operaciones. Se analizan los beneficios asociados a la deuda en contraposicidén con sus
costos, tanto directos como indirectos. Ademas, se comparan los efectos de incorporar fondos de terceros
con relacion al capital propio, desde una perspectiva de flexibilidad, ingreso, control y otras factores, con
el objetivo de estimar hasta qué punto las empresas deben endeudarse para maximizar su valor. Sobre los
modelos presentados, se realiza una critica partiendo de la evidencia empirica, la cual demuestra que los
directivos no cuentan con intereses alineados a los accionistas y buscaran, en primera instancia, financiarse
mediante la generacion interna de fondos. El debate tedrico concluye con la presentacion y discusion del
modelo CAPM, resultando esencial para comprender como las empresas pueden reducir el costo del
financiamiento de sus operaciones, incrementando el valor intrinseco de la compaiiia.

En la segunda parte del trabajo, se presentan los cambios introducidos en la estructura de capital de
Apple a partir del afio 2013, como caso de estudio. La incorporacion de deuda en la compafiia se encuentra
motivada en las condiciones macroecondmicas que se presentaron en la época. El objetivo del producido
de la deuda fue la reduccion del equity mediante la recompra de acciones. Al cabo de 5 afios la empresa
cuenta con una mayor incidencia del financiamiento ajeno, alcanzado un ratio D/E del 10%. Al estudiar el
impacto de dicho apalancamiento financiero, se obtienen resultados consistentes con los beneficios de
endeudarse descriptos en el marco tedrico. El cambio en la composicion de la estructura de Apple provoco
un incremento sustancial en las ganancias por accion, como también en el retorno del capital propio,
mientras que el costo promedio ponderado del capital se redujo levemente.



Referencias

1
2

Taid o Yo [UTolol o] o FONU O OO PO P VSRR 4
Y T olo T f=Yo ] o ol FO SRR TURSPRURRRRIN 5
2.1 AV ot (WY = e [l 0T o] =Y SRR 5
21.1 PrimeEras NOCIONES ....ccoiiiiiiiiiieie ettt e e e e e e et e e e e s s nrrereeeeaeessannbrneeeesesssnnnes 5
2.1.2 Politica de FINANCIamiENTO ......eeiuiiriiirieeiierieeie ettt ettt ettt sb e be e sbe e be e baesaeesaaesaeas 6
2.13 Deuda versus Capital Propio (EQUILY) .....cocueeiieiiiie ettt ettt ettt et sne e 6
2.2 Teorias Clasicas y Modernas de la Estructura de Capital ........coueeeveverieiiiieeeeiieee e 8
221 Modigliani 'y Miller - Sin iMPUESTOS ......utiiieiiiieeiie ettt ettt s aee e saeeesaneeeas 8
2.2.2 Modigliani y Miller - con impuesto a 1as §aNaNnCias ........cccevveeriieerriririeeriee e 11
2.2.3 Modigliani y Miller - con impuestos Personales ...........eeecieieeciier e 13
224 Cost0s aSOCIad0Ss @ 12 DEUTQ ...eeviuiiiiiiieie et et et esbe e sbaessateesabeeens 14
2.2.5 La Hipotesis del Intercambio Estatico (Static Tradeoff HYypOthesis) .........ccceevveeviveeviveescreesieneannns 15
2.2.6  Teoria del Orden Jerdrquico (Pecking order thOIY) .........ccccuouveerceerieeiniiienie et 17
2.2.7  Tradeoff versus PECKING OFTEN .....ccoouiii ittt e st e et e e st e e e stae e e e nneaeeesnneees 18
2.2.8 [20=Tolo 0 a o o= e [T [ol ol (o] o 1= T3 RS 20
2.2.9 o] o] (10 e [ A T o Tl - TSP 21
2.2.10 ANAIISIS FRICTO ...tiiiieieesieeieeie et ettt e st esteesteesteesteebeesteesbe e beenbeanbeenbeenbeenseenteenbeesbeesseesseensenns 22
2.2.11 Modelo Basico de Apalancamiento (Core Model of Leverage) ...........coueeeccvueeeecieeeeeciveneennne, 23
2.3 Costo promedio ponderado del Capital (WACC) Enfoque riesgo-retorno .......ccccceevveevveesveesveeennes 25
231 MOTEIO CAPIM ..ttt ettt et ettt et ettt eeabe e ate st e e bt e bt eateeabeenbesabesaneentennne 25
2.3.2  Costo del capital Propio (K& .....ceecueeeciieeiieerieesiee st e et estreeste e s e e s e e e ta e e snae e saaeesnteeenteeetaeennnes 26
D T B - 1= W o T el [ g T=T o T (3 i SR 26
R T N o To o I g [T o TR PR 26
2.35 Beta - Medida de rieSgo de UN @CLIVO ....cccceiiiiiiiiic s 28
2.3.6  Limitaciones del cOeficiente Beta .........ceeviiiiiiieiieeie ettt st 28
2.3.7 Prima de rieSZ0 de MEIrCATO . .cccuiiee et e e e e e e e s e e et e e e e s nte e e e neeeeennnees 30
2.3.8 COStO dE 12 DEUAA (KD) cvvveevreeruieerieeeiteeesieesieesieeeteeeteeesteeesaseesseeesseeesseeessseesssessnsesensseesssesssesans 32
(O [T o X o [ =Xy (U o [ o F PP PP P PP P PP PPPTPPPTOPN 34
3.1 Yo ] <0 1 VoSSR 34
3.2 Estructura de Capital APple hasta 2012 .......cccveeeeiiiee ettt e e ree e e sabe e e e e nreeeeenrees 34
33 Analisis Econédmico y Financiero Apple 2010-2012 .......c.uveiieicieeeeeiieeeeeiieeeesrreeeesereeeesneee s esnnreeeesnsees 34
3.4 Introduccion de cambios en la Estructura de Capital de Apple........eeeecveeeeicieeiecieeeeceee e 37



3.5 Contexto Macroecondmico — Timing del MEercado ........ceeviiiiriiirieerieeieeeee e 38

3.6 Estructura de Capital Apple 2013-2018........ouiiieiieeeccciiieee et e e e e sscrrre e e e e e e s b taee e e s e e e e naraaeeas 41
3.7 Analisis Econdmico y Financiero Apple 2013-2018 .......cccceeiieirieeniiieeniie et esieesieeseeesseeeesaeeesreeens 43
3.7.1  AnAlisis de RESUIAUOS .....ccueriiriiiieieisieetee ettt sr e nnes 43
3.7.2  ANAIISIS A RALIOS. . cuiieiieeieiirieeeeterte sttt 45
3.73 ANALiSiS FINANCIEIO APPIE .eneiieiiie ettt ettt ettt s e st e s bt e s abe e sabeesbeeesaaeesaneas 48
3.8 Costo Promedio PONderado de APPIE ....ueeee ettt e s catree e e e e e e e rraee e e e e e e nanees 49
3.8.1  Tasa libre de rieSg0 (Rf) - 2012....ccuiiiiiieeiie ettt ettt et e st e st e s bae e nane s 50
3.8.2 Bt (B) - 2002 .. et r e r e r e nes 50
3.83 Prima de Riesgo de Mercado (Rm —Rf) - 2012 ......coiiiiiiiiiiieieeeiee ettt 51
3.84 Costo del Capital Propio Yy WACC = 2012 ...cc.uuiiiiieiiieeiie it esieesieessieeesieeesateesteessbaeesaneesaneesaseesns 52
3.8.5  Tasa libre de riesgo (Rf) - 2018.....cc.ueiiciiieie et eree e e e e e et e e e e sate e s e e eteeeteeenees 52
3.8.6  BELA (B) = 2018 ettt sttt ere e 53
3.8.7 Prima de Riesgo de Mercado (Rm — Rf) = 2018.......ccccveviiiiiieiieeciee et et 54
3.8.8  Costo del capital propio (KE) — 2018 ......cocuuiiiiiiiiiiiiieeiee ettt rteeste e st e e saee e sareesbeesbeeseaesnaee s 54
3.8.9 Costo de |a deuda (KA) = 2018 ......ccccuveiieiieieeeereeecectree et e e eetee e eeebae e eeeareeeesbaeeeeesbaeeeesreeeeanrreeees 55
3.8.10 WAGCC - 2018.....eiiieeeeiet ettt ettt et r s e e bt s h e e e b e b e s bt e se et e b e sb e eseennenresneennenrenne 56
(6] o Tol [V T o OO PO PP P P UPO U RORPRTRPO 57
LAY T=) (o PP OPRTOPT 58
RETEIENCIAS ..ttt r bt s r e s 60



1 Introduccion

En el ambito de las finanzas corporativas, los directivos de las empresas tienen como objetivo
maximizar el valor de la firma y consecuentemente maximizar el retorno del accionista. Para ello, resulta
esencial que definan de manera clara cuales son los objetivos que deben conseguir en el largo plazo y
orientar sus operaciones e inversiones con el propdsito de cumplirlos. De esta manera surge el concepto de
estructura de capital, debido a que las empresas requieren fondos, tanto propios como de terceros, para
financiar sus proyectos. El presente trabajo centra su estudio en los distintos factores que influyen en la
eleccion de cada componente de la estructura de financiamiento, con el objetivo de determinar si el disefio
de dicha estructura puede crear valor en la compaiiia.

En la actualidad, se evidencia que las empresas presentan distintos disefios de estructura de capital,
lo que se traduce en que no existe una receta unica para el éxito de la estructura de financiamiento. Es por
ello que, este estudio tiene como objetivo estudiar en profundidad el papel de la estructura de capital en la
creacion de valor empresarial. Se exploraran las teorias financieras fundamentales que subyacen a la toma
de decisiones sobre el disefio de la estructura de financiamiento, asi como los factores practicos que influyen
en estas decisiones en el contexto empresarial. Ademas, se presentaran resultados de estudios empiricos y
un caso de estudio para evaluar como diferentes enfoques de estructura de capital impactan en el valor de
las empresas en diferentes industrias y situaciones econémicas.

El trabajo se encuentra dividido en dos grandes secciones: en la primera, se presentan y debaten las
distintas teorias financieras que plantean los determinantes, en términos de costos, beneficios y preferencias
de la estructura de capital. Comenzando con las obras presentadas por Modigliani y Miller, se exhiben sus
aportes, analizando las conclusiones a las que llegaron a medida que eliminaban distintos supuestos, con el
objetivo de acercarse a la realidad. Gracias a la introduccion de estos conceptos nacen distintas teorias y
analisis. A continuacion, se realiza un debate analizando las distintas teorias, analisis y modelos, en el cual
se detallan las ventajas y desventajas de cada una, y se presentan estudios basados en la evidencia empirica,
para comprender, en funcion a los expuesto, si las decisiones del management de las empresas se encuentran
alineadas con la creacion de valor. Por tltimo, para cerrar dicha seccion, se introduce el modelo CAPM,
que sienta las bases para el calculo del costo promedio ponderado del capital. Se enumeran los componentes
que integran el costo de la deuda y del capital propio analizando sus determinantes. Ademas, se exponen
las distintas maneras en que dichos factores pueden ser estimados mencionando las ventajas y desventajas
que cada método presenta. De esta manera, lograr comprender las diferencias que pueden surgir en el
calculo de cada uno de los parametros segtin el método seleccionado.

Finalizado el debate teorico, la segunda seccion del trabajo presenta un estudio de caso, con el fin
de responder el siguiente interrogante: ;los cambios introducidos en el disefio de la estructura de capital de
Apple a partir del afio 2013, aumentaron el valor de la compaiia? Para ello en el presente apartado se
analiza, en primer lugar, la estructura de financiamiento y el estado de la empresa, desde una perspectiva
econdmica y financiera, previa a los cambios del 2013. Tras comprender la situacion de la compaiiia, se
estudia qué factores pudieron motivar la decision del management de modificar la composicion del
financiamiento. Por ultimo, para cumplir con el objetivo final del estudio, se realiza un analisis de distintas
variables de la compaiiia, bajo un método comparativo entre los resultados reales y resultados teoricos, que
buscan replicar la composicion de la estructura de capital previa a los cambios introducidos. De esta manera,
determinar y medir, si el cambio en la estructura de financiamiento de Apple cre6 valor para la compaiiia.



2 Marco Teodrico

2.1 Estructura de Capital

2.1.1 Primeras Nociones

Para comprender adecuadamente el contenido del presente trabajo, resulta esencial establecer en
primer lugar el significado de estructura de capital. La estructura de capital, es el conjunto de deuda y capital
propio (en finanzas conocido como equity) mediante el cual una empresa se financia, en otras palabras, es
la forma en que se compone la financiacion de las operaciones de la empresa. Es por ello, que se suele
encontrar como sinonimos las frases estructura de capital y estructura de financiamiento de una empresa.
Myers (2000), la define como el mix de titulos de deuda y equity que se utilizan para financiar inversiones
reales. La estructura de capital refleja la politica y las tacticas de financiamiento de una empresa. Es
importante destacar que esta mirada tiene en cuenta el valor de mercado de una empresa y no debe
confundirse con la perspectiva contable, segtin la cual los activos se valuan siguiendo las normas contables
profesionales establecidas por los entes reguladores.

Figura 1

Estructura de capital — Perspectiva Contable y de Mercado

CONTABLE MERCADO

DEUDA NETA

VALOR

EMPRESA

PATRIMONIO CAPITAL
NETO PROPIO

Fuente: Adaptado de Vacarezza (2021).

A partir de la figura 1 se puede realizar una interpretacion de la manera en que la empresa financia
sus operaciones. Si bien la estructura dependera de la politica de financiamiento de cada empresa, para este
caso, la estructura de capital presenta una combinacion equitativa del 50% de deuda y 50% capital propio.
A partir de esta observacion, se puede presentar el ratio Deuda / Capital Propio, conocido como D/E (debt
to equity) que mide la proporcion de deuda por cada peso (o dolar) de fondos propios en la estructura de
financiamiento. El ratio es facil de calcular e interpretar y se utiliza para medir el riesgo financiero de una
empresa. Toda vez que el D/E de la empresa sea mayor a 1 significa que la compafiia se financia en mayor
medida con deuda y, caso contrario, de ser menor a 1, la proporcion de capital propio sera mayor que los
fondos de terceros. Cabe destacar que, se presentan grandes disparidades en el endeudamiento entre
empresas pertenecientes a diferentes sectores. Por ejemplo, segun los calculos publicados por Damodaran
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(2023), sobre las industrias de Estados Unidos, el sector bancario present6 un ratio de D/E de 216% en
promedio, mientras que el sector Software (entretenimiento) el ratio fue de 4,80%.

2.1.2 Politica de Financiamiento

Previo al analisis de los componentes de la estructura de capital y de las distintas teorias y posturas
determinantes del mix de deuda y capital propio, se debe definir qué es la politica de financiamiento. Para
ello, se puede remitir a Bruner et al. (2008), quienes explican que la politica de financiamiento empresarial
se trata de un conjunto de directrices o preferencias que orientan la adquisicion de fondos y la distribucion
de valor. Estas politicas deben alinearse con la mision y la estrategia de la compaiiia, y es esencial que se
ajusten a medida que cambia el contexto. Segin expresan los ejecutivos, el financiamiento suele ser
reactivo: se produce una vez que se han tomado todas las decisiones de inversion y operativas. Por lo tanto,
resulta fundamental definir una politica consistente con los objetivos de la empresa, tal que se cuente con
los fondos de manera oportuna sin incurrir en costos adicionales por un disefio ineficiente.

2.1.3 Deuda versus Capital Propio (Equity)

Ambeas fuentes de financiamiento tienen como finalidad aportar fondos a la empresa, pero una serie
de caracteristicas y condiciones contribuye a que sea muy importante la eleccion entre una o la otra para
financiar las operaciones. Entre las diferencias que presentan se pueden encontrar la forma de
instrumentacion, las diferentes variantes de cada una, las restricciones que imponen, la prioridad de cobro
(seniority) que tiene una por sobre la otra y los beneficios que otorgan.

La deuda es la forma de financiamiento que se instrumenta de manera contractual, mediante la cual
la empresa recibe fondos a cambio de una contraprestacion establecida con el pago de un interés, hasta el
vencimiento del plazo. De lo expuesto surgen varias cuestiones, en primer lugar, se debe mencionar la tasa
de interés, la cual puede ser tanto fija como variable y sus pagos pueden tener distinta periodicidad (la
norma general para los bonos son pagos semestrales). En segundo lugar, dependera de cada empresa, en
funcidén a sus necesidades o lo que consiga, cudl serd el plazo de duracion (maturity) hasta la devolucion
del capital. El capital aportado por los acreedores puede ser devuelto en su totalidad al vencimiento (bonos
bullet) o con pago de amortizaciones durante la vida del préstamo. Cabe mencionar también que existen
distintas opciones para instrumentar la deuda y dependera del tamafio de la compaiiia. Empresas grandes
con acceso al mercado de capitales obtienen capital por medio de la emisiéon de bonos, mientras que
empresas de menor tamafo logran obtener créditos bancarios, leasings, entre otros.

A continuacion, se detalla un listado con los beneficios asociados al financiamiento mediante el
endeudamiento:

e Los pagos de intereses son deducibles de las utilidades para el calculo del impuesto a las
ganancias.

La deuda no confiere a los acreedores poder politico en la empresa.

Los derechos econdomicos de los acreedores se encuentran limitados a la tasa de interés.
El costo de financiamiento resulta menor al costo del equity.

Tiene fecha de vencimiento.

Obligan a que los gerentes de las empresas tengan disciplina.

También se debe mencionar que la deuda conlleva desventajas, tales como:



e Obligacion contractual del pago de intereses y amortizaciones del capital: la empresa se
encuentra obligada al pago, provocando una menor flexibilidad financiera.

e Riesgo de quiebra: posibilidad de que el flujo de fondos de la empresa no alcance a cubrir
los pagos, entrando en una situacion de default.

e Restricciones (Covenants): segin Damodaran (2014), representan restricciones impuestas
por los prestamistas a las inversiones, al financiamiento y a la politica de dividendos de las
empresas. El objetivo de los covenants es garantizar que la empresa genere flujos de fondos
y de esta manera los acreedores logran garantizar su cobro.

e Puede incorporar cldusulas de conversion a equity mediante un equity kicker, es decir algiin
disparador establecido en el contrato.

Pasando al segundo componente, el equify refiere a la financiacion con capital propio. Esto supone
un aporte de fondos por parte del inversor, obteniendo a cambio nuevas acciones de la compafiia. De esta
manera, los inversores pasan a ser duefios de una porcion de la empresa, punto en donde radica la diferencia
fundamental entre cada alternativa. Por lo tanto, por medio de las acciones, los inversores obtienen poder
politico, es decir que cuentan con voto para las asambleas de la sociedad. Ademas, les confieren el derecho
econémico a dividendos, los cuales no resultan obligatorios de pagar y dependen exclusivamente de que
las empresas obtengan beneficios y se cumpla con los pagos de deuda y sus servicios. Lo expuesto explica
que la probabilidad de cobro es residual al pago a acreedores. De esta manera se logra entender porque el
retorno que exige el accionista sea mayor que el retorno exigido por la deuda. Cabe diferenciar de la deuda
que para el equity la empresa no debe devolver el aporte de capital, pudiendo participar los accionistas en
la empresa hasta tanto sean tenedores de acciones. (Damodaran, 2014)

Existen dos grandes maneras de instrumentar el ingreso de nuevos inversores. Puede ser mediante
la entrega de acciones ordinarias con todas las caracteristicas detalladas en el parrafo anterior o mediante
acciones preferidas. Bajo la segunda alternativa, los accionistas pueden arreglar con la empresa un
dividendo fijo, y ante el caso en que la empresa no obtenga beneficios, este sea acumulativo. Ademas, para
el caso de las acciones preferidas, se puede instrumentar que las mismas no confieran a los accionistas
derechos politicos, es decir, que no otorguen poder de voto para las asambleas. (Damodaran, 2014)

Para concluir con esta distincion inicial es relevante presentar la distincion entre cada componente
de la estructura de capital elaborada por Damodaran (2014). El autor explica que la deuda refiere a cualquier
forma de financiamiento que represente un compromiso contractual con la empresa, independientemente
de su desempefio operativo. Implica pagos de intereses, los cuales se deducen de las utilidades en el
impuesto a las ganancias, tienen un vencimiento fijo y prioridad sobre los flujos de fondos aun en los casos
de quiebra. El equity, se refiere a cualquier mecanismo de financiacion que confiere derecho residual sobre
la empresa, no genera ventajas fiscales por sus pagos, no tiene un vencimiento, carece de prioridad de cobro
y confiere al accionista control sobre el management. Cualquier instrumento financiero que comparta
caracteristicas de ambos se considera un titulo hibrido.



2.2 Teorias Clasicas y Modernas de la Estructura de Capital

2.2.1 Modigliani y Miller - sin impuestos

2.21.1 Proposicion |

El punto de partida en el analisis del disefio de la estructura de capital de las empresas comienza
con el trabajo presentado por Modigliani y Miller (1958). Los autores postularon un concepto que puede
resultar, en primera instancia, contradictorio ya que determinan que el valor de una empresa es
independiente al disefio de su estructura de financiamiento. Con esta primera aproximacion, buscan hacer
hincapié en que las empresas crean valor por medio de las actividades e inversiones que desarrollan y, por
lo tanto, dependera de la capacidad que tengan de generar flujo de fondos positivos de forma consistente.
“That value is determined solely by managerial decisions affecting the left hand side of the balance sheet”
[El valor (de la empresa) es determinado unicamente por las decisiones de la direccion, afectando le parte
izquierda del Estado de Situacion Patrimonial] (Barclay et al. 1997, p.2).

Modigliani y Miller (1958) establecen esta primera conclusién basdndose en los siguientes
supuestos principales:

1. Las acciones se negocian en mercados perfectos y atomizados.

2. Los bonos y la deuda que tome una persona fisica tienen una tasa de interés constante en el
tiempo.

No hay riesgo de default.

No hay impuestos corporativos ni personales.

No hay costos de quiebra.

No existe informacion asimétrica.

Los flujos de fondos son perpetuidades.

Nonkw

De acuerdo con lo mencionado, Modigliani y Miller (1958) plantean que, ante la situacion en que
dos empresas de una misma clase de riesgo, pero con distinta estructura de capital no valgan lo mismo,
surge una oportunidad de arbitraje que tendera a corregir el desequilibrio temporal generado. A modo de
ejemplo, se establece una situacion en que la empresa “cara” es aquella que se encuentra apalancada, en
este caso los inversores venderian esas acciones para comprar una porcion de la empresa “barata” financiada
totalmente con equity. Esta situacion se llevaria a cabo hasta el punto en que se agote la oportunidad de
arbitraje y vuelva a ser irrelevante la estructura de financiamiento de las empresas. Lo que significa que el
arbitraje tendra lugar hasta que se cumpla con lo expuesto por Modigliani y Miller y las empresas valgan
lo mismo.

Lo planteado en la proposicion I se puede ver reflejado en las siguientes ecuaciones:

VL = (S+D) = X/p, a)

Despejando Ru en la ecuacion se obtiene lo siguiente:

Ru="%/q  py="/y @
Donde:

e VL: es el valor de mercado de una empresa con deuda en su estructura de capital.
e S:esel valor del equity de la empresa.
e D:esel valor de la deuda de la empresa.



e X: es el valor esperado de los flujos de fondos futuros de la empresa.
e Ru: es el costo de capital para una empresa sin deuda en sus estructura.

A partir de las ecuaciones 1 y 2, Modigliani y Miller (1958), determinan que el valor de mercado
de una empresa es independiente a su estructura de capital y se encuentra explicado por la actualizacion de
sus flujos de fondos esperados a la tasa Ru referida a su clase de riesgo. La tasa de retorno que mencionan
es el costo promedio ponderado del capital. Al analizar las ecuaciones, se observa que la manera en que
calculan el valor actual de los flujos de fondos es consistente con el supuesto planteado anteriormente, en
el que detallan que todos los flujos de fondos son perpetuidades. Lo expuesto se evidencia en la manera de
calcular el valor presente de las mismas, ya que se realiza el calculo descontando los flujos directamente a
la tasa de costo de capital. Para el caso de flujos que no son perpetuidades, se utilizaria el coeficiente de
actualizacion para cada periodo expresado como 1/ (1 + tasa de costo de capital) elevado a la cantidad de
periodos transcurridos desde el momento inicial.

A modo de terminar de comprender el propodsito subyacente en la proposicion de irrelevancia de
Modigliani y Miller se pone el foco en lo mencionado por Higgins (2012). El autor hace referencia a que la
mayoria de los directores empresariales no interpretan la proposicion de irrelevancia de Modigliani y Miller
de forma estrictamente literal. Los managers la consideran como un punto de partida fundamental para
analizar como las decisiones financieras pueden incidir en el valor global de una compaiiia. Cabe mencionar
que, a su vez, reconocen que el simple cambio de “etiquetas” de los activos financieros no tiene un impacto
directo en el valor. Modigliani y Miller dirigen la atencion al analisis de como estas decisiones financieras
pueden tener efectos significativos en las utilidades de la empresa. Por lo tanto, confirman la importancia
de las decisiones de financiamiento en tanto que pueden influir en la cantidad de los flujos de efectivo
generados por la empresa. Por lo expuesto subrayan que la estructura de capital 6ptima es aquella que
maximiza estos flujos, resaltando la relevancia de considerar cuidadosamente como se financian las
operaciones de una empresa para asegurar su €xito a largo plazo.

2.2.1.2 Proposicion Il

Partiendo de la Proposicion I, es que Modigliani y Miller (1958) logran derivar la ecuacion para
calcular el costo del equity para empresas que tienen en su estructura de capital una combinacion de deuda
y capital propio. Los accionistas no van a mostrarse indiferentes al mix de financiamiento que tenga la
compafiia, ya que van a exigir un rendimiento superior de la inversiéon a medida que la empresa tenga un
mayor ratio de endeudamiento. ;Por qué los accionistas demandan un mayor retorno? La respuesta a esta
cuestion se fundamenta en el aumento de riesgo financiero percibido por los accionistas. Las empresas al
incrementar la proporciéon de deuda pierden flexibilidad y pueden caer en causales que dificulten el pago
de sus obligaciones junto con sus respectivos intereses. Por lo tanto, se concluye que toda vez que el ratio
D/E aumente, el retorno exigido por el accionista también lo hard. Lo mencionado se evidencia en la
ecuacion 3, el costo del equity (Re) se vera incrementado al ritmo del producto entre el endeudamiento y el
diferencial de rendimiento entre el capital propio de una empresa desapalancada y el costo de la deuda.

Lo expuesto tiene implicancias en la composicion del costo de capital, pero no en su valor final.
Segtin Modigliani y Miller (1958), la composicion del costo de capital presentard variaciones, pero no asi
el costo en si. Esto se debe a dos factores, por un lado, el costo del capital propio crece producto del mayor
riesgo financiero percibido por el accionista ante el incremento de la deuda. Esta variacion se ve
neutralizada por el costo de la deuda que, como se menciond en el apartado de Deuda vs Equity, tendra un
costo (tasa de interés) menor que el financiamiento propio. Lo detallado no implica que sea estatico, tanto
los inversores como los acreedores perciben el riesgo de una empresa mas endeudada y van a exigir un
retorno mayor para compensar ese riesgo que asumen. Como menciona Myers (2001), la ecuacion 3 y 4



muestra porque no hay magia en apalancarse. Todo intento de remplazar con deuda “barata” equity “caro”,
no tiene éxito en la reduccion del costo de capital, porque provoca que el capital propio restante sea mas
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caro”.

Re = Ru + (Ru- Rd)X(D/E) 3)
wAcc = Rex (E/) + Rdx (P/}) “)

En el analisis de la Proposicion 11, Ross et al. (1991) plantean que la estructura financiera de la
empresa determina el segundo componente del costo del capital accionario, (Ru — Rd) x (D/E). Para una
empresa financiada al 100% con capital propio, este componente es igual a cero. Conforme la empresa
comienza a depender del financiamiento de la deuda, aumenta el rendimiento requerido sobre el capital de
los accionistas. Esto ocurre porque el financiamiento de la deuda aumenta los riesgos que soportan los
accionistas. Este riesgo adicional que surge del uso de deuda se llama riesgo financiero del capital
accionario de la empresa. Por lo tanto, el riesgo sistematico del equity de la empresa consta de dos partes:
riesgo empresarial y riesgo financiero. La primera parte (el riesgo empresarial) depende de los activos y
operaciones de la empresa y la estructura de capital no le afecta. Conocido el riesgo empresarial de la
empresa (y el costo de la deuda), la segunda parte (el riesgo financiero) se determina en relacion con la
politica de financiamiento. Por lo tanto, se concluye que, el costo del capital propio aumenta cuando la
compafiia incrementa el uso de apalancamiento financiero producto del mayor riesgo financiero, mientras
que el riesgo empresarial permanece inalterable.

Para finalizar el analisis y comprender el impacto de cada componente, se puede observar que al
estimar el costo del capital propio definido por la ecuacion 3, se entiende como afecta al costo promedio
ponderado del capital (WACC) establecido en la ecuacion 4. Segtn lo detallado en el parrafo precedente,
el costo del equity es funcion del ratio de endeudamiento, cuanto mas endeudada se encuentre la empresa,
mayor sera el retorno que exigiran los accionistas producto del riesgo financiero. Por ello, Modigliani y
Miller (1958) plantean que, al incrementar la deuda en la estructura de financiamiento, su “peso” relativo
dentro del costo promedio ponderado del capital aumenta. Ademads, teniendo en cuenta que los intereses
por la deuda son menos costosos que el retorno exigido por los inversores queda contrarrestado, en términos
agregados, el aumento descripto en el costo del capital propio. Lo mencionado provoca consecuentemente
que el costo promedio ponderado de capital permanezca constante, y, por lo tanto, concluyendo nuevamente
que es irrelevante el disefio de la estructura de financiamiento. La figura 2 presenta graficamente el
crecimiento del costo del equity ante aumentos de deuda y como se mantiene constante la WACC (CPPC).
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Figura 2

Costo promedio ponderado del capital en funcion al D/E
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Fuente: Ross et al. (1991).

2.2.2 Modiglianiy Miller - con impuesto a las ganancias

2.2.2.1 Proposicion |

En esta seccion se deja de lado uno de los supuestos mas fuertes que planteaban Modigliani y Miller,
a modo de avanzar hacia una representacion mas precisa de la realidad. De esta manera se considera que
las empresas son susceptibles de pagar impuestos sobre sus utilidades, provocando que el andlisis previo
cambie por completo. Tal y como mencionan Modigliani y Miller (1958), el valor de mercado de las
empresas dependera del valor esperado de sus flujo de fondos neto de los impuestos. Al levantar este
supuesto, la irrelevancia sobre la composicion de la estructura de financiamiento de una empresa queda sin
fundamentos porque entra en juego la deduccion en el impuesto a las ganancias de los intereses que paga
una empresa. A este beneficio impositivo se lo conoce como escudo fiscal (tax shield). Cabe ademas
mencionar que los pagos de dividendos no corren con la misma suerte, siendo erogaciones que no pueden
deducirse del impuesto.

Ahora bien, para poder comparar el valor de una empresa que no cuenta con endeudamiento con
otra que esta apalancada, nos remitimos a Modigliani y Miller (1963), que plantean la siguiente ecuacion:
_ Xx(1-Tc)

> VU—T 5)

El valor de una empresa que solo se financia con capital propio (Vu) surge de incorporar a la
formula establecida para un mundo sin impuestos la carga impositiva, tal como se evidencia en la ecuacion
5. Por lo tanto, el valor de una compainia sin deuda se calcula en funcion a sus flujos de fondos esperados
menos los impuestos, descontados a su costo de capital (para estimar el valor presente). En este caso Tc es
la tasa de impuesto a las ganancias que paga la empresa y Ru el costo de capital para una empresa sin deuda,
que va a ser igual al costo de capital propio. Lo que resta determinar ahora es la manera de valuar una
compaiiia que posee deuda en su estructura de capital, bajo el escenario con impuestos. Segun Damodaran
(2014), en este mundo el valor de la empresa (haciendo referencia a una sin deuda) se incrementa en el
valor actual del ahorro fiscal producto de los pagos de intereses de la deuda.
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» VL=Vu + TcxD 6)

El primer input necesario para determinar el valor de una empresa va a ser considerar cuanto valdria
bajo el supuesto que su financiacion fuese puramente con equity. Para incorporar el efecto del tax shield,
se toma al ahorro fiscal como una perpetuidad, su valor actual es el producto del ahorro por intereses,
calculado como (Rd x Tc x D) / Rd, siendo Rd Ia tasa de interés de la deuda y D, el monto de deuda en su
estructura. Al simplificar esta ecuacion obtenemos que el valor actual del escudo fiscal se calcula como el
producto entre la deuda de la empresa por la tasa de impuesto a las ganancias que tributa la compania (Tc
x D). A partir de la ecuacion 6, se puede concluir que una empresa logrard un incremento en su valor, toda
vez que aumente la proporcion de deuda en su estructura.

Figura 3

Valor de la empresa con y sin deuda
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Fuente: Ross et al. (1991).

El grafico representado en la figura 3 resulta intuitivo en funcioén a lo explicado. Toma como punto
de partida una empresa que no tiene deuda en su estructura (Vu), la cual mantendra constante su valor. Se
debe aclarar que, esto supone que tanto las utilidades y tasas de descuento se mantienen sin sufrir
variaciones. Por lo tanto, a partir de que la empresa obtenga fondos para financiar sus operaciones por
medio de la deuda, se aprecia como aumenta el valor de la compafiia, en linea con el incremento de la deuda
en su estructura de capital. El nuevo valor firma, resulta ser una funcion directa del valor presente del escudo
fiscal representado por Tc x D. De esta manera, se evidencia la creacion de valor, gracias a los beneficios
fiscales provenientes de la deduccion de los intereses, representando también un mayor valor para los
accionistas.

Es importante destacar lo mencionado por Opler et al. (1997), mencionan que obviamente existe
un limite a las ganancias por ahorro impositivo por la deuda, debido a que es posible convertirse en una
empresa agotada en impuestos. Esto provocaria que la empresa alcance un punto en el que el
apalancamiento sea tan alto que el ingreso gravado tiende a cero y no habria ganancias por ahorro fiscal.
Lo descripto significaria alcanzar un absurdo ya que ningun gerente financiero preferira estar endeudado
hasta encontrarse en el punto en el que los servicios de la deuda consuman todos sus ingresos. Por lo tanto,
recordando a Modigliani y Miller (1958), que detallaron que los negocios y las inversiones de la empresa
son las que crean valor, no seria logico endeudarse al punto en que los intereses consuman la totalidad
resultado operativo. De esta manera, se estaria incurriendo en un caso extremo en el cual se esta destruyendo
valor.
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Siguiendo la misma linea planteada en el parrafo anterior, Cordes y Sheffrin (1983) realizan un
estudio en el que explican que, si las deducciones fiscales permitidas exceden los ingresos imponibles, se
generaran pérdidas operativas netas. En esa época, las empresas podian trasladar estas pérdidas para
compensar cualquier ingreso imponible obtenido en los tres afios anteriores y luego trasladar las pérdidas
netas a los quince afios siguientes. Un aumento de las deducciones de intereses hara que algunas empresas
incurran en un aumento de las pérdidas netas operativas. Si el importe total de tales deducciones adicionales
puede ser arrastrado a ejercicios fiscales anteriores, el valor fiscal efectivo de las deducciones de deuda sera
igual a su valor legal. Sin embargo, si todas o parte de las deducciones adicionales de deuda deben ser
arrastradas, su valor fiscal efectivo sera disminuido.

2222 Proposicion Il

Tras haber presentado lo que sucede con la Proposicion I de Modigliani Miller ante la incorporacion
de impuestos corporativos, resta explicar como afecta a la Proposicion II. Siguiendo con las siglas que
venimos usando y extrayendo la formula de Ross et al. (1991), el costo del capital propio queda determinado
por la siguiente ecuacion:

Re = Ru + (Ru— Rd) x (P/p)x (1 —Tc) (7)

En base a la ecuacion 7, se observa que a la prima que exige el inversor en un mundo sin impuestos
medida como (Ru — Rd) por el nivel de apalancamiento de la empresa, se le incorpora el efecto del tax
shield. Esto provoca que, hablando en términos graficos, el aumento en el retorno que exige el accionista
tenga una pendiente menos pronunciada, que el costo de capital propio para el escenario sin impuestos a
las ganancias. Por lo tanto, para todos los casos en que la tasa de impuesto a las ganancias que grave la
utilidad de la empresa sea mayor a 0, el costo del equity serda menor al costo de capital propio planteado por
Modigliani y Miller (1958), en su primera aproximacion simplificada de un mundo sin impuestos.

A modo de entrar mas en detalle con todo lo antes presentado de manera tedrica, se presenta la
Tabla 11, expuesta en el anexo. En la misma, se aprecia como las distintas decisiones de financiar las
operaciones de la empresa afectan a la evolucion del costo del capital propio (Re) y al costo promedio
ponderado del capital (WACC). Se encuentra elaborada bajo el “mundo” desarrollado por Modigliani y
Miller desde una perspectiva con y sin impuestos. De la tabla 11 se deriva que toda vez que las empresas
aumenten su nivel de endeudamiento el accionista exigira un mayor retorno que compense el riesgo
financiero, pero ese rendimiento serd menor en un mundo con impuestos por el efecto del tax shield. Como
resultado final queda reflejado el impacto que aumentar el ratio debt to equity tiene en el costo promedio
ponderado del capital, el cual en un mundo sin impuestos permanece constante. Caso contrario, al levantar
esta restriccion, el costo promedio ponderado del de capital decrece, creando valor.

2.2.3 Modiglianiy Miller - con impuestos personales

A modo de concluir con las contribuciones de Modigliani y Miller, no se debe dejar pasar la
incorporacion del impuesto a las ganancias personales. Para ello, Barclay et al. (1997), mencionan que los
acreedores al obtener ingresos por los intereses de deuda deben pagar impuestos sobre esa ganancia.
Mientras que, los accionistas que obtienen ingresos en forma de ganancias de capital pueden posponer el
pago de impuestos hasta tanto no efectivicen esas ganancias (por medio de la venta de acciones). Por un
lado, por cada dolar adicional que se pague en intereses de deuda se reduce el impuesto corporativo que
pagan las empresas, aunque, por el otro, aumentan los impuestos que pagan los inversores. Ante esto, el
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acreedor se preocupara por su retorno después de impuestos, es por ello que exigird mayores retornos que
compensen el impuesto a pagar, aumentando de esta forma el costo de la deuda.

Sobre los impuesto personales también se expresdé Miller (1977), mencionando que, cuando el
impuesto a las ganancias a las personas fisicas entra en consideracion, la ganancia que obtienen los
accionistas de una empresa que toma deuda, queda reflejada con la siguiente ecuacion.

L= [1 ) {(1 -~ To)x (1— TPS)/(1 ) TPB)}] JBL ®

Donde:

GL: ganancia que obtienen los accionistas por tomar deuda.

Tc: impuesto a las ganancias de la empresa.

TPS: impuesto a las ganancias personales que aplica a las acciones.
TPB: impuesto a las ganancias personales que aplica a los bonos.
BL: valor de mercado de la deuda que tiene la empresa.

De la ecuacion 8 se desprende que, toda vez que el impuesto que pagan los tenedores de deuda sea
mayor al impuesto que recae sobre los accionistas (TPB > TPS), el beneficio de la empresa por tomar deuda
serda menor que el obtenido en un mundo sin impuestos personales. En la situacion contraria, si TPB < TPS
(la tasa de impuesto para los accionistas es mayor que para los acreedores), sera mayor la ganancia por el
uso de deuda en el financiamiento de la empresa. Por ultimo, si no existieran impuestos personales, la
ganancia de financiarse con deuda quedaria limitada al valor presente del ahorro fiscal, consistente con lo
planteado por la ecuacién (6). Mismo resultado se obtiene si, tanto los tenedores de bonos como los
accionistas se encuentran gravados por la misma tasa de impuesto a las ganancias.

Para cerrar la discusion acerca del impacto del endeudamiento con impuestos personales, Auerbach
(1982), establece que, en primer lugar, con los impuestos personales, lo que importa es la ventaja fiscal
relativa de la deuda sobre la que disfruta el individuo. Dado que los individuos también se enfrentan a una
tasa impositiva mas alta sobre la deuda que sobre las rentas del capital (las ganancias de capital estan
ligeramente gravadas), la ventaja fiscal total de la deuda es menor. A esto se afiade el hecho de que, sin una
compensacion perfecta de pérdidas, la deduccion esperada del impuesto corporativo por el pago de intereses
disminuye con el apalancamiento. Por lo tanto, ante una estructura progresiva del impuesto sobre la renta,
y de personas con diferentes preferencias fiscales personales por el capital propio o deuda, los factores
fiscales no tienen por qué exigir la financiacion exclusivamente mediante deuda.

2.2.4 Costos asociados a la deuda

Hasta aqui, por lo expuesto, la teoria marca que las empresas deberian financiar sus operaciones
con incorporacion de deuda, siempre y cuando, el pago de los intereses de la misma no consuma sus
utilidades. Para acercarnos a la realidad, queda levantar otro de los supuestos mas fuertes e introducir en el
trabajo que las empresas si quiebran. Hasta ahora la deuda tenia un costo cierto, medido en el interés que
pagan las empresas, y este no aumentaba al incrementar su nivel de apalancamiento. En la realidad esto no
sucede asi, porque tal como ocurre con los accionistas, y el rendimiento que exigen, los acreedores también
van a requerir mayores tasas de interés. El motivo sera compensar el riesgo financiero de una empresa que
cada vez tiene mas deuda en su estructura de capital. Al hablar de riesgo financiero se hace referencia a la
probabilidad que una empresa no pueda hacer frente a sus obligaciones y caiga en default, lo cual conlleva
incurrir otros costos.
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Los costos asociados a los problemas financieros (financial distress) son mencionados por Myers
(1984), donde enumera a los costos legales y administrativos, a los costos de agencia, al riesgo moral, a los
costos de contratacion y supervision, como factores que pueden destruir valor de la compaiiia, aun cuando
se evite entrar en default. El alcance de cada uno de ellos dependera de cada caso en particular. Resulta
importante destacar lo que resaltan Opler et al. (1997), los clientes, proveedores, empleados y competidores
se preocupan por el estado financiero de una empresa porque entienden que una empresa con problemas
financieros se comporta de manera distinta a una empresa saludable financieramente. De este aporte se
puede inferir que empresas con problemas financieros descuidaran sus operaciones, relaciones con clientes
y proveedores, para dedicarse a estabilizar las finanzas de la compaiiia.

Los costos a los que tienen que hacer frente las empresas ante una crisis financiera pueden ser
considerados costos directos o indirectos de la quiebra. Siguiendo lo expuesto por Ross et al. (1991)
“Alguna parte de los activos de la empresa “desaparece” en el proceso legal de declararse en quiebra. Estos
son los gastos legales y administrativos que tienen que ver con el procedimiento de quiebra y se conocen
como costos directos” (p525). Mientras que los costos indirectos son aquellos provocados por redireccionar
toda la operatoria de la empresa en salir del problema financiero. Estos costos pueden ser, perder ventas o
clientes, perder proveedores, tener acceso restringido a nuevo capital o a tasas mas altas, entre otros. Para
caracterizar estos costos, Ross et al. (1991) mencionan: “Los costos en los que incurre una empresa con una
crisis financiera para evitar declararse en quiebra se llaman costos indirectos de la quiebra.” (p525).

2.2.5 La Hipotesis del Intercambio Estatico (Static Tradeoff Hypothesis)

Ante la incorporacion del riesgo financiero al presente analisis, los directores financieros de las
empresas deberan tener en cuenta mas variables a la hora de disefiar una estructura de capital optima para
financiar a la compafiia. La teoria del intercambio estatico (static tradeoff) pone el foco en el analisis del
lado derecho del balance dejando estaticas las operaciones de la empresa. (Myers, 1984). El autor sostiene
que el ratio 6ptimo de endeudamiento de una empresa, se determina mediante un intercambio (tradeoff)
entre los costos y los beneficios de tomar deuda. La empresa debe comparar el valor actual del escudo fiscal
contra el valor actual de los costos de quiebra y de problemas financieros. Myers (2001) afirma que esta
teoria justifica ratios de deuda moderados ya que las empresas tomaran deuda hasta el punto en que el valor
marginal del escudo fiscal por cada dolar de deuda adicional sea contrarrestado por el incremento del valor
actual de los costos de los problemas financieros.

Lo descripto en el parrafo anterior, requiere de un estudio mas amplio, analizando la situacion
particular de cada empresa para evitar tomar decisiones que, a priori parecen correctas, pero podrian resultar
equivocadas. Se hace referencia a que se debe tener en cuenta tres factores muy importantes, la tasa efectiva
a la que se encuentran gravadas las utilidades de la empresa, si posee quebrantos impositivos trasladables
y la generacion de utilidades. Lo descripto resulta consistente con las conclusiones de MacKie-Mason
(1990), tras un estudio tomando distintos periodos de tiempo, encontrd que la propension a la emision de
deuda entre los afios 1981 a 1983 era menor que otros periodos. En ese lapso, las empresas generaron bajos
flujo de fondos (producto de la recesion de la época), ademas de la introduccién de cambios impositivos
que beneficiaron a las empresas, reduciendo la tasa efectiva impositiva. Por las razones expuestas las
empresas estuvieron cerca del punto de agotamiento impositivo (tax exhaustion). Esto da cuenta de la
existencia de una relacion positiva entre los factores rentabilidad y tasa efectiva de impuesto con la deuda,
y una relacion negativa entre la deuda y los quebrantos impositivos.
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Figura 4

Teoria del intercambio (fradeoff) versus Modigliani Miller con impuestos
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Fuente: Ross et al. (1991).

El grafico de la Figura 4, presenta una comparacion entre lo expuesto sobre la teoria del tradeoff
con el mundo de Modigliani Miller bajo el supuesto de la no existencia de riesgo financiero. En la figura
se observa que la empresa llega a un punto dptimo de deuda en su estructura de capital representado en este
caso por D*. En este punto se maximiza la diferencia entre el valor presente del escudo fiscal y el valor
presente de los costos provocados por las dificultades financieras, lo que en otras palabras refiere a la
maximizacion del valor presente de los flujos de fondos que genera la empresa. Para el caso en que se
supere el nivel de deuda establecido en el punto 6ptimo, se incurre en destruccion de valor. Lo mencionado
se fundamenta debido a que la incidencia de los costos asociados al riesgo de caer en default resulta superior
a los beneficios del ahorro fiscal. En contrapartida, un endeudamiento menor al 6ptimo significa que el
disefio de la estructura de capital no logra maximizar el tradeoff, por mas que los beneficios sean superiores
a los costos. En este caso se deberia aumentar el nivel de apalancamiento, ya que la contribucion marginal
del ahorro fiscal sera superior al costo incremental de los problemas financieros.

Un factor que puede explicar que la teoria del fradeoff es correcta, por mas que las empresas no se
encuentren posicionadas en el punto 6ptimo para su estructura de financiamiento, es la aparicion de los
costos de ajustes bajos. Myers (1984) afirma que tiene que haber costos de ajustes y que por lo tanto habra
retrasos en el ajuste hacia el optimo. Si los costos de ajustes son bajos y las empresas se encuentran en el
optimo o cerca de él, entonces la dispersion en los ratios de endeudamiento va a estar dada por los diferentes
riesgos que afectan a la estructura de capital. Lo interesante de este planteo es que, de presentarse costos de
ajustes elevados, las empresas estarian muy alejadas de su 6ptimo calculado de acuerdo con la teoria del
tradeoff. Esto provocaria que cada vez tenga menos sentido analizar la estructura de capital de una empresa
bajo esta teoria y resultaria mas apropiado estudiar los costos de ajustes.

Es conveniente mencionar el trabajo empirico realizado por Ward (1999). En su estudio sobre la
estructura de capital de empresas publicas, utiliza una base de datos con empresas de mas de 40 paises con
informacion financiera de sus Estados Contables de al menos 5 periodos fiscales, hasta el afio 1992. A
través del mismo se dispuso a analizar la relacion existente entre el porcentaje de deuda en el financiamiento
de las empresas y su rentabilidad. Obtuvo resultados que son contradictorios a la teoria del tradeoff, ya que,
por un lado, las empresas de Reino Unido tenian, en promedio, solamente el 17% de sus operaciones
financiadas con deuda. Por el otro, la proporcion de deuda alcanzaba un 23% para las empresas de Estados
Unidos, siendo la rentabilidad de las compafias de Reino Unido mayor. Por lo expuesto se puede concluir
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que en la practica hay situaciones de empresas mas rentables que toman menos deuda para financiar sus
activos. De esta manera, en palabras de Myers (2001), la teoria del tradeoff no explica la alta correlacion
entre altos rendimientos y bajos ratios de endeudamiento.

2.25.1 Tradeoff y el ciclo de vida de la empresa

Hasta el momento para el desarrollo de la teoria tradeoff'se plante6 implicitamente la situacion base
de una gran empresa que tiene utilidades gravadas por impuestos corporativos. Realizando un enfoque mas
amplio resulta importante introducir en el analisis el ciclo de vida de las empresas. De esta manera se pueden
comprender los impactos que puede llegar a tener la introduccion de deuda (o mas deuda) en términos de
costos y beneficios, para cada una de las distintas etapas en las que se encuentra la empresa. Para el analisis
se parte de lo expuesto por Damodaran (2014), planteando 5 etapas del ciclo de vida de la empresa: startup,
expansion rapida, alto crecimiento, madurez y declive.

En la primera etapa de una compaiiia, el acceso a deuda y prestamos es practicamente nulo dado
que la empresa podria no ser rentable atn. Por lo tanto, de conseguir financiamiento externo, no se
conseguirian beneficios por no provocar ningun efecto el escudo fiscal y, por otro lado, los costos de pérdida
de flexibilidad e intereses a pagar serian muy elevados. El autor, al analizar la fase de expansion rapida, no
presenta una gran diferenciacion con la startup ya que los costos del endeudamiento siguen superando los
beneficios. Para este caso, la compafiia puede estar obteniendo reducidas utilidades por lo que el tax shield
comienza a reportar beneficios, aunque el riesgo de quiebra contintia siendo superior.

La tercera etapa, alto crecimiento, Damodaran (2014) reconoce un resultado positivo en el tradeoff
de tomar deuda. Para este caso el endeudamiento no provoca problemas significativos en la flexibilidad y
control de la empresa, siendo una alternativa muy importante para el crecimiento de la misma. Para la fase
de madurez, los resultados que genera la empresa son elevados, permitiendo que la deduccion de intereses
resulte muy valiosa. La deuda en este caso otorga mayores beneficios que costos. Al ser una empresa
consolidada, tanto los términos como las tasas de interés resultaran atractivas y no peligrara el control de la
compaiiia. Hasta este punto la curva de los beneficios del tradeoff por incorporar deuda tenia pendiente
positiva a medida que la empresa pasa de etapa en etapa. En la madurez se alcanza un maximo, lo que
significa que, para esta ultima fase de declive, la “curva” toma una pendiente negativa. A modo de
interpretacion, significa que la deuda contintia generando valor, pero en menor medida. En el Anexo se
presenta la Tabla 12 que describe con mayor profundidad los tradeoffs para cada etapa.

2.2.6 Teoria del Orden Jerarquico (Pecking order theory)

Partiendo de que la evidencia empirica no respalda en todos los casos que el disefio de la estructura
de capital de las empresas se realice teniendo en cuenta la teoria del tradeoff, es que surge la teoria del
pecking order. Myers (1984) da cuenta de que, si bien esta teoria tampoco explica el 100% de las estructuras
de financiamiento, con una mirada en términos agregados, los resultados son consistentes con el orden
jerarquico. El autor menciona que la presente teoria no resulta novedosa para la época, tomando como
ejemplo el trabajo realizado por Donaldson en 1961. A través de ese trabajo concluye que los directores
financieros de las empresas, a la hora de obtener fondos para el desarrollo de sus operaciones u
oportunidades de inversion, tienen preferencia por las utilidades retenidas antes que fuentes externas. De
esta manera se detallan a continuacion los puntos que explican el orden jerarquico, Myers (1984):

1. Empresas prefieren financiamiento interno.
2. Adaptan su ratio objetivo de pago de dividendos (dividend payout ratio) a sus oportunidades
de inversion.
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3. Politica de dividendos rigidas, junto con fluctuaciones imprevisibles en la rentabilidad y en las
oportunidades de inversion, significan que los flujos de fondos internamente generados pueden
ser superiores o inferiores que los desembolsos de inversion.

4. De requerir financiacién externa, las empresas emiten primero el titulo mas seguro. Es decir,
comienzan con deuda, luego posiblemente con valores hibridos como bonos convertibles, y
como ultimo recurso acciones.

Los fundamentos de como surge esta teoria se basan en dos cuestiones, en primer lugar, lo que
puede resultar mas evidente, es que “levantar” capital de una fuente externa, ya sea mediante equity o deuda
genera costos relativos a su instrumentacion y emision. Pero el segundo factor y mas importante alin, se
debe a la existencia de asimetria en la informacion entre los managers de la empresa y los potenciales
inversores externos. Esta asimetria es producto de la posicidon que tienen los directivos en la empresa de
contar con informacion privilegiada. Debido a su posicion, los administradores conocen de manera exacta
cuales son los proyectos en los que pretende invertir la empresa y cual va a ser el impacto de cada uno de
ellos en el valor de la misma, medido en términos de valor presente. Mientras que, por otro lado, toda
persona externa a la organizacion deberd estimar el valor esperado de los proyectos para los que se necesitan
financiamiento. (Myers, 1984).

Resta explicar la manera en que se relaciona la asimetria de informacion con la preferencia de los
administradores de las empresas a financiarse con fuentes internas. Myers (1984), lo explica tomando como
punto de partida que el objetivo perseguido por los managers es el de maximizar el valor intrinseco de las
acciones existentes, es decir el valor de los accionistas actuales. A partir de lo mencionado, plantea el caso
en que una empresa quiera desarrollar un proyecto de inversiéon que va a generar un valor presente neto
(NPYV) positivo, creando valor en la empresa. Debera tinicamente obtener financiamiento externo si el NPV
es mayor o igual a la diferencia entre el valor real asignado por los managers al equity (medido como N1)
menos el valor de mercado al cual se emiten las acciones (medido como N).

NPV (proyecto) = N1- N )

Del parrafo precedente surgen dos situaciones, Myers y Majluf (1984) mencionan que, si los
gerentes tienen informacion privilegiada deben existir casos en los que esa informacion es tan favorable
que la gerencia, si actia en interés de los antiguos accionistas, se negara a emitir acciones. Incluso, no
incorporando capital propio, mediante nuevas acciones por mas que signifique dejar pasar una buena
oportunidad de inversion. Por lo tanto, toda vez que N1 sea superior a N, estaremos en presencia de acciones
subvaluadas y emitir nuevas acciones en esta situacion implicaria un costo para los antiguos accionistas.
Dicho costo podria incluso ser superior al valor presente neto que generaria el proyecto. Ante la situacion
de no contar con fondos internos y querer llevar adelante el proyecto, la preferencia seria la de emitir deuda.
Caso contrario, si la informacion privilegiada con la que cuentan los directivos no es favorable y N1 — N es
menor a cero, significa que las acciones, a los ojos de los directivos que cuentan con toda la informacion,
se encuentran sobrevaloradas. Por lo tanto, en linea con lo descripto, para este caso la emision de nuevas
acciones provocara un incremento de valor para el accionista actual.

2.2.7 Tradeoff versus Pecking order

En funcion a lo expuesto, la teoria del pecking order resulta muy esclarecedora a la hora de explicar
porque no todas las empresas se encuentran en el punto 6ptimo de endeudamiento de acuerdo con la teoria
del tradeoff. Segun el orden jerarquico, toda empresa que sea rentable y genere flujo de fondos suficientes
para solventar los proyectos, no requerira financiamiento externo. También, cabe aclarar que la teoria del
pecking order no puede explicar el 100% de las estructuras de capital, porque esto implicaria que toda vez
que se emita deuda se relacione a que los directivos estiman que la empresa se encuentra subvaluada. Por
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lo tanto, lo descripto provocaria directamente un aumento en el precio de la accion. Por otro lado, ante la
situacion de emision de acciones para obtener fondos, los inversores externos entenderian que se lleva a
cabo por encontrarse la empresa sobrevalorada. Es por ello que ningin inversor compraria esas nuevas
acciones provocando una caida en el precio de las acciones de la compaiiia.

Un estudio realizado por Shyam-Sunder y Myers (1994), buscé analizar el poder explicativo de las
teorias, tanto de forma independiente como de manera conjunta. Obtuvieron como resultado que el orden
jerarquico es un descriptor eficaz de primer orden del comportamiento de financiacion de las empresas. En
cuanto al modelo fradeoff, cuando se prueba de forma independiente, también parece ser un buen descriptor.
Al combinar ambos modelos, tanto el coeficiente como la significancia de la variable del orden jerarquico
apenas sufren cambios. Por otro lado, el rendimiento de la variable del modelo del intercambio estatico se
degrada. Los buenos resultados del orden jerarquico no se explican inicamente a que las empresas financien
necesidades de fondos imprevistas con deuda a corto plazo. Shyam-Sunder y Myers (1994), concluyen que,
los resultados sugieren una mayor confianza en el orden jerarquico que en el modelo de tradeoff. Por lo
tanto, si las empresas tienen una estructura de capital 6ptima bien definida, podria ser que los directivos no
estan muy interesados en alcanzarla.

Un concepto que pone en jaque ambas teorias tiene que ver con que la decision de emitir acciones
o deuda depende del timing de mercado. Myers (1984), sostiene lo siguiente:

Firms apparently try to "time" stock issues when security prices are "high." Given that they
seek external finance, they are more likely to issue stock (rather than debt) after stock prices
have risen than after they have fallen. (...) This fact is embarassing to static tradeoff advocates.
If firm value rises, the debt-to-value ratio falls, and firms ought to issue debt, not equity, to
rebalance their capital structures. The fact is equally embarassing to the pecking order
hypothesis. There is no reason to believe that the manager's inside information is
systematically more favorable when stock prices are "high." Even if there were such a
tendency, investors would have learned it by now, and would interpret the firm's issue decision
accordingly. There is no way firms can systematically take advantage of purchasers of new
equity in a rational expectations equilibrium.

[Las empresas intentan "cronometrar" las emisiones de acciones cuando los precios de los
titulos estan "altos". Dado que buscan financiacion externa, es mas probable que emitan
acciones (en lugar de deuda) después de que los precios de las acciones hayan subido a que
emitan equity después de que hayan bajado. Este hecho es vergonzoso para los defensores del
tradeoff. Si el valor de la empresa aumenta, la relacion deuda-valor empresa disminuye, y las
empresas deberian emitir deuda, no acciones, para reequilibrar sus estructuras de capital. El
hecho es igualmente vergonzoso para la hipdtesis del orden jerarquico. No hay ninguna razon
para creer que la informacion privilegiada del directivo sea sistematicamente mas favorable
cuando los precios de las acciones son "altos". Incluso si existiera tal tendencia, los inversores
ya la habrian aprendido e interpretarian la decision de emision de la empresa en consecuencia.
No hay forma de que las empresas puedan aprovecharse sistematicamente de los compradores
de nuevas acciones en un equilibrio de expectativas racionales.] (Myers, 1984, p. 586)

A modo de conclusion y cierre del debate de estas teorias, se puede realizar un planteo hibrido, es
decir, una combinacion de ambas teorias. Las empresas podrian siempre preferir el financiamiento interno
y en caso de que este no alcance a cubrir las necesidades de fondos para un nuevo proyecto, se buscara
financiamiento externo. En este punto entra en juego la asimetria en la informacion, provocando que los
managers prefieran deuda por sobre el equity, aunque para este planteo hibrido, deberan tener en cuenta
los costos asociados a cada fuente de capital. Es por ello que, se podria dar el caso en que se “rompa” la
teoria del pecking order, y se emita equity por sobre deuda (por mas que la empresa a los ojos de sus
administradores est¢ subvaluada). El fundamento de esta eleccion se debe a que un aumento en el
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apalancamiento de la empresa la afectaria negativamente, incrementando los costos de distress financiero.
Por lo tanto, el modelo mixto provoca que no se cumpla la afirmacion de Myers (1984), si se requiere
financiamiento externo, las empresas emiten el instrumento mas seguro primero.

2.2.8 Recompra de acciones

Un tema intimamente relacionado con la teoria del tradeoff y que ademas vincula conceptos
introducidos en el apartado de la teoria del pecking order es la recompra de acciones. Al mencionar este
tema, Sihler (1971) plantea que, se requieren ajustes a la estructura de capital de una empresa cuando surgen
necesidades de financiar inversiones atractivas, cuando los fondos disponibles superen las oportunidades
de inversion, o cuando el perfil de riesgo de la empresa cambia. La existencia de excedentes de fondos
indica que la empresa cuenta con recursos adicionales y puede reducir sus costos de capital mediante la
descapitalizacion, es decir, moviéndose hacia abajo o hacia la izquierda en la curva de costos de capital. La
estrategia de descapitalizacion puede implicar reducir la deuda, recomprar acciones, o una combinacion de
ambas, segun la evaluacion de la estructura de capital mas adecuada para la empresa. Es importante no
confundir con una cuestion de inversion a la decision de retirar capital a través de recompras de acciones.

En el analisis de la teoria del pecking order, ante una situacion de emision de acciones, si los
inversores fueran racionales, el precio de la accion deberia bajar por entender que las mismas se encontraban
sobrevaluadas. Bajo este supuesto siguiendo la misma ldgica, una recompra de acciones tendria un impacto
positivo en el precio, por lo que, de manera inversa, la razén subyacente a la decision se explica en que el
valor de la empresa se encuentra subvaluado. Esto provocaria un aumento en el valor de los accionistas por
la apreciacion de capital. Ademas, la recompra de acciones tiene un efecto doble en el costo de capital
reduciendo la ponderacion del equity y aumentando la de la deuda provocando de esta manera una caida en
el costo promedio ponderado de la empresa.

Cabe mencionar el trabajo elaborado por Bonaimé et al. (2014), en el que investigan las reacciones
del mercado al anuncio de recompra de acciones. Estudiaron la asociacion de los retornos de las acciones a
los anuncios de recompra y a la estructura de capital de las empresas. A partir ello, elaboraron una matriz,
representada por la Tabla 1, con 4 cuadrantes en los que indicaron cuan alto o bajo era el efecto en el retorno
de la accion ante los anuncios de recompra de acciones. Lo dividieron en funcion al nivel de endeudamiento
de la empresa comparado contra un nivel 6ptimo que ellos calculan y al valor intrinseco de la empresa
contra el valor asignado por el mercado. De esta forma consiguen 4 parametros: sobre y sub apalancada,
cuando las empresas se encuentran por encima o debajo de su Optimo respectivamente y sobre y subvaluadas
para referirse a la diferencia entre el valor real del equity y el valor de mercado.
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Tabla 1

Impacto de anuncios de recompra de acciones

Equity sobrevaluado Equity subvaluado

Rendimientos ante los anuncios: | Rendimiento ante los anuncios:
Bajo Medio

Empresa sobre apalancada

Rendimiento ante los anuncios: Rendimiento ante los anuncios:
Medio Alto

Empresa sub apalancada

Fuente: Adaptado de Bonaimé et al. (2014).

A partir de la Tabla 1 es que Bonaimé et al. (2014) detallan los resultados que obtuvieron. De
acuerdo con el timing del mercado y a la teoria del fradeoff, una empresa considerada sobre apalancada y
sobrevalorada seria menos propensa a tomar la decision de recomprar acciones. Mientras que, una empresa
sub apalancada y subvalorada tendria mas probabilidades de optar por recomprar acciones obteniendo un
retorno adicional elevado. Ademas, se espera que los rendimientos por anuncios de recompra en el
cuadrante superior derecho (sobre apalancado e infravalorado) y en el cuadrante inferior izquierdo (sub
apalancado y sobrevalorado) estén en algun punto intermedio. Debido a que las consideraciones
relacionadas con el momento del mercado y el tradeoff podrian dar lugar a conclusiones opuestas sobre la
conveniencia de recomprar acciones. Para concluir los autores demostraron que los ajustes de la estructura
de capital mediante la recompra de acciones son motivos de creacion de valor.

2.2.9 Problemas de Agencia

En la teoria del orden jerarquico, se hizo hincapié en que el desarrollo de la misma se sustenta sobre
el supuesto que los managers de las empresas toman las decisiones con el objetivo de maximizar el valor
de los accionistas actuales. Para ampliar y cuestionar esta afirmacion se debe introducir el concepto de los
problemas de agencia. Para ello, Ross et al. (1991) explican que, por relacion de agencia se entiende a la
relacion entre el accionista y los managers de la empresa, la cual surge siempre que una persona contrata a
otra con el fin de representarlos y representar sus intereses. En estas interacciones, pueden presentarse
distintos conflictos de intereses entre el accionista y el agente (administradores), lo cual se conoce como el
problema de agencia. A partir de estos problemas, surgen los llamados costos de agencia, impactando de
manera negativa en la empresa y, por consiguiente, destruyendo valor para los inversores.

Para comprender este concepto, es importante mencionar a Myers (2001) que cita un trabajo
realizado en 1976 por Jensen y Meckling, en el cual defendieron la inevitabilidad de los costos de agencia.
Los gerentes corporativos (los agentes) actuaran en su propio interés, y buscaran salarios mas altos que los
del mercado, beneficios, seguridad laboral y, en casos extremos, captura directa de activos o flujos de
efectivo. Estos costos pueden ser de incidencia directa o indirecta, para ello Ross et al. (1991) detallan que
un costo de agencia indirecto representa una oportunidad desaprovechada. Mientras que, los costos directos
de agencia se manifiestan de dos maneras. La primera refiere a gastos corporativos que favorecen a la
administracion pero que impactan negativamente en los accionistas, como la adquisicion de un lujoso avion
corporativo innecesario. El segundo tipo de costo de agencia directo surge de la necesidad de supervisar las
acciones de la administracion, pudiendo incurrir en gastos legales o de auditores. Por lo expuesto se puede
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resumir que, el costo indirecto es un costo de oportunidad de no realizar un proyecto que generaria valor
para el accionista, mientras que los directos son gastos ciertos que afectan la rentabilidad.

Partiendo de lo expuesto por Damodaran (2014), al reconocer la existencia de estos costos es que
surgen alternativas para reducirlos. Para ello, se enumeran las evaluaciones periddicas de performance,
tener una junta de directores (board of directors) activa que tengan conocimiento de las oportunidades de
inversion que se presenten. Otra alternativa consiste en hacer que los directores tengan objetivos en comiin
con los accionistas, al obtener compensacion en acciones. Esta tltima situacion puede generar un nuevo
conflicto, Damodaran (2014) explica que esto tiene un inconveniente, y es que, aunque reduce el conflicto
de intereses entre accionistas y directivos, puede exacerbar los demas conflictos de intereses. Puede
aumentar el potencial de expropiacion de riqueza de los acreedores y la probabilidad de que se transmita
informacion engafiosa a los mercados financieros. Ambas situaciones pueden provocar una suba en el precio
de las acciones, al menos a corto plazo, y los directivos podrian vender sus acciones para hacerse de dinero
antes de que vuelvan a ajustarse.

2.2.10 Analisis FRICTO

El presente desarrollo es tratado por varios autores y resulta de gran utilidad a la hora de evaluar,
en funcidén a 6 pardmetros, cual es la alternativa de financiacion mas conveniente en funcion a distintos
tradeoffs entre las ventajas y desventajas que surgen. Lleva su nombre por sus siglas en inglés que
significan: flexibilidad, riesgo, ingreso, control, oportunidad y otros (flexibility, risk, income, control,
timing and others). Bruner (2009), explica que cada uno de estos elementos representa una clase de
preocupaciones que tienden a aparecer repetidamente en muchas decisiones de financiacion y por lo tanto
son una buena herramienta para un estudio de fradeoffs. En linea con lo mencionado por Kester y Hoover
(2005), es conveniente destacar que ante la ausencia de un mundo simplificado en el que todas las empresas
operan en contextos simples y sin incertidumbre, es que el analisis FRICTO ayuda a evaluar los distintos
factores que son relevantes para tomar decisiones de estructura de capital y financiamiento.

En primer lugar, Bruner (2009) define a la flexibilidad como la capacidad de cumplir con
requerimientos financieros imprevistos, pudiendo estos ser favorables como oportunidades de inversion o
desfavorables como una fuerte caida no estimada en sus ventas. Este concepto se puede estudiar desde la
perspectiva de la eleccion entre deuda o equity, siendo el capital propio el que mayor flexibilidad dara a la
empresa por la caracteristica de cobro residual que tienen los accionistas. En cuanto a la flexibilidad de la
deuda dependera de la situacion actual tanto de la empresa como del entorno. Al tomar deuda el nivel de
flexibilidad sin duda se ve reducido, debido a la obligacion contractual que existe de pagar a los acreedores
tanto intereses como el principal. Esto provocara una disminucién en la disponibilidad de fondos para hacer
frente a requerimientos imprevistos.

Al riesgo, Bruner (2009), lo caracteriza como la variabilidad previsible en el negocio de la empresa.
Para ello, la experiencia pasada de recesiones que haya sufrido la empresa, puede ayudar a indicar un
posible rango de variabilidad de los ingresos operativos y del cash flow. Segiin Kester y Hoover (2005),
cuanto mas volatil e incierta sea la generacion de fondos de una empresa, mayor sera la incertidumbre sobre
si la empresa puede cumplir con sus obligaciones y si podra incrementar su endeudamiento. Caso contrario,
si su generacion de efectivo es estable y segura, la empresa podra soportar un mayor nivel de
endeudamiento. Para un correcto estudio a la hora de definir la estrategia de financiamiento, resulta util
realizar analisis de sensibilidad de los flujos de fondos que proyectan van a tener. De esta forma evaluar si
en escenarios tanto pesimistas como optimistas la empresa puede dar cumplimiento a los servicios de la
deuda.

Para introducir al tercer componente, el ingreso, Bruner (2009) establece que, a partir de este
elemento se pueden comparar las estrategias de financiacion sobre la base de los efectos que estas producen
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en la creacion y distribucion de valor. Lo mencionado, se logra utilizando medidas como valor del DCF
(flujos de fondos descontado), proyecciones del ROE (retorno del equity, en inglés Return on equity) y EPS
(ganancias por accion, en inglés earnings per-share) y el costo de capital. Sihler (1971) aporta que, es facil
de ver que agregando deuda a la estructura de capital en la gran mayoria de casos aumenta el ratio de
earnings per-share mas de lo que incrementaria al financiar con equity. Una vez que los intereses son
cancelados, los ingresos restantes van a los accionistas existentes sin que tengan que ser compartidos con
nuevos inversores. Hay un solo caso en el que la deuda no es conveniente y es cuando el costo de la misma
supera el retorno de la empresa.

Al referirse a la sigla C (control) del analisis FRICTO, Kester y Hoover (2005), hacen referencia a
como la eleccion de deuda o equity para financiar la empresa afecta la gestion de la operaciones. Ante lo
expuesto previamente, los administradores se encuentran bajo la supervision de los accionistas por medio
de la junta directiva, por lo que en estos términos preferirian no emitir nuevas acciones. Pero también la
deuda puede incluir covenants que restrinjan el accionar de los administradores, eliminando o limitando
oportunidades de conseguir financiacion adicional con deuda. La manera de instrumentar estas restricciones
suele establecerse mediante ciertos limites establecidos en cuanto a ratios que no debe superar. A modo de
ejemplo se puede mencionar, el ratio de cobertura de intereses (ingresos operativos sobre intereses), el nivel
de endeudamiento medido en términos del ratio debt to equity (D/E), como también la relacion Deuda sobre
el total de EBITDA de la empresa. Es por ello por lo que los covenants pueden inclinar u obligar a que la
decision del management, ante una necesidad de fondos, sea emitir nuevas acciones.

El siguiente elemento, presenta un enfoque mas amplio estudiando el comportamiento de variables
macroecondmicas mientras que los anteriores solamente analizaban la incidencia de la eleccion de deuda y
equity sobre distintas métricas de la empresa. El elemento timing, coincide con lo explicado por Myers
(1984) descripto en la seccion tradeoff vs pecking order. Cabe agregar lo expuesto por Bruner (2009), el
entorno actual del mercado de capitales puede evaluarse examinando la curva de rendimientos del Tesoro
(treasury yield curve), la tendencia de la evolucidn de los tipos de interés, la existencia de ventanas en el
mercado de nuevas emisiones de valores y las tendencias de los multiplos P/E. Es por ello por lo que, los
managers deben tener la capacidad de realizar lecturas correctas del estado de la macro y los mercados
financieros y de los impactos que pueda tener la politica monetaria de los Bancos Centrales para lograr
beneficios ante situaciones que puedan considerarse extraordinarias o poco recurrentes.

Por tultimo y para cerrar el analisis FRICTO, resta mencionar el elemento otros. Para este
componente no existe una lista exhaustiva que determine todas las demds cuestiones que se deben tener en
cuenta a la hora de definir como financiar la empresa y por eso queda abierto a cada situacion particular.
De igual manera resulta conveniente mencionar a Kester y Hoover (2005), ellos comparten distintos
interrogantes y situaciones que deben tenerse en cuenta para el disefio de la estructura de capital: ;con qué
rapidez se necesitan los fondos? ;Debe ampliarse el mercado de acciones ordinarias de la empresa? Si se
emiten bonos, ;deben estar subordinadas? ;Coémo se vera afectada la calificacion de los bonos de la empresa
si se emite nueva deuda? ;Cual es la actitud de la direccion (y de la junta directiva) ante el endeudamiento?

2.2.11 Modelo Basico de Apalancamiento (Core Model of Leverage)

Luego de un analisis detallado de las teorias clasicas acerca del disefio de estructura de capital de
las empresas, resulta interesante mencionar el core model of leverage. A través del mencionado modelo, se
logra una mejor comprension de las complejidades que presenta la estructura de capital en funcién a las
caracteristicas de cada empresa. Ademas de considerar que las compaifias operan en un entorno financiero
complejo y en constante cambio. Por lo tanto, Frank y Goyal (2009), llevan a cabo un trabajo empirico
tomando datos de méas de 50 afios de informacion financiera de empresas que cotizan en la bolsa de Estados
Unidos. A partir del mismo, encuentran un set de 6 factores denominados core factors, que explican en mas
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de un 27% las variaciones en el endeudamiento de manera consistente. Los factores basicos que detallan
los autores en su paper son los siguientes:

L.

(98]

Apalancamiento medio del sector: empresas en sectores en los que tienden a tener una
mediana de apalancamiento alto, tienen un elevado endeudamiento.

Tangibilidad: empresas que tienen mdas activos tangibles tienden a tener un mayor
apalancamiento.

Ganancias: empresas que tienen mayores utilidades tienden a tener menos deuda.

Tamafio de la empresa: las empresas grandes (en términos de activos) tienden a tener un
mayor endeudamiento.

Ratio valor de mercado/activos contables (market to book ratio): empresas con un ratio
alto, tienden a tener un menor endeudamiento.

Inflaciéon esperada: cuando se espera que la inflacion sea alta, las empresas tienden a tener
un apalancamiento elevado.

Resulta interesante tener en cuenta los factores basicos a la hora de evaluar la estructura de capital
para poder tener una mejor comprension de la politica de financiamiento de las empresas. Las distintas
variables del entorno y las caracteristicas propias de la compaiiia pueden explicar porque la evidencia
empirica muestra que, en muchos casos, las empresas no maximizan los beneficios de endeudarse. A través
del presente modelo, se puede comprender porque la teoria del tradeoff pierde eficacia cuando se estudia
casos concretos. Bajo el analisis de estos elementos se puede encontrar fundada la decision de los managers
de situarse lejos del punto determinado como 6ptimo segun el intercambio estatico.
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2.3 Costo promedio ponderado del Capital (WACC) Enfoque riesgo-retorno

2.3.1 Modelo CAPM

Uno de los temas fundamentales que resta introducir en el presente trabajo para poder cerrar el
marco teodrico es el modelo CAPM, por sus siglas en inglés capital asset pricing model, desarrollado por
William F. Sharpe en 1964. El modelo universalmente utilizado en finanzas, aunque criticado, presenta un
marco conceptual bajo una serie de supuestos, y estima cual es el rendimiento esperado de un activo en
funcidn al riesgo al que se encuentra expuesto. El aporte del modelo para el presente trabajo resulta esencial
para analizar el impacto de las decisiones de financiamiento en el valor de la compafia, ya que el
rendimiento esperado del activo es el costo del capital propio (costo del equity). Resulta de suma
importancia tener un dato s6lido de los costos de las fuentes de financiamiento tanto del equity como de la
deuda. A partir de ellos y en funcidn a las proporciones de cada uno en la estructura de la empresa, se podra
estimar la tasa promedio ponderada a la que la empresa financia sus operaciones. Ademas, el modelo
permite calcular la relacion deuda-equity tal que se minimice la WACC. Mientras menor sea la tasa de costo
de capital, mayor sera el valor de la empresa, generando mas riqueza para los accionistas. (Damodaran,
2012)

Dado que el concepto de costo promedio ponderado del capital fue mencionado en las secciones de
Modigliani y Miller, resulta pertinente detallar la composicion de su formula bajo el CAPM.
E D
WACC—Kexm+demx(1—Tc) (10)

A partir de la ecuacion 10 surge que, el costo promedio ponderado del capital tiene 2 componentes
principales, el primero el costo del equity (Ke) ponderado por la proporcion de financiamiento propio
relativo al total de la empresa. En términos de mercado de capitales es la relacion capitalizacion de mercado
/ valor firma. El segundo componente es el costo de la deuda (Kd) ponderado por la proporcion del valor
de la deuda sobre el valor total de la empresa. Ademas, se aprecia que el costo de la deuda se debe ajustar
por el término (1 — Tc) correspondiente al ahorro impositivo por la deduccion de los intereses. A modo de
aclaracion se debe tener en cuenta que la suma de las proporciones de cada componente debe dar como
resultado 1, lo que significa que se considera el 100% de la estructura de capital. (Damodaran, 2012)

Previo a avanzar y, en funcidon a lo mencionado en la introducciéon de este apartado, resulta
conveniente mencionar que el modelo de CAPM depende de una serie de supuestos por los cuales le
valieron muchas criticas a lo largo de los afos. Para ello, Fernandez (1999) establece en un listado los
distintos requisitos bajo los cuales la teoria del CAPM resulta valida:

Las hipotesis fundamentales en que se basa el modelo son:

1. Todos los inversores tienen las mismas expectativas sobre la rentabilidad futura de
todos los activos (y sobre la correlacion entre las rentabilidades de todos los activos y
sobre la volatilidad de todos ellos).

Los inversores pueden invertir y tomar prestado a la tasa libre de riesgo.

No hay costes de transaccion.

Los inversores tienen aversion al riesgo.

Todos los inversores tienen el mismo horizonte temporal. (p. 279)

nhkwbd
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2.3.2 Costo del capital propio (Ke)

A través del modelo de CAPM podemos calcular el rendimiento esperado de un activo, es decir el
costo del capital propio, el componente que histéoricamente tiene mayor ponderacion en la estructura de
capital de las empresas. A lo largo del trabajo ya se analiz y caracterizé al costo del equity, por lo tanto,
en este apartado resulta conveniente, para una correcta comprension, presentar la formula que lo determina.
A partir de la misma, se podré analizar cada uno de los componentes que lo integran y se determinard las
distintas concepciones sobre como calcularlos.

Ke = Rf + fx (Rm- Rf) an

Siendo:

e Rf: tasa libre de riesgo.
e [ beta, medida de sensibilidad del activo.
e Rm: retorno esperado del mercado.

2.3.3 Tasa libre de riesgo (Rf)

Para comprender lo que significa hablar de un activo libre de riesgo, nos remitimos a Damodaran
(2012), el autor explica que el activo libre de riesgo es aquel del cual se conoce con certeza el rendimiento
a obtener. Para ello debe cumplir con dos condiciones, en primer lugar, tiene que ser emitido por un
gobierno, excluyendo de la consideracion a cualquier bono emitido por una empresa. Esto se debe a que
debe cumplir con el requisito de no tener riesgo de crédito, y todas las empresas por mas grandes que sean
pueden entrar en default. En cuanto los gobiernos, al tener el poder de imprimir su moneda, tendran siempre
capacidad de repago. Cabe mencionar que para el caso en que la deuda se encuentre denominada en una
moneda distinta a la de su economia, no se cumple este requisito.

La segunda condicion que debe cumplir este tipo de activo, también tratado por Damodaran (2012),
es que no debe existir riesgo de reinversion. En este punto se debe hacer un paréntesis y aclarar que uno de
los supuestos fundamentales del método en que se calcula el rendimiento de los bonos, es que supone que
todos los flujos de fondos intermedios se reinvierten a la misma tasa de rendimiento. Por lo expuesto, es
que no deben considerarse activos libres de riesgo todos aquellos bonos emitidos por el gobierno que paguen
cupones o tengan amortizaciones periodicas del capital. Solo resta estudiar el plazo del analisis para
encontrar un activo libre de riesgo de similar duracion y de esta manera encontrar la tasa libre de riesgo
correcta. Lo descripto en la oracion anterior, es descripto por el autor como la estrategia de calzar la
duracion.

2.3.4 Tipos de riesgo

Antes de avanzar con el analisis del coeficiente beta se debe presentar las bases del riesgo en el
modelo CAPM, para ello resulta esencial definir qué se entiende por riesgo y de esta forma comprender
como impacta en el equity. Damodaran (2012) establece que el riesgo implica la posibilidad de obtener un
rendimiento diferente al anticipado en una inversion. Esto incluye tanto resultados desfavorables, con
rendimientos por debajo de lo esperado, como la posibilidad de resultados favorables, con rendimientos por
encima de lo anticipado. En finanzas, el riesgo es la dispersion de los rendimientos reales en funcion a un
valor esperado y esta volatilidad se mide por medio del desvio estandar. Este concepto estadistico captura
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tanto, resultados negativos por ser inferiores a lo esperado, como el riesgo “positivo” de obtener mayores
retornos.

Tras detallar el significado de riesgo se debe diferenciar a sus dos componentes. Segin Damodaran
(2012), el riesgo puede ser propio de la empresa o sector, provocado por situaciones internas o externas a
las compafiias que afectan sus operaciones o sus ingresos. Tomando a una empresa como Apple, un ejemplo
de riesgo de la empresa podria ser lanzar un nuevo producto y que por faltantes de materiales se tenga que
demorar la producciéon afectando, este problema, directamente a sus ingresos. Si bien es importante
comprenderlo, para el andlisis del costo del equity bajo el modelo de CAPM, el riesgo que no afecta a todo
el mercado no es relevante, ya que, esta teoria supone que los inversores tienen una cartera riesgosa
eficientemente diversificada, logrando eliminar el 100% del riesgo antes mencionado. Cabe aclarar que, si
un inversor se encuentra eficientemente diversificado, esto significa que tiene una cartera que minimiza la
dispersion de los retornos esperados.

Por lo tanto, que el analisis solo tenga en cuenta que los inversores estan eficientemente
diversificados, puede resultar muy alejado de la realidad. Para ello, resulta necesario explicar como se
alcanza esta conclusion, nuevamente Damodaran (2012) sefala que:

They argue that this investor, who sets prices for investments, is well diversified; thus, the
only risk that he or she cares about is the risk added to a diversified portfolio or market risk.
This argument can be justified simply. The risk in an investment will always be perceived to
be higher for an undiversified investor than for a diversified one, since the latter does not
shoulder any firm-specific risk and the former does. If both investors have the same
expectations about future earnings and cash flows on an asset, the diversified investor will be
willing to pay a higher price for that asset because of his or her perception of lower risk.
Consequently, the asset, over time, will end up being held by diversified investors.

Argumentan que el inversor, que fija los precios de las inversiones, esta bien diversificado;
por lo tanto, el tnico riesgo que le importa es el riesgo afiadido a una cartera diversificada o
riesgo de mercado. Este argumento puede justificarse simplemente. El riesgo de una inversion
siempre se percibira como mayor para un inversor no diversificado que para un inversor
diversificado, ya que este tlltimo no asume ningun riesgo especifico de la empresa y el primero
si. Si ambos inversores tienen las mismas expectativas sobre las ganancias futuras y los flujos
de efectivo de un activo, el inversor diversificado estara dispuesto a pagar un precio mas alto
por ese activo debido a su percepcion de menor riesgo. En consecuencia, el activo, con el
tiempo, terminara siendo mantenido por inversores diversificados. (p. 78)

Habiendo descartado del modelo el riesgo diversificable o no sistematico, queda entonces explicar
cudl es el riesgo que afecta al retorno exigido de un activo. Segin el modelo CAPM, el riesgo sistematico
es el que debe incorporarse para determinar el costo del equity, Damodaran (2012), explica este tipo de
riesgo. Para ello, el autor hace hincapié en que las fluctuaciones del mercado afectan de manera similar a
la mayoria o a todos los activos en una cartera, aunque algunos pueden experimentar un impacto mas
significativo que otros. Por ejemplo, incrementos en las tasas de interés probablemente disminuira el valor
de la mayoria de los activos en una cartera. Ante esto, contar con una cartera eficientemente diversificada
no garantiza la eliminacion de este riesgo y es por tal motivo que se lo conoce como riesgo no diversificable,
también conocido como riesgo de mercado.
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2.3.5 Beta - Medida de riesgo de un activo

Tras mencionar que los inversores son aversos al riesgo, es decir que, de percibir un incremento en
el riesgo, demandaran un mayor retorno, y que su portfolio se encuentra eficientemente diversificado, se
puede comprender el riesgo asociado a un activo. Brealey et al. (2010) plantean que no se tiene que analizar
el riesgo de un activo desde una perspectiva individual, sino que se debe tener en cuenta todo lo detallado
anteriormente. De esta manera, se podra determinar el impacto que tiene ese activo especifico en el riesgo
del portfolio. Es por ello por lo que el riesgo de un activo se define como: cuan sensible es el activo a los
movimientos del mercado. En funcioén a lo descripto surge el factor B, ya que es el coeficiente que mide la
sensibilidad del activo.

El beta de un activo mide el riesgo sistematico, es decir, aquel que no puede eliminarse con la
diversificacion. De acuerdo con Damodaran (2012), este factor puede tener resultados superiores e
inferiores a 1, ya que cuantifica que tan volatil es un activo. Para estimar el beta, se debe analizar si ante
las variaciones en el rendimiento de mercado, los rendimientos del activo presentan movimientos
superiores o inferiores que el retorno del mercado. Por lo tanto, la ecuacion que calcula el valor del
coeficiente es el ratio entre la covarianza entre el retorno del activo y el retorno de mercado dividido la
varianza del mercado, representada por la ecuacion 12. Esto implica, segiin Bodie et al. (2014) que el beta
mide la contribucion del activo a la varianza del portfolio de mercado como una fraccion de la varianza
total de la cartera de mercado. En términos econdémicos, Fama y French (2004) concluyen que, el beta de
un activo es proporcional al riesgo que 1 ddlar invertido en ese activo contribuye a la cartera de mercado.

Covarianza (Ra, Rm
B = (Ra,Rm)/ 1 12)

A la hora de hablar en términos practicos, para calcular el beta de un activo de una empresa que
cotiza en la bolsa, se realiza una regresion lineal entre los retornos del activo individual y los retornos del
mercado. La pendiente de la recta que surge de la regresion es el coeficiente beta, por lo tanto, una empresa
con alta sensibilidad a los movimientos del mercado, que tendria un beta mayor a 1, va a tener una pendiente
mas empinada que una empresa de beta= 1. Tener beta= 1 significaria que los retornos del activo se
“mueven” idénticamente al mercado. Para el caso de un activo con beta menor a 1, esto supone que los sus
retornos son menos sensibles que los del mercado, graficamente expresado con una recta de la regresion
lineal mas plana que para las empresas con betas mayores e igual a 1. Al hablar de los rendimientos del
mercado es de uso comun en las finanzas utilizar el indice del mercado en el que se negocian las acciones
de la empresa. Si la compaifiia opera en Estados Unidos, el indice a utilizar es el S&P 500 y de contar con
la informacion disponible se suelen utilizar los datos de los 5 a 10 tltimos afios. Damodaran (2012), aclara
que el uso de periodos de estimaciones mas largos, si bien suponen una mayor cantidad de datos, puede no
resultar util si el perfil de riesgo de la empresa cambi6 radicalmente en el ultimo tiempo.

2.3.6 Limitaciones del coeficiente Beta

Damodaran (2012), determina a través de sus estimaciones que, el principal problema que surge de
las regresiones para el calculo del riesgo sistematico de un activo es que suelen dar como resultado un error
estandar elevado. Este término estadistico quiere decir que, en promedio, los puntos observables de la
regresion se encuentran alejados de la recta. También es importante sefialar que al calcularse con
informacion historica puede no reflejar el verdadero riesgo de la empresa toda vez que la misma se
encuentre tomando decisiones de inversion que pueden modificar su negocio en el futuro. En base a lo
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sefialado es que el autor, encuentra un método para el correcto calculo del beta de una empresa que presenta
estos inconvenientes y se basa exclusivamente en los fundamentos de la empresa tomando 3 variables: el
tipo de negocio o negocios que tiene la empresa, el grado de leverage operativo y por ultimo el grado de
leverage financiero.

Al hablar de tipo de negocio y como afecta al beta de la compainia, Damodaran (2014) hace
referencia a que una empresa sera mas riesgosa y por lo tanto su beta mayor si pertenece por ejemplo al
sector de consumo ciclico. Las particularidades que presenta este sector para las empresa es que las ventas
dependen en gran medida del estado de la economia. Planteando el caso contrario, una empresa de consumo
masivo que venda productos de primera necesidad sera menos riesgosa por sufrir menos las variaciones de
la economia, resultando en un beta menor que la anterior.

Ross et al. (1991) definen el apalancamiento operativo como el nivel de dependencia de una
empresa respecto de sus costos fijos. Lo expuesto sugiere que un nivel alto de leverage operativo significa
que la empresa tiene una inversion alta en activos fijos provocando que el peso relativo de los costos fijos
en el costo total de la empresa sea elevado. Por lo antes mencionado se puede concluir que una empresa
serd mas riesgosa (tendra un beta mayor) cuanto mas alto sea su /everage operativo. Se debe a que, ante
variaciones positivas en el nivel de ventas, la empresa con altos costos fijos obtendra un mayor incremento
en sus ganancias operativas por la menor incidencia de los costos variables. Mientras que ante la situacion
de una caida en las ventas la compaiia con grado més elevado de apalancamiento operativo sufrira una
caida superior en su margen operativo por la alta influencia de sus costos fijos, se confirma de esta manera
que se trata de empresas mas volatiles. Para estimar el grado de apalancamiento operativo, Damodaran
(2014) plantea la siguiente ecuacion a partir de la variacion de la ganancia operativa como funcion de la
variacion de ventas:

Grado de leverage operativo = 9% variaciéon ganancia operativa / % variacion venta 13)

Por ultimo, el grado de leverage financiero es caracterizado por Damodaran (2012) como un costo
fijo que aumenta a medida que se incremente el endeudamiento de la empresa medido en términos del ratio
D/E. Por lo tanto, mayores costos fijos implican una mayor volatilidad de los ingresos de las empresas ante
los movimientos de la economia, consistente con lo planteado en el parrafo anterior. En consecuencia, ante
aumentos del /everage financiero, las empresas tendran un beta mayor. El autor, expresa lo antes expuesto
a partir de la siguiente ecuacion:

Beta Levered = Beta Unlevered X [1 + (1- Tc)x(D/E)] (14)

Siendo:

Beta Levered: beta de una empresa con deuda en su estructura.
Beta Unlevered: beta de una empresa sin /everage financiero.
Tc: es la tasa impositiva efectiva.

D/E: ya mencionado en el trabajo, es el ratio debt to equity.

Para terminar de conectar los 3 elementos fundamentales, Damodaran (2012) explica que el beta
unlevered es aquel que se determina por la naturaleza del negocio de la empresa y por su leverage operativo.
Por lo tanto, el beta apalancado incorpora el riesgo adicional que provoca el endeudamiento, medido por el
ratio D/E, incorporando a su vez el efecto del tax shield por el ahorro fiscal que conlleva la deduccion de
los intereses de la deuda en el impuesto a las ganancias. Damodaran (2014) concluye lo siguiente, dado que
el apalancamiento financiero multiplica el riesgo del negocio, las empresas con un riesgo del negocio alto
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deberian ser menos propensas a apalancarse financieramente, contrario a empresas que operen en un
negocio/sector estable que estarian dispuestas a tener un alto ratio de endeudamiento.

Resta mencionar una ultima propiedad del beta de las empresas, la cual hace posible el calculo del
coeficiente. El beta de una empresa no es mas que un promedio ponderado de los beta de los negocios que
realiza. De esta manera es posible calcular el coeficiente por medio de empresas comparables que operen
en el mismo sector. Para realizar el calculo, se debe extraer el efecto del apalancamiento financiero en las
compafiias comparables para alcanzar un beta desapalancado que refleje el riesgo propio del negocio. Al
beta unlevered medio del sector se le debe incorporar el riesgo financiero relativo a la estructura de capital
de la empresa bajo andlisis. Por lo tanto, a partir de la ecuacion (14) se puede despejar el beta unlevered,
pasando el factor de apalancamiento dividiendo al beta levered de las comparables, alcanzando la siguiente
ecuacion: (Damodaran, 2012)

Beta Unlevered = Beta Levered /[1 + (1- Tc)x(D/E)] (15)

2.3.7 Prima de riesgo de mercado

El ultimo componente por presentar del costo de capital propio es la prima de riesgo de mercado.
Este elemento explica cudl es el retorno de mercado por sobre un rendimiento libre de riesgo. Al multiplicar
este exceso de retorno del mercado por el beta del activo se obtiene la relacion riesgo retorno. Damodaran
(2022), la define como el precio del riesgo en el mercado de acciones, siendo una prima que los inversores
demandan por el riesgo promedio de una inversion, y por consiguiente es el descuento que aplican a los
cash flows esperados de una empresa. Por lo expuesto, toda vez que la equity risk premium (ERP) aumente,
los inversores pagaran un menor valor por las empresas. Lo expuesto, es producto de la incidencia directa
en el costo del equity, provocando a su vez un aumento del costo de capital. Para el caso en que el ERP
disminuya, el precio del riesgo sera menor, y el costo de capital al que se descuentan los flujos de fondos
de las empresas también lo serd. Resultando, en este caso, en un aumento del valor de las acciones.

Para el presente trabajo es importante resaltar que existen distintos factores que afectan positiva
y/o negativamente a la prima de riesgo de mercado. El primer determinante que sefiala Damodaran (2022)
es la aversion al riesgo y las preferencias de consumo. La explicacion de los mismos es bien intuitiva,
inversores con mayor aversion al riesgo exigirdn una prima mayor para compensarlo, mientras que
inversores mas agresivos con mayor tolerancia al riesgo exigiran una prima menor. En estos casos la edad
es una variable que tiene relacion directa a la aversion al riesgo, a medida que los inversores envejecen se
vuelven mas aversos al riesgo. En funcion a las preferencias de consumo, en mercados en que el consumo
tenga tasas de ahorro con tendencia creciente (bajo consumo), se exigiran menores primas de riesgo de
mercado, y, caso contrario, ante tasas mas bajas de ahorro (consumo elevado) la prima exigida serd mayor.

Partiendo de que las acciones tienen una alta correlacion con el estado de la economia, es que
surgen los siguientes determinantes. Se enumera de esta manera al riesgo econdmico, la inflacion, las tasas
de interés y la politica monetaria. Frente a economias volatiles con caidas en el PBI, con datos que muestren
a la inflacion acelerando y suba de tasas de interés, los inversores exigiran mayores ERP. Caso contrario,
se presentan economias estables o en crecimiento, con datos de inflacion en linea con las metas planteadas.
La situacion descripta provocaria consecuentemente, que las tasas de referencia se mantengan en niveles
bajos tal que no afecten el consumo, por lo tanto, los inversores frente a este escenario optimista y de
certidumbre exigiran primas de riesgo menores. (Damodaran, 2022)

Comprendiendo el significado y los determinantes de la prima de riesgo de mercado, es momento
de explicar como estimar el valor de la misma, para ello Damodaran (2022) enumera 3 modalidades para
encontrar el valor. La primera mediante encuestas a inversores y managers o CFOs de empresas. Al
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mencionar inversores, se engloba a inversores institucionales y portfolio managers, dado que estos
participantes del mercado son los que mayores sumas de dinero manegjan para invertir. Es por ello que
pueden proveer una buena medida de referencia del mercado en su conjunto. A partir de estos datos se
puede calcular la media o mediana, analizando previamente la exclusion de valores extremos, para contar
con una primera medida del precio que le asignan al riesgo.

En segundo lugar, y la forma més utilizada en finanzas para calcular la prima de riesgo de mercado
se centra en la informacion histoérica. Se analiza la evolucion del exceso de retorno del mercado afio tras
afio y se toma un promedio del mismo. Este modelo plantea grandes interrogantes debido a que lo que se
debe tener en cuenta, en linea con lo mencionado anteriormente, es la expectativa del retorno que va a
generar el mercado por sobre la risk free. Mediante la modalidad de utilizar informacion del pasado, se
obtienen resultados muy diferentes a la realidad. Un punto muy importante para destacar es que puede haber
una gran dispersion de resultados en funcion a la cantidad de afios que se tomen para el analisis. Lo ideal
seria utilizar la mayor cantidad de periodos posibles y de esta forma englobar mas informacion. Esto implica
que el andlisis considerard los afios con retornos altos, promedios e incluso negativos, tal y como se aprecia
en la Figura 5. (Damodaran, 2022)

Figura 5
Retornos historicos del S&P 500 T-Bills v T-Bonds

Figure 3: Returns on US Stocks, Treasury Bonds and Treasury Bills from 1928 to 2021
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Fuente: Damodaran (2022).

El tercer y Gltimo método de estimacion de la prima de riesgo de mercado, surge a partir de la
critica que hace Damodaran (2022) al modelo basado en datos historicos. Dado que se pretende estimar
datos de primas futuras, hacerlo en base a informacion del pasado bajo el supuesto de la reversion a la
media, carece de sentido. El modelo llamado prima de riesgo implicita, se basa en extraer informacion del
mercado sobre precios, tasa de retorno de dividendos (dividend yield) y tasas de recompra de acciones y de
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esta forma calcular la prima de riesgo implicita. El autor al presentarlo, parte del modelo de dividendos
descontados (dividend discount model) que determina la siguiente ecuacion:

Valor equity = Dividendos esperados periodot + 1 / (Ke - Tasa crecimiento esperada) (16)

Damodaran (2022) expande el modelo al agregar las recompras de acciones al flujo de fondos que
percibe el accionista. También incorpora la posibilidad de que no solamente la tasa de crecimiento sea igual
a la risk free, sino que plantea un escenario donde haya un crecimiento elevado para luego crecer a
perpetuidad a la tasa libre de riesgo. De esta manera evita el absurdo de que las empresas crezcan a
perpetuidad mas que las economias. Cabe resaltar antes de continuar que para determinar el flujo de fondos
del equity se debe utilizar los datos del indice del mercado en el que opera la empresa bajo analisis. Por lo
tanto, a partir de la ecuacion (17) al contar con todos los inputs se podra estimar el valor del retorno esperado
del mercado. Para concluir con los calculos, una vez obtenido el Rm, se debe restarle la tasa libre de riesgo
para obtener de esta manera la prima de riesgo de mercado.

—N E(FCFE) E(FCFE N+1)
=1 (1+rRm)t (Rm—g)x (1+RM)N

Valor equity = Yt a7

Siendo:

o E(FCFEt): flujo de fondos esperado del equity para el periodo t, en caso de tener un alto
crecimiento.

e Rm: retorno esperado del mercado.

o E(FCFE N+1): flujo de fondos esperado del equity posterior al periodo N bajo andlisis, es el flujo
que crece a una tasa estable.

e g tasa crecimiento estable, en este modelo = tasa libre de riesgo.

2.3.8 Costo de la Deuda (Kp)

Habiendo analizado el costo del equity y sus determinantes, resta estudiar el segundo componente
que permite calcular el costo promedio ponderado de capital de una empresa. El costo de la deuda es
definido por Damodaran (2012) como el costo al que actualmente la empresa puede tomar prestados fondos
en la financiacion de proyectos y se encuentra determinado por las siguientes variables:

o Tasa libre de riesgo: cada periodo bajo analisis tendra distintos rendimientos definidos como libre
de riesgo. Este retorno dependera de la politica monetaria, del contexto macroecondémico, como asi
también de las expectativas de inflacion.

e Elriesgo de default de la compaiiia: usualmente son medidos bajo ratings crediticios. Cada rating
tendra asociado un spread de default que debera agregarse a la tasa libre de riesgo para obtener el
costo para la empresa. El riesgo de default podra verse por afectado por muchos factores dentro de
los cuales se puede enumerar la variabilidad en la generacion de flujos de fondos que tenga la
compaiiia, la cantidad de deuda con relacion al capital propio y la proporcidon que representen los
intereses sobre sus ingreso (medida bajo el ratio de cobertura de intereses). También dependera de
las particularidades del sector en el que opere y del contexto macroeconémico.

e [a ventaja impositiva asociada a la deuda: descripta previamente por la posibilidad de deducir los
intereses de la deuda. El beneficio impositivo del escudo fiscal provoca que el costo de la deuda
posterior al computo de impuestos sea menor que el costo antes de impuestos.
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De esta manera resta comprender de qué manera se puede obtener el costo al que las empresas
pueden endeudarse. Damodaran (2012) enumera distintas maneras de obtener el costo de la deuda, en
primer lugar, mediante el calculo de la tasa de retorno (yield to maturity) de los bonos que tenga la compaiia
en circulacion. Puede resultar una tarea compleja y que demore mucho tiempo dependiendo de la pluralidad
de bonos emitidos por la compaiiia, asi como los distintos plazos, monedas o tasas. Otra limitacidén de este
enfoque es que la estimacion del costo tiene una mirada del costo al que la empresa se logré endeudar en el
pasado sin considerar cual seria el costo de tomar deuda nueva. Cabe destacar que la liquidez que tengan
las negociaciones de los bonos puede ser un factor importante, ya que los bonos con poca liquidez pueden
sufrir una alta volatilidad en el precio, afectando de manera directa el retorno exigido.

A modo de resolver el problema que puede presentar lo descripto en el parrafo anterior, Damodaran
(2012) enuncia dos maneras de estimar el costo de la deuda. En primer lugar, y més precisamente para
grandes empresas, es considerar el rating crediticio asignado por diferentes agencias de calificacion. A
partir del rating, analizar cudl es el costo asociado al mismo por sobre una tasa libre de riesgo, conocido
como spread de default. La segunda manera planteada por el autor para el estimar el costo de la deuda es
elaborar un rating de crédito sintético. De esta forma el analista cumpliria el rol de una agencia calificadora
de riesgos, a partir del ratio cobertura de intereses. El ratio mencionado se estima bajo la ecuacion 18 y se
interpreta como cuantas veces cubre el resultado operativo de la empresa, los gastos incurridos por intereses.
De esta manera a mayor cobertura de intereses la empresa tendrda mejor rating crediticio. Caso contrario,
cuando los intereses consuman cada vez mas los resultado obtenidos (menor cobertura de intereses), el
rating asignado a la empresa sera de una calidad crediticia mas baja, como puede observarse en la tabla 2.

EBIT

Cobertura de intereses = ——— (18)
INTERESES

Tabla 2

Spread de default segiin rating crediticio Agencia y sintético

Ratio cobertura Intereses Rating Spread
> 12,50 AAA 0,50%
9,52a12,50 AA 0,65%
7,5a9,5 A+ 0,85%
6a7,5 A 1,00%
45a6 A- 1,10%
3,5a4,5 BBB 1,60%
3a3,5 BB 3,35%
2,5a3 B+ 3,75%
2a2)5 B 5,00%
1,5a2 B- 5,25%

Fuente: Adaptado de Damodaran (2012).
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3 Caso de Estudio

3.1 Apple Inc.

Para un correcto analisis de la estructura de capital de la empresa Apple Inc. (NASDAQ: AAPL) y
mas precisamente de los cambios en el disefio de la misma a partir del afio 2013, resulta conveniente realizar
una introduccion de la empresa y del sector en el que opera.

Apple es una empresa multinacional que se dedica al disefio y produccion de diversos dispositivos
tecnologicos tales como celulares, notebooks, tablets, relojes, auriculares y demas accesorios. También
ofrece servicios mediante suscripciones como servicios de nube para almacenar informacion y servicios de
streaming de contenido musical y audiovisual. La venta de sus productos se realiza a través de sus tiendas
fisicas y online en todo el mundo y se caracteriza por su innovacién y por vender productos de alta calidad
y con gran experiencia de usuario. Sus acciones se negocian en el Nasdaq desde diciembre del afo 1980
cuando la empresa realiz6 su oferta publica inicial de acciones (IPO) siendo su valor de cotizacion inicial
de 22 dolares la accion. Desde entonces realizaron 5 splits en sus acciones, por lo que el precio del [PO
ajustado por splits es de 10 centavos de ddlar por accion.

La compatiia actualmente representa mas de un 6% en el indice S&P 500 siendo la segunda empresa
con mayor capitalizacion de mercado detras de Microsoft. Apple pertenece al sector tecnoldgico
compitiendo con empresas como Microsoft, Amazon, Google, Nvidia, Cisco Systems ¢ IBM.
Especificamente opera dentro de la industria de productos electronicos de consumo. La compafiia ha
logrado consolidarse como un lider indiscutible, marcando tendencias y estableciendo nuevos estandares
en disefio y funcionalidad. Un competidor directo en la industria es Samsung, pero sera excluido del analisis
debido a que sus acciones no se negocian en Estados Unidos, sino que la empresa cotiza en la bolsa de
Corea del Sur (KRX).

3.2 Estructura de Capital Apple hasta 2012

Analizando la estructura de capital de Apple partiendo de su presentacion anual 10-k (2012), surge
que la empresa financia el total de sus operaciones con capital propio. No posee deuda en circulacion y por
consiguiente no incurre en gastos por intereses. La compaifiia tampoco cuenta con instrumentos que puedan
ser considerados deuda financiera ya que practicamente el total de sus pasivos forman parte de su capital
de trabajo. Por otro lado, aquellas deudas no corrientes se deben a adelantos de clientes (ingresos diferidos)
e impuestos diferidos. Por lo tanto, se evidencia una politica de financiamiento conservadora, mediante la
cual el management de la empresa prioriza la flexibilidad, otorgada por el capital propio, y el control de
poder llevar a cabo sus operaciones sin restricciones impuestas por acreedores.

3.3 Analisis Econdmico y Financiero Apple 2010-2012

Para una correcta comprension del disefio de la estructura de capital y la politica de financiamiento
de Apple es importante realizar un analisis econdmico y financiero de la empresa hasta el afio 2012.
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Figura 6
Analisis Resultados y Margenes Apple 2010 a 2012
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Apple Inc. (2012).

Para el analisis econémico de Apple, se presenta la Figura 6, en la cual se evidencia que la empresa
presenta solidos resultados afio tras afio. Se observa un crecimiento en ventas punta a punta del afio 2010 a
2012 del 140%, motivado por la creciente demanda de los celulares IPhone y por la gran recepcion en el
mercado de productos electronicos al lanzamiento de la Tablet (IPad). Ademas, aunque en menor
proporcidn, contribuy6 el incremento en las ventas de sus computadoras y servicios de musica. Sumado a
esto, la compaiiia logra una disminucion relativa de la incidencia del costo de ventas, generando un mayor
margen de utilidad bruta. La empresa se encuentra en una situacion en la cual todos sus costos fijos se
encuentran cubiertos y su utilidad bruta en crecimiento. Por lo tanto, la contribuciéon marginal por cada
nuevo dolar obtenido de las ventas aumenta el EBIT en mayor magnitud. Como consecuencia, el margen
de utilidad neta para el periodo bajo analisis trepa del 21% al 27%.

Resta comprender de qué manera se traducen los resultados de la empresa en su performance
financiera. A partir de los datos presentados en la Tabla 3, se aprecia que la compafiia sufti6 casi un 5% de
reduccion de su efectivo entre el cierre del ejercicio fiscal 2010 y el cierre del 2012, pero resulta esencial
comprender como se llega a esa cifra. Por un lado, podemos observar que la generacion de flujos de fondo
operativos tuvo un salto positivo del 173% punta a punta entre 2010 y 2012. Este incremento, en linea a lo
detallado en el parrafo precedente, se explica gracias al alto crecimiento de las ventas y al menor impacto
de los costos de ventas. Al medir la generacidén de caja operativa en términos relativos se encuentra que,
por cada dolar venta, la empresa obtiene 32 centavos de fondos por sus actividades operativos. Dado que
las ventas de la empresa en 2012 totalizaron 156 mil millones de dolares y la caja generada en actividades
operativas resulté de 50 mil millones de dolares, la empresa exhibe una notable capacidad de generacion
de efectivo.

En consecuencia, para determinar el destino de los fondos se debe analizar las actividades de
inversion y financieras. Los datos de la Tabla 3 muestran que los fondos destinados a las actividades de
inversion consumen en gran medida la caja generada por la operatoria de la empresa, incluso superandola
en 2011. La empresa tuvo un incremento en la aplicacion de fondos para inversiones cercano al 200%
solamente del afio 2010 al 2011 y casi un 20% del 2011 al 2012. Al estudiar las causas de aplicacion de
esos fondos solo un 20% afio tras afio refiere a inversiones en nuevos negocios y activos para aumentar la
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rentabilidad de la empresa. El 80% restante se destina a compras de titulos valores producto de los excesos
de liquidez de la empresa, logrados por la destacable capacidad de Apple de generar altos niveles de
efectivo. La decision de colocar altas sumas de efectivo en titulos, que no son excedentes de corto plazo,
puede afectar seriamente la rentabilidad del negocio. De esta manera se tiene una nocién de la politica de
liquidez de la empresa, también conservadora, prefiriendo sacrificar parte de la rentabilidad por no distribuir
a los accionistas los excesos que no cuentan con destino de inversion.

Al no contar con deuda en su estructura de capital ni tampoco pagar dividendos hasta fines de 2012,
se puede observar en la Tabla 3 que los flujos de fondos por las actividades de financiacidon no presentan
una gran incidencia en la generacion de fondos. Analizando los ejercicios fiscales 2010 y 2011 se encuentra
que las actividades de financiacion generaron efectivo mediante los planes de conversién a acciones para
empleados (stock plans) que ofrece la empresa. Recién a partir del afio 2012, el flujo de fondos de
financiacion cambia de signo y pasa a consumir efectivo. Esta aplicacion de fondos se encuentra motivada
por la decision de la junta de directores de la compania de pagar dividendos a los accionistas, después de
un lapso de 17 afios sin llevarlo a cabo.

Tabla 3
Aplicacion y origen de flujo de fondos 2010 a 2012

FLUJO DE FONDOS 2010 2011 2012

Caja y equivalentes al inicio 5.263 11.261 9.815
Flujo de Fondos operativo 18.595 37.529 50.856
Flujo de Fondos inversion - 13.854 - 40.419 - 48.227

Compras netas y ganancias de
titulos en el mercado
Inversiones negocios/activos

-11.075 | 79,9% -32.464 | 80,3% -38.427 | 79,7%

fion/intangibles - 2759 19.9% | -7.696 | 19,0% |  -9.752 | 20,2%
Otros 20| 0,1% 2259 | 0,6% _48 ] 0,1%

Flujo de Fondos financiaciéon 1.257 1.444 - 1.698

Caja y equivalentes al cierre 11.261 9.815 10.746

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Apple Inc. (2012).

En funcién a lo expuesto hasta el afio 2012, se evidencia que, gracias a su destacada generacion de
fondos, la politica de financiamiento de Apple se basaba en financiar el total de sus operaciones con capital
propio sin necesidad de tomar deuda. Desde la perspectiva de la teoria del tradeoff' y lo expuesto por
Modigliani Miller, presentado en el marco teorico, la empresa no se encontraba maximizando su valor.
Seglin ambas teorias, la compafiia, al generar niveles altos de utilidades y al encontrarse esa ganancia
gravada por tasas efectivas del impuesto a las ganancias en torno al 25%, no saca provecho de los beneficios
del escudo fiscal medidos en términos de valor presente de los mismos. Al encontrarse lejos de un punto
optimo (o mas eficiente) del ratio D/E, los costos que asumiria Apple al tomar deuda serian muy bajos. Lo
mencionado es producto de ser una empresa financieramente sana lo que se traduce en bajo riesgo
financiero. Por lo tanto, realizar un cambio del disefio de su financiamiento tomando deuda, reduciria su
WACC, aumentando el valor de la compafiia y en definitiva creando valor para sus accionistas.

Si bien para el caso de Apple la empresa no se encontraba ante una situacion de necesidad de fondos
extra, la politica de la compaiiia se encuentra alineada con la teoria del orden jerarquico, elaborada por

36



Myers en 1984. Cumple con las condiciones descriptas en el marco tedrico de que toda empresa que sea
rentable y genere los fondos suficientes para solventar sus proyectos, no requerird financiamiento externo.
Ao tras afio se observa que la compafiia utilizo la generacion interna de fondos para cubrir sus obligaciones
y para realizar las inversiones en negocios y activos productivos. Por lo tanto, este caso puntual concuerda
con las conclusiones que elaboraron Shyam-Sunder y Myers (1994), en las que sugieren que los directivos
de las empresas no tienen interés por lograr una estructura de capital dptima.

Un breve analisis FRICTO permite mejor la comprension de la situacion en la que se encontraba la
estructura de capital de la empresa hasta el afio 2012. En primer lugar, la empresa cuenta con una
flexibilidad muy alta para cumplir con compromisos e inversiones, producto de su excesiva generacion de
caja, pudiendo incorporar deuda sin problemas. En cuanto a riesgos de variabilidad previsible producidos
por recesiones, la experiencia pasada del afio 2009, demuestra que, ante la recesion sufrida en los Estados
Unidos, la empresa incremento en un 18% su utilidad frente al afio 2008. Por lo que, en funcion a al
parametro risk, incorporar deuda en su estructura no comprometeria la solvencia de la empresa. El
parametro ingreso sera estudiando mas adelante tomando como medidas el ROE, EPS y WACC. En
términos de control, levantar deuda no afectaria en un principio de manera significativa la toma de
decisiones del management en la empresa por su nulo /everage financiero. Para concluir, cabe mencionar
que el componente timing del mercado también sera analizado con profundidad mas adelante para una
correcta comprension.

3.4 Introduccion de cambios en la Estructura de Capital de Apple

En el afio 2012 la compaiiia realiz6 un anuncio de prensa mencionando sus planes de iniciar un
programa de dividendos de 2,65 délares por accion y una recompra de acciones por 10 mil millones de
dolares a partir del periodo fiscal 2013. El programa se vio incrementado en gran magnitud (mas que el
doble) en abril de 2013 cuando su CEO Tim Cook anuncia un incremento del 15% del dividendo anterior,
resultando en 3,05 dolares por accion. Ademas, un incremento del 500% en el programa de recompra de
acciones, autorizando de esta manera a desembolsar 60 mil millones de ddlares para este objetivo. Como
mencionan en el anuncio de prensa Apple (2013), en conjunto con el programa ampliado de devolucion de
capital, la empresa planea emitir deuda. Estas son las medidas que motivaron el analisis sobre los cambios
en la estructura de capital de Apple. En resumen, la empresa planeaba financiar la recompra de acciones y
pagos de dividendos emitiendo deuda. De esta manera, se incrementara la proporcion de la deuda en la
estructura de financiamiento de la empresa, aumentando de esta forma el ratio D/E. y cayendo el peso
relativo del equity en la estructura.

En consonancia con lo descripto en el parrafo anterior, en el afio 2013 Apple emiti6 deuda por un
total de 17.000 millones de dolares distribuidos en 6 bonos diferentes. Del total del producido, un 50% era
deuda con vencimiento en el mediano plazo, siendo la madurez de los bonos de 3 a 5 afios. El restante 50%
se estructurd a largo plazo, con vencimientos a 10 y 30 afios. Estos bonos mas “largos” al tener un mayor
riesgo implicito y ser mas sensibles a los movimientos de tasas de interés, conllevaran un mayor costo. A
modo de ampliar la informacion, se presenta la Tabla 4 con un resumen de los bonos emitidos, sus montos,
caracteristicas y costos.
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Tabla 4

Bonos emitidos en el afio 2013

Valor
nomina
Fecha Tipo de 1 Parida

Costo
Interés (Yield
(Cupo6n to
anual) Maturit

Vencimien
emision interés (millon d to
es de

USD) y)

03/(1)3/20 USO3;%33AH Fijo 1.500 99,82% 0,45% 0,51% 03/05/2016 3

03/(1)3/20 USO3;§33AF Loi’%‘;ﬂ/: 1.000 10&)00 0,51% 0,51% | 03/05/2016 | 3

03/(1)3/20 USO3;§33AJ Fijo 4.000 99,63% 1,00% 1,08% 03/05/2018 5

03/(1)2/20 US(BZ%BAG %;‘;‘;E,j 2.000 IO&OO 1,10% 1,10% | 03/05/2018 5

03/(1)2/20 U80376§33AK Fijo 5.500 99,87% 2,40% 2,43% 03/05/2023 10

03/(1)2/20 USO3Z§33AL Fijo 3.000 99.,42% 3,85% 3,92% 04/05/2043 30
oon [ emete vou

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Apple Inc. (2013) y Refinitiv.

Es importante aclarar que, para el caso de los bonos emitidos a tasa flotante, la empresa realizé una
operacion de cobertura entrando en un contrato de swap para eliminar el riesgo de variaciones en la tasa de
interés. De esta manera la compaiiia logra convertir el pago de cupdn, de variable a fijo. Apple en su 10-K
(2013) determina la tasa efectiva de los bonos a tasa flotante con vencimientos en 2016 y 2018 en 0,51% y
1,10% respectivamente. Por lo tanto, siendo que fueron emitidos a la par, la tasa de interés de los cupones
sera igual a la yield to maturity. Es relevante contar con este dato porque a partir de la tasa de interés que
paga en cada cupén, es posible calcular el impacto de los intereses y el escudo fiscal que generan. En
términos contables, en el estado de resultados de la empresa quedara reflejado el gasto por los intereses de
los bonos medido a la tasa libor + el spread y aparte se reconocera una ganancia o pérdida ocasionada por
el contrato derivado.

3.5 Contexto Macroecondmico — Timing del mercado

Para comprender la motivacion de los cambios introducidos por Apple, es sumamente importante
analizar el contexto macroecondmico en el que se encontraba los Estados Unidos. El pais sufrié una crisis
financiera en el afio 2008 originada principalmente en el mercado hipotecario, donde una combinacion de
factores desencadeno una serie de eventos que culminaron en una crisis a gran escala. En la década anterior
a la crisis, hubo un auge en el mercado de viviendas, impulsado por la disponibilidad de préstamos
hipotecarios de alto riesgo, las famosas hipotecas subprime. A partir de los mismos, los bancos e
instituciones financieras formaron un nuevo activo comercializable mediante la securitizacién de los
préstamos en forma de valores respaldados por hipotecas (Mortgage backed securities), que se
comercializaron en todo el mundo. Al “pincharse” la burbuja del mercado de viviendas, provocando una
caida en los precios de las mismas, se incrementaron los incumplimientos de pago de las hipotecas. Esto
generd una crisis en los mercados financieros globales, ya que los titulos respaldados por hipotecas

38



perdieron su valor. Los bancos sufrieron grandes pérdidas, incluso con quiebras de bancos como es el
ejemplo de Lehman Brothers.

Debido a la crisis financiera Estados Unidos entré en recesion. Para hacer frente al problema, la
Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) puso en marcha una serie de medidas. En primer lugar, a
partir de la reunidon de sus miembros realizada en septiembre del 2007, en la cual definen la politica
monetaria, decidieron iniciar un proceso de recorte de la tasa de referencia. Esta tasa conocida como la tasa
de fondos federales (federal funds rate) determina el costo al cual los bancos pueden acceder a
financiamiento, de esta manera, la FED buscaba incidir sobre dos variables. Por un lado, buscaba disminuir
el costo del crédito ayudando a que los bancos puedan recomponerse, tras haber sufrido pérdidas millonarias
por la caida en el valor de los MBS y por los retiros de efectivo producto de la desconfianza. En contra
partida, los bancos otorgarian préstamos con bajos costos, inyectando de esta manera liquidez en la
economia, para cumplir con el objetivo de fortalecer el consumo y evitar que se profundice la recesion.

Figura 7
Evolucién de la tasa de fondos federales

FRED pr — Federal Funds Effective Rate
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Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) fred.stlouisfed.org

Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis. (2024).

En la figura 7 se observa que, hasta el ultimo trimestre del afio 2007, la tasa de politica monetaria
de la FED se encontraba en los 525 puntos bésicos. De esta manera, la tasa se ubicaba cercana al promedio
historico calculado sobre los datos de Federal Reserve Bank of St. Louis (2024), que para el periodo
comprendido desde 1954 hasta 2006 inclusive resultaba de 5,70%. Para el altimo trimestre de 2007, la
Reserva Federal comenzo6 a recortar agresivamente la tasa en sus distintas reuniones, llevandola a 200
puntos basicos para abril de 2008. Tras unos meses en que la tasa de referencia se mantuvo al 2%, la FED
termina por reducirla practicamente al 0% en el mes de diciembre de 2008, fijandola en estos niveles hasta
el mes de diciembre de 2015. Lo que significaba para los bancos dinero practicamente gratis.
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Ante la contraccion de la economia, los problemas de deflacion y desempleo, que segun los datos
reportados por la Federal Reserve Bank of St. Louis. (2024) la tasa de desocupacion trepd al 10%, la FED
tomo la decision de inyectar dinero en la economia mediante la emision monetaria. El programa conocido
como Quantitative Easing (QE), consistio en la compra masiva de valores respaldados por hipotecas (MBS)
y bonos del Tesoro, con el fin de inyectar liquidez y reducir las tasas de interés a largo plazo. El objetivo
principal era aumentar la oferta de dinero y fomentar la inversion y el gasto. La Fed expandio6 su balance
significativamente, llegando a niveles sin precedentes. Aunque esta medida ayudd a estabilizar los
mercados financieros y evitar una crisis ain mas profunda, también generd preocupaciones sobre posibles
efectos secundarios a largo plazo, como el aumento de la inflaciéon y la creacion de burbujas de activos.

Por lo tanto, resta analizar el impacto conjunto que tuvieron las medidas en el mercado para que
Apple haya decidido realizar la emision de sus bonos en el 2013. Las politicas implementadas por la FED
de llenar de liquidez al mercado mediante la compra de bonos del tesoro y MBS, entre otros y de reducir la
tasa de referencia a cero, impacté de manera directa en los costos de la deuda. La Tabla 13 del Anexo,
presenta un resumen elaborado a partir de los datos presentados en el paper de Krishnamurthy y Vissing-
Jorgensen (2011), mide las variaciones en las tasas de rendimientos tanto de bonos del tesoro americano,
como bonos corporativos. A partir de sus estudios encuentran que, los impactos de la politica monetaria del
QE incidié de manera directa, pero en distinta cuantia en los treasuries de acuerdo con su madurez y para
el caso de bonos corporativos, segin con su calidad crediticia. Por lo tanto, cuanto mas expansiva sea la
politica monetaria, mayor sera la caida en la yield de los bonos (consecuentemente los precios de los bonos
seran mayores).

Nuevamente a partir de los datos de la Federal Reserve Bank of St. Louis. (2024), reflejados en la
Figura 8, se aprecia la evolucion de la tasa de rendimiento de los bonos a 5 y 10 afios emitidos por el tesoro
de Estados Unidos (US treasury yields). Para los afios siguientes a la crisis del 2008, los retornos alcanzaron
minimos historicos (superados solamente en el afio 2020 con la pandemia del COVID-19). Durante gran
parte del afio 2012 y hasta el segundo trimestre del afio 2013, la yield de los bonos del tesoro se mantuvo
en niveles inferiores al 2% anual. El motivante principal fue el lanzamiento de la etapa nimero 3 del
programa de quantitative easing, conocida como QE3. A partir del anuncio de prensa realizado por FOMC
(2012), la FED pone en marcha el QE3, sin estipular una fecha de culminacion. Mediante el mismo,
incrementan la compra mensual de activos de largo plazo, estableciendo como objetivo acumular 85 mil
millones de dolares mensuales de los mencionados bonos de largo plazo.

Cabe recordar lo expuesto en el marco tedrico sobre la tasa libre de riesgo ya que es uno de los
grandes determinantes del costo de la deuda. Por lo tanto, a partir de este concepto se explica la decision
del management de Apple de emitir deuda aprovechando las condiciones del mercado. Es por ello que, bajo
el analisis del factor market timing introducido por Myers (1984) y por el Anélisis FRICTO, la empresa se
benefici6 de una oportunidad tinica en que los costos de la deuda se encontraban en niveles histéricamente
bajos. Tomando el rendimiento del 2% de los bonos del tesoro como referencia de tasa libre de riesgo, se
evidencia que el spread que mide el riesgo de default de la compaifiia para un plazo de 10 afios totalizaba
solo un 0,43%, con relacion al bono emitido por Apple para el mismo plazo. De esta manera la compafiia
logra mantener altos niveles de efectivo y utilizar los fondos provenientes de la deuda, para devolver capital
a los accionistas en forma de dividendos y recompra de acciones.

Resulta conveniente estudiar también el costo de los bonos emitidos a 5 afios, por ser considerados
también de mediano/largo plazo. Aplicando el mismo andlisis que para el de 10 afios, Apple logré emitir 2
bonos a 5 afios con un costo (yield to maturity) de 1,08% y 1,10%. Para simplificar el analisis, se toma
como referencia el promedio ponderado por el monto de emision de cada bono, alcanzando un costo de
1,087%. Para mayo de 2013, a partir de los datos de la Federal Reserve Bank of St. Louis. (2024), el
rendimiento de un treasury con madurez de 5 afios era de 0,83%. El spread de riesgo de default para estos
bonos fue solamente del 0,26%, lo que sugiere que la percepcion del mercado en relacion con el riesgo de
incumplimiento de la empresa era practicamente igual al riesgo de default de Estados Unidos.
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Figura 8
Evolucién de la tasa de rendimiento de Treasuries emitidos a 5 y 10 afios
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Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis. (2024).

Para concluir el analisis del costo de la deuda de Apple, cabe resaltar lo expuesto en el FOMC
(2013), donde anuncian la tasa de inflacion que la FED determina como objetivo para el largo plazo,
determinando un 2%. Esta tasa logra anclar expectativas en los consumidores, fomentando la estabilidad
de precios y permitiendo moderar las tasas de interés a largo plazo. Para tener un parametro del costo real
al que se endeudd Apple ex ante, deflactando la tasa nominal de su bono a 10 afios se obtiene que el costo
medido en términos reales es solo del 0,42%. En cuanto los bonos a 5 afios, la compaiiia se apalancé a una
tasa real negativa del 0,90%. En funcion a lo descripto en este apartado, se puede concluir que el cambio
introducido en el disefio de la estructura de capital de Apple en 2013 fue motivado exclusivamente por el
contexto de tasas en niveles minimos historicos, logrando acceder a costos reales cercanos a 0%, incluso
menores a 0% y recomprar acciones, con fondos que pueden ser considerados sin costo.

3.6 Estructura de Capital Apple 2013-2018

Para poder analizar el impacto de los cambios introducidos en el estructura de capital de Apple y
determinar si crearon o destruyeron valor de la compafiia y riqueza para los accionistas, resulta esencial
estudiar la evolucion de la empresa en el tiempo, para ello se toman los periodos 2013 a 2018. Los resultados
del analisis anterior arrojaron que el timing, producto de las condiciones macroeconomicas y del estado del
mercado de deuda, fue el disparador que motivo el redisefio de la estructura de la empresa. Para ello, del
afio 2013 al 2018 inclusive, en linea con sus reportes anuales 10-k, Apple emitié deuda a un promedio anual
de 17.300 millones de ddlares, neto de los pagos de sus respectivos principales. El destino del producido
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fue la devolucién de capital a los accionistas mediante distribucion de dividendos y, en mayor medida,
mediante la recompra de acciones. Si bien los costos a los que levantd deuda fueron muy bajos, se debe
determinar si la cuantia de los mismos perjudico a las finanzas de la compafiia y analizar, si el destino de
los fondos obtenidos result6 en la creacion de valor.

Figura 9

Evolucién del apalancamiento a valores de mercado y contable
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Apple Inc. (2013), Apple Inc. (2015), Apple Inc. (2018).

La Figura 9 da cuenta del incremento en el endeudamiento de la empresa partiendo del afio 2013
con sus primeras emisiones de bonos. El grafico presentado a la izquierda mide la estructura de capital a
valores de mercado y se puede observar un crecimiento elevado en el peso relativo de la deuda, alcanzando
el 14% de D/E en el 2016. Este valor se obtiene principalmente debido a que el ritmo de crecimiento de la
deuda fue muy superior al crecimiento del market cap. de Apple. Para el afio 2018, la compaiiia cierra su
ejercicio en niveles de D/E cercanos al 10%. Para este caso, la deuda entre 2017 y 2018 se mantuvo en
niveles similares mientras que el valor del equity trep6d un 35% en el ultimo afio. En funcion a los nameros
obtenidos, se puede concluir que, si bien el apalancamiento de la empresa crecio, el nivel de financiamiento
del total de sus operaciones bajo capital de terceros nunca excedio el 12% (caso de 14% D/E). La empresa
mantiene al capital propio como la fuente de financiamiento de mayor preponderancia. Lo descripto
evidencia Apple se mantiene financieramente saludable, sin incurrir en sobre apalancamiento y con saldos
de caja elevados.

Ademas, resulta interesante destacar en este apartado como puede verse distorsionado el analisis
tanto en la composicion de la estructura de capital como el calculo de su costo promedio ponderado, dada
la proporcion deuda-equity medida sobre el valor libros. El grafico de la derecha de la Figura 9, muestra la
composicion y tendencia del valor deuda y patrimonio neto a valores contables. Para el caso del equity,
bajo esta modalidad, queda reflejado la disminucion del mismo para el afio 2018 producto de las recompras
de acciones. En cuanto a la deuda, los valores contables no difieren significativamente con los valores de
mercado. Lo que resulta llamativo en este caso, es el ratio D/E, el cual crece casi linealmente a lo largo de
los afos, alcanzando el 97% para 2018. Esto significa que segun los valores contables la empresa financia
sus operaciones 50/50 con capital propio y capital ajeno. Cabe mencionar que presentar un ratio D/E en
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torno al 100%, da cuenta de un mayor riesgo financiero en la empresa, por lo que el acceso a mas deuda
tendra costos elevados y los acreedores podrian reducir la flexibilidad de las decisiones con covenants.

En la Tabla 5 se presentan las causas que motivaron las variaciones en el equity para complementar
este analisis. Debido a que la empresa realiz6 dos splits de sus acciones con posterioridad a los formularios
10-k bajo estudio, para un correcto andlisis se ajustaron las acciones de forma tal que queden expresadas
en valores post splits y puedan ser comparables. Del 2013 al 2018 la empresa efectud recompras de acciones
a un ritmo promedio anual de 1.200 millones de acciones. Para los afios 2014 a 2016 el valor del capital
propio se mantuvo relativamente constante, esto fue producto de que el efecto de la reduccion de acciones
se vio compensado con la apreciacion del precio de las mismas, provocando indirectamente un incremento
relativo del “peso” de la deuda. Para el periodo 2016 a 2018, el equity tuvo un crecimiento punta a punta
de casi un 80% fruto de que el precio de la accion se duplicd, provocando en consecuencia, una reduccion
del ratio D/E a un 10%. En resumen, la cantidad de acciones para el periodo bajo analisis se redujo en un
25%, mientras que, por otro lado, el precio de Apple trepoé un 230%, logrando alcanzar para 2018 una
capitalizacion de mercado de 1 billon de ddlares. Por las variaciones mencionadas, el efecto neto del equity
resulté en un incremento del 150% en 5 afos.

Tabla 5

Evolucién del equity

ACCIONES EN MILLONES 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 2016 2017 2018
ACCIONES SOBRE 10-K AL INICIO 939 899 5.866 5.579 5.336 5.126
SPLIT7:12014 5.635 5.395 0 0 0 0
SPLIT 4:1 2020 19.723 18.883 17.598 16.736 16.008 15.379
ACCIONES AJUSTADAS POR SPLITS 26.298 | 25.178 | 23.465 | 22.315| 21.345 20.505
Recompra (neta de emisiones) 40 428 287 243 210 371
SPLIT7:1 2014 240
SPLIT 4:1 2020 840 1.285 862 728 630 1.114
Recompra Neta Ajustadas por Splits 1.120 1.713 1.150 970 840 1.485
ACCIONES AL CIERRE AJUSTADAS
CAMBIO YoY -6,81% | -4,90% | -4,35% | -3,93% -7,24%
PRECIO ACCION 17,03 25,19 27,58 28,26 38,53 56,44
CAMBIO YoY 47,92% 9,49% 2,47% | 36,34% 46,48%

VALOR EQUITY USD 428.775 591.074 615.448 603.200 790.050 1.073.486
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Apple Inc. (2013), Apple Inc. (2015), Apple Inc. (2018).

3.7 Analisis Econdmico y Financiero Apple 2013-2018

3.7.1 Analisis de Resultados

Luego de demostrar en el andlisis anterior la evolucion de la estructura de capital y estudiar el
crecimiento del valor de mercado del equity y la deuda, resta analizar como incidieron estos cambios en el
desempefio econdémico y financiero de Apple. En la Tabla 6, se presenta un resumen con la evolucion de
los resultados de la compania. Tras cerrar el afio 2012 con una utilidad neta de 41.700 millones de dolares,
la empresa sufre una caida en su performance en los dos afios siguientes, principalmente producto de una
disminucion de su resultado operativo en 2013 y la mayor incidencia de las amortizaciones. Para 2014
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presenta una lenta recuperacion, obteniendo un EBITDA levemente superior que en 2013. Es a partir del
afio 2015 la tendencia presenta un cambio fuertemente positivo. La ganancia antes intereses, impuestos y
amortizaciones presentd un crecimiento medido en términos de afio sobre afio, cercano al 40%, si bien las
amortizaciones presentaron un incremento relativo similar, dado la diferencia en los montos de cada
componente, el resultado operativo logré una mejora del 35%.

Continuando el analisis con los datos suministrados en la Tabla 6, en los afios 2016 y 2017, Apple
no logrd replicar los niveles de performance del 2015, principalmente por una contracciéon del EBITDA en
un 10%. Por el lado de los gastos, las amortizaciones presentan un menor volumen y los intereses se
encuentran en aumento. Para el afio 2018 la compaiiia vuelve a crecer, logra alcanzar niveles maximos de
EBITDA, por lo tanto, presenta una incidencia de amortizaciones cada vez menor y si bien los intereses
continian en aumento, consigue mayores beneficios impositivos producto del fax shield. Cabe aclarar que,
los reducidos niveles de deuda de Apple y sus bajos costos, no representaron en ninguno de los afios bajo
analisis un riesgo a las utilidades de la empresa. Lo expuesto, se evidencia en la tabla 6 al observar que la
disminucion del resultado antes de intereses e impuestos (EBIT), por la detraccion de los intereses para
computar el resultado antes de impuestos (EBT), nunca alcanzoé el 5%.

A partir de los datos acerca de la evolucion de los resultados operativos y los incrementos en el
precio de sus acciones se puede realizar una comparativa analizando la parte de la variacion del precio que
es capturada por la mejora de resultados. El EBITDA de la empresa, utilizdindolo como una medida de su
generacion de caja, presentd una tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR) del 9% para alcanzar el
nivel de 87.000 millones en 2018. Por otro lado, el precio de la accion de Apple crecio a una tasa anual
compuesta del 27% para pasar de los 17,03 ddlares a los 56,44 dolares por accion. Si bien, mas adelante se
presentaran resultados que miden el impacto del endeudamiento en el valor de la empresa, la gran diferencia
que se presenta en las variaciones descriptas provee indicios de que los cambios en la estructura de capital
aumentaron el valor de la compafia.

Tabla 6
Evolucién utilidades 2013-2018

MILLONES DE USD 2013 ‘ 2014 2015 ‘ 2016 2017 2018

EBITDA 57.048 | 61.813 | 84.505| 73.333| 76.569 | 87.046
Amortizaciones y Depreciaciones 6.757 7.946 11.257 10.505 10.157 10.903
EBIT 50.291 | 53.867 | 73.248 | 62.828 | 66.412 | 76.143
INTERESES 136 384 733 1.456 2.323 3.240
EBT 50.155 | 53.483 | 72.515| 61.372| 64.089 | 72.903
TASA IMPOSITIVA EFECTIVA 26,15% | 26,13% | 26,37% | 25,56% | 24,56% | 18,34%

GANANCIA NETA 37.037 ‘ 39.510 53.394 ‘ 45.687 48.351 59.531

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Apple Inc. (2013), Apple Inc. (2015), Apple Inc. (2018).

Para ampliar el analisis y tomando las definiciones de Modigliani y Miller en 1963 descriptas en el
marco tedrico, una empresa apalancada vale mas que una sin deuda gracias al valor que aporta el escudo
fiscal. En este caso particular, Apple puede tomar gran provecho y crear valor con el tax shield producto de
sus elevadas utilidades y tasas efectivas de impuesto a las ganancias altas, tal y como planteé MacKie-
Mason (1990). Mediante la figura 10 se observa que la empresa logré una reduccién en el impuesto a las
ganancias a pagar, incrementando el ahorro afio tras afio hasta alcanzar en 2018 un escudo fiscal de 594
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millones de ddlares. Si bien en el valor de la compaiiia no representa un valor significativo, de haber pagado
dividendos en vez de intereses, no hubiese obtenido ningun beneficio. Ademas, se debe resaltar que el
escudo fiscal presentd un crecimiento exponencial, resultando en un aumento punta a punta del 1.500%.
De lo expuesto surge que el trade off, planteado por Myers (1984), tiene un efecto neto positivo ya que la
empresa solamente obtuvo beneficios de la deuda gracias al ahorro impositivo. Al mantener bajos niveles
de D/E, no provoco un incremento en el riesgo financiero, por lo tanto, la deuda no generd costos indirectos.

Figura 10

Evolucién Escudo Fiscal v tasa efectiva impositiva
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Apple Inc. (2013), Apple Inc. (2015), Apple Inc. (2018).

3.7.2 Anadlisis de Ratios

3.7.2.1 Ganancia por accion (EPS)

Hasta el momento todo lo expuesto indica que la decision del management de emitir deuda y
recomprar acciones resultd acertada creando valor en Apple, pero resta presentar una forma de medir el
valor generado. Para ello, se realiza el siguiente estudio tomando como referencia lo detallado en el analisis
FRICTO. Bruner (2009) explica que la variable ingreso debe analizarse con medidas como el ROE o el
ratio EPS y compararlos para las distintas estrategias de financiamiento. Siguiendo esta linea, se expone en
la Figura 11 la evolucion en el tiempo del ratio EPS, mostrando dos variables. Por un lado, la variable de
ganancia por accion real, es decir la utilidad final de la empresa en funcién a las acciones en circulacion al
cierre de cada ejercicio fiscal. Por el otro, se presentan los resultados, pero replicando la estructura de capital
vigente hasta la introduccion de los cambios, la cual se encontraba conformada en un 100% equity.
Partiendo de que el objetivo principal de la deuda era la recompra de acciones, se elabora un EPS teorico,
tomando como base las acciones en circulacion para el afio 2012 que eran de 26.300 millones. De esta
manera se pude calcular la performance que la empresa hubiese tenido y de esta manera, compararla con la
real a modo de determinar la creacion o destruccion de valor.
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Figura 11

Analisis EPS real versus tedrico
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Apple Inc. (2013), Apple Inc. (2015), Apple Inc. (2018).

En primera instancia se deben analizar los datos reportados en el grafico “Ganancia y Acciones -
real vs tedrico” de la Figura 11. La ganancia neta teérica surge de aplicar la tasa impositiva sobre los
resultados antes de intereses, debido a que el objetivo es replicar la estructura de capital previo a los cambios
introducidos. Segun se aprecia en el gréafico, la incidencia de los intereses en la utilidad de la empresa es
relativamente baja en funcion a los niveles de ganancias que Apple genera. Pero el impacto en la creacion
de valor se encuentra reflejado al estudiar la evolucion de las acciones en circulacion. Como fue
mencionado, replicando la estructura anterior y sin realizar las recompras, las acciones tedricas permanecen
constantes en el tiempo. Sin embargo, al tomar los datos reales se observa una fuerte caida de las acciones
en circulacion casi a un ritmo constante en el tiempo, potenciado en el afio 2018 en el que la empresa acelera
el ritmo de recompra de acciones.

En segundo lugar y en funcién a lo explicado en el parrafo precedente es que surgen los datos
presentados en el grafico que se encuentra a la izquierda en la Figura 11. El EPS de Apple present6 en el
periodo bajo analisis un incremento superior al 110% en solamente 5 afios. Al analizar la evolucion de la
ganancia por accion sin los cambios introducidos (EPS tedrico) para el mismo periodo, el crecimiento punta
a punta fue del 65%. Por lo tanto, gracias al aumento del endeudamiento destinado a recomprar acciones,
los accionistas obtuvieron resultados por encima de lo que hubiesen obtenido durante todo el periodo bajo
analisis. Tomando como referencia el ultimo afio, la diferencia en el EPS alcanza los 77 centavos de dolar
por accion, lo que significa que los accionistas vieron incrementarse las utilidades a distribuir en un 30%.
De esta forma se evidencia de manera concluyente que la nueva estructura de capital cre6 valor y, por lo
tanto, tuvo incidencia directa en el aumento del valor del equity.

A modos de expandir el andlisis, resulta interesante demostrar que no toda emision de deuda
destinada a recomprar acciones crea valor. Motivado por lo expuesto por Sihler (1971), que determina que
es facil aumentar el EPS con la inclusion de deuda, se plantea el siguiente analisis en el que los intereses
de la deuda (superiores a los afrontados por Apple) consumen la totalidad del valor creado. La Figura 12
da cuenta del nivel de intereses en los que deberia incurrir la empresa afio a afio para que su utilidad final
se vea reducida, igualando de esta manera el EPS ficticio, calculado anteriormente sin considerar cambios
en la estructura de capital. Se observa que los niveles actuales de intereses se encuentran muy por debajo
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de los calculados como intereses breakeven, dandole a la empresa holgura para tomar mas deuda. En caso
de que la empresa se apalanque excesivamente o se incrementen fuertemente los costos de la deuda de
forma tal que supere los intereses breakeven, el ratio de EPS sera menor que el EPS calculado sin tomar
deuda ni recomprar acciones, provocando de esta manera un destruccion de valor.

Figura 12

Intereses breakeven ficticios vs reales

Intereses beakeven vs reales

70,000
60,000
50,000
40,000
30,000
21,072
20,000 11003 11,834 14,623
5,803
10,000 2,142
~ _ | — — - [ |
2013 2014 2015 2016 2017 2018
s INTERESES ACTUAL INTERESES BREAKEVEN
«=@==UTILIDAD FICTICIA e=@==UTI|LIDAD REAL

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Apple Inc. (2013), Apple Inc. (2015), Apple Inc. (2018).

3.7.2.2 Retorno sobre el equity (ROE)

Para estudiar el impacto de las decisiones de financiacion en la variable ingreso, la segunda medida
que menciona Bruner (2009) es el retorno sobre el capital propio. Para ello se plantea un analisis similar al
elaborado para el ratio EPS. De esta manera se presenta informacion comparativa entre el retorno de la
empresa a partir del cambio en su estructura de capital y el retorno calculado como tedrico en base a su
estructura previa al 2013. El denominador utilizado en este caso surge del valor contable del patrimonio
neto de la empresa, ya que, de tomar el valor de mercado, toda suba fuerte en el precio de la accion
implicaria un ROE cada vez menor, distorsionando el analisis. Se debe remarcar que, para obtener el valor
del patrimonio neto tedrico, se calcula el precio por accion a valor libros afio tras afio para luego
multiplicarlo por la cantidad de acciones del afio 2012. La logica de lo descripto, al igual que el EPS teorico,
es determinar el valor en un escenario en que la empresa no hubiese emitido deuda ni recomprado acciones,
para su posterior comparacion con los datos de la realidad. Siguiendo esta linea la utilidad tedrica es igual
a la presentada en el grafico de la derecha de la Figura 11.
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Figura 13

ROE v PN actual vs tedrico
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Apple Inc. (2013), Apple Inc. (2015), Apple Inc. (2018).

En la Figura 13, se presentan los resultado obtenidos a partir de la evolucion del retorno sobre el
capital de los accionistas evidenciando una clara tendencia alcista. E1 ROE de Apple trepa del 30% al 45%
solamente en dos afios, mientras que para 2016 y 2017 retrocede a niveles de 2014. Para el ultimo afio bajo
analisis, la eficiencia del uso de fondos propios se incrementa a una tasa superior que la conseguida
previamente, alcanzando en 2018 un retorno sobre el equity del 56%. Analizando el ROE tedrico, calculado
sobre el Patrimonio Neto que replica la estructura de capital anterior (expuesto en el grafico de la derecha),
se observa que, si bien las variaciones siguen la misma linea que el ROE real, hay una diferencia importante
en la magnitud. Con el correr de los afos la brecha entre el ROE que consigue la empresa y el teérico se
profundiza, y alcanza en 2018 una diferencia maxima para el periodo bajo analisis. Para este ultimo afio, el
retorno sobre el capital propio a partir de una estructura sin deuda y sin haber recomprado acciones, se eleva
al 42%, mientras que el retorno obtenido tras el cambio de disefio en el financiamiento alcanz6 el 56%.

Los resultados evidencian nuevamente la creacion de valor generada por la nueva estructura de
capital, resultando consistente con el analisis del EPS real y tedrico. Para el caso del ROE, el determinante
fundamental es la reduccion del PN real, contra un PN teodrico que, de mantener la misma estructura,
incrementaria su valor como se evidencia en la Figura 13. Cabe destacar que, de incurrir la compaifiia en
gastos por intereses de una magnitud igual o superior a los calculados previamente como intereses
breakeven, el ROE real resultaria igual y menor respectivamente, que el ROE teorico.

3.7.3 Analisis Financiero Apple

Conforme se ha expuesto previamente, para los afios 2013 a 2018 Apple mantuvo altos niveles de
utilidad, y a partir de la tabla 7, se aprecia que los resultados obtenidos se traducen en una gran generacion
operativa de fondos. Si bien el flujo operativo sufre fluctuaciones a lo largo de los afios, crece a una tasa
anual compuesta (CAGR) del 8,4% similar al crecimiento del EBITDA. Lo interesante para este analisis es
evaluar el impacto de los cambios introducidos. Para ello dentro de las actividades de financiacion
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presentadas en la tabla 7, se observa que consumen fondos todos los afios. Al estudiar la composicion surge
que el producido de las emisiones de deuda, alcanza solamente a cubrir, en promedio para los primeros 4
afios, el 50% de los dividendos y las recompras de acciones. Para el afio 2018 los pagos de amortizaciones
del capital de la deuda provocan que el importe neto recaudado sea de 469 millones de dolares. Mientras
tanto las devoluciones de fondos a los accionistas alcanzaron los 86.000 millones de dolares.

Debido a que la generacion interna de fondos reportaba excedentes incluso tras cubrir los pagos de
recompra de acciones y distribucion de dividendos, la empresa se mantuvo destinando fondos a su
crecimiento mediante la adquisicion de nuevos negocios y activos fijos. Sumado a esto, continta la
tendencia del afio 2010, colocando excedentes de fondos en distintos valores negociables. Resumiendo, las
actividades operativas generan un cash flow que, no solo cubre su plan de recompra y dividendos y las
decisiones de inversion, sino que genera excedentes que invierte para evitar perder poder adquisitivo. Para
terminar, se debe destacar el afio 2018 ya que los fondos demandados por las actividades de financiacion
superaron el cash flow operativo. Para cubrir esa necesidad de fondos Apple tuvo que romper su tendencia
vendiendo parte de su tenencia de titulos en el mercado.

Tabla 7
Evolucién flujo de fondos 2013-2018

FLUJO DE FONDOS ‘ 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Caja y equivalentes al inicio 10.746 14.259 13.844 21.120 20.484 20.289
Flujo de Fondos operativo 53.666 60.052 81.780 67.547 66.317 80.456
Flujo de Fondos inversion -33.774 -22.579 -56.274 -45.977 - 46.446 16.066
Compra/Venta neta y ganancias de titulos | o4 045 | 9017 | 44417 | -30.634 | -33.147 | 32363
en el mercado
Inversiones negocios/act fijos/intangibles -9.572 - 13.578 -11.831 - 13.031 -12.780 - 14.034
Otros - 160 16 -26 -2312 -519 -2.263
Flujo de Fondos Financiaciéon -16.379 -37.888 -18.230 -22.206 - 20.066 - 90.898
Emision acciones stock plans 530 730 543 495 555 669
Dividendos - 10.564 - 11.126 - 11.561 - 12.150 - 12.769 -13.712
Recompra de acciones -22.860 - 45.000 -35.253 -29.722 -32.900 -72.738
Emision de Deuda neto de pago principal 16.896 11.960 27.114 22.454 25.162 469
Pago Intereses - -339 -514 -1.316 -2.092 -3.022
Otros - 381 5.887 1.441 - 1.967 1.978 -2.564

Caja y equivalentes al cierre

14.259

13.844

21.120

20.484

20.289

25.913

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Apple Inc. (2013), Apple Inc. (2015), Apple Inc. (2018).

3.8 Costo Promedio Ponderado de Apple

En el presenta apartado, se realizaran los célculos pertinentes para determinar el costo al que Apple

financio sus operaciones al cierre de los afios 2012 y 2018. La motivacion en la eleccion de los afios, como
ya se demostro en el trabajo, es analizar la evolucion de su costo promedio ponderado del capital en funcion
a los cambios que la compaiia introdujo en el disefio de su estructura de financiamiento. Para el afio 2012,
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la empresa no contaba con deuda en su estructura de financiamiento, por lo tanto, el costo de capital de la
empresa sera el costo del equity. En este caso, se deberan estimar los parametros tasa libre de riesgo,
sensibilidad de la accion y prima de riesgo de mercado, tal y como se presentaron en el marco tedrico. Por
otro lado, para el afio 2018, la empresa contaba con deuda emitida por 103.200 millones de dolares,
representando un ratio D/E del 10%. La presencia de deuda en la estructura de capital provoca ampliar el
analisis y determinar el costo al que consigui6 los fondos de terceros. Con todos los datos anteriores, se
debe ponderar el costo de la deuda y del capital propio en funcion a la proporcidon que representen en el
total del financiamiento.

3.8.1 Tasa libre de riesgo (Rf) - 2012

Partiendo de la explicacion realizada en el marco teorico, Damodaran (2012), determina que para
la tasa libre de riesgo debe considerarse un bono emitido por un gobierno y nunca por una empresa para
evitar el riesgo de default. Es por ello que, en el presente andlisis y siguiendo lo comunmente utilizado en
finanzas, se estimara la tasa risk free a partir del rendimiento de un bono emitido por el tesoro de los Estados
Unidos con maturity a 10 afios por considerarlo de largo plazo. A partir de los datos suministrados por la
FRED (2024) acerca del rendimiento de mercado del US treasury a 10 afios, se observa que, al 31 de
diciembre del 2012, la yield del bono era 1,78%. Se toma dicho dato por estar realizando el calculo del
costo promedio ponderado del capital a esa fecha.

3.8.2 Beta(B)-2012

Apple es una empresa publica desde 1980 por lo que cuenta con los datos necesarios que permiten
medir si sus retornos fueron, en funcion a los retornos del mercado, més variables y en que magnitud. Pero
para no limitar el calculo al riesgo propio de la empresa, la manera en la que se estimara el beta de la
compaiiia serd por medio de comparables. A partir del beta de las empresas que operen en el mismo sector,
se debe extraer el efecto del apalancamiento de cada una para conseguir un beta desapalancado, siguiendo
lo detallado en la ecuacion 15. Se calculara el promedio del beta desapalancado para luego introducir la
incidencia de la estructura de capital de Apple con el factor de apalancamiento enunciado en la ecuacion
14 y alcanzar el beta apalancado de la empresa (Damodaran, 2012).

Se seleccionaron 6 compafiias que representen la industria tecnoldgica en funcion al tamafio de la
empresa, y por considerar que cada una tiene negocios en comun a los desarrollado por Apple y otros que
no. Las empresas elegidas son Microsoft, Amazon, Google, IBM, CISCO y NVIDIA. Todas las empresas
comparables al igual que Apple son consideradas grandes empresas, es decir, con valor de mercado superior
a 5 mil millones de dolares. Para estimar el beta de cada empresa se realizé una regresion entre los retornos
de dichas compaiias y el mercado, considerando al mercado como el indice S&P500. Para ello, se utilizaron
datos historicos de los ultimos 10 afios sobre la base de retornos semanales, para lograr una estimacion
representativa.
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Tabla 8

Calculo Beta desapalancado segiin comparables 2012

Deuda Equity Beta Tasa Beta
EMPRESA (Millones (Millones D/E Levered impositiva Unlevered
USD) USD) efectiva
MICROSOFT 13.200 256.980 5,14% 0,902 23,75% 0,868
AMAZON 3.700 113.900 3,25% 1,175 78,68% 1,167
GOOGLE 5.700 487.730 1,17% 0,618 19,41% 0,612
IBM 36.300 214.030 16,96% 0,913 24,19% 0,809
CISCO 18.800 84.500 22,25% 1,176 20,85% 1,000
NVIDIA 0 9.040 0,00% 1,785 12,41% 1,785
PROMEDIO 1,040

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Microsoft Corporation (2012), Amazon.com Inc. (2012),
Google Inc. (2012), IBM Corporation (2012), Cisco Systems Inc. (2012), Nvidia Corporation (2012).

Los calculos realizados expuestos en la tabla 8, arrojaron que el beta desapalancado para el sector
es de 1,04. Puesto que, al afio 2012 Apple no contaba con deuda en su estructura de financiamiento, la
compafiia no tiene riesgo financiero adicional que se deba incorporar para alcanzar la medida de
sensibilidad de la empresa. Por lo tanto, el beta de la empresa no debe apalancarse, siendo el valor final el
de 1,04. A modo de interpretar el resultado del beta, el coeficiente de 1,04 representa que los retornos del
activo bajo estudio se mueven ligeramente con una mayor magnitud que los retornos del mercado. Si bien
el nimero es muy cercano a 1, indica que el riesgo asociado a Apple es mayor (en una cuantia muy reducida)
que el riesgo de mercado.

3.8.3 Prima de Riesgo de Mercado (Rm — Rf) - 2012

Habiendo presentado en el trabajo la situacion macroeconémica de los Estados Unidos para el afio
2012, no resulta conveniente calcular el retorno del mercado a partir de datos histéricos, evitando resultados
distorsionados. Para ello, se utilizara el enfoque que estima la prima de riesgo con una mirada hacia
adelante. Damodaran (2022), plantea el modelo de prima de riesgo implicita, extrayendo informacion del
mercado sobre precios y tasas de retorno. Debido a que el analisis de la estructura de capital de Apple al
2012 se computa para el cierre de su afo fiscal (29 de septiembre de 2012), corresponde tomar el retorno
esperado de mercado que el autor estima para el comienzo del afio 2013.

Damodaran (2022), parte de reportes de Thomson-Reuters para extraer datos de las expectativas de
dividendos y recompras de acciones. El autor determina que las expectativas de ganancias futuras para los
accionistas tendrian un crecimiento del 7,67% para el 2013, 7,28% para 2014 para luego ir desacelerando
hasta el nivel de 1,76% en 2017. De esta manera calcula que los dividendos y recompras de acciones
creceran en los proximos 5 afios a una tasa anual del 5,27% en promedio, para luego crecer a perpetuidad
de forma estable al ritmo de la tasa libre de riesgo. Ademas, es necesario el dato observable del valor del
indice S&P500 el 31 de diciembre de 2012, que cerr6 en 1.426,19 puntos y el valor del efectivo devuelto
a los accionistas en promedio en los Gltimos 10 afios, tanto en dividendos como recompras de acciones, que
totalizd 69,46 dolares. A partir de lo descripto, Damodaran (2022) obtiene todos los parametros para
completar la ecuacion 17 y estimar retorno de mercado (Rm) mediante la ecuacién 19.
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73,12 76,97 81,03 85,30 89,80 89,80 x (1+1.0178)
(1+Rm) = (1+Rm)2  (1+Rm)3  (1+Rm)4 (1+Rm)5  (Rm—0,0178)x(1+Rm)5

Nota: Adaptado de Damodaran (2022).

1426,19 =

19)

A partir de la ecuacion 19, la tasa de descuento que iguala los flujos futuros de fondos al valor de
cierre del S&P500 al 31 de diciembre de 2012 es 7,55%. Esta tasa es el rendimiento esperado del mercado,
la cual Damodaran (2022) define como el precio del riesgo para los inversores. A partir del retorno de
mercado, se puede estimar la prima de riesgo de mercado, que surge de la diferencia entre el rendimiento
esperado del mercado y la tasa libre de riesgo 7,55% - 1,78% = 5,77%. Por lo tanto, el 5,77% representa
cuanto mas retorno exigen los inversores por sobre un rendimiento sin riesgo asociado.

3.8.4 Costo del Capital Propioy WACC - 2012

Habiendo estimado todos los parametros que determinan el costo del capital propio, se presenta la
siguiente ecuacion que refiere a la ecuacion (11), de modo de calcular el costo del equity.

Ke =1,78% + 1,04 x (7,55% — 1,78%) = 7,78% (20)

De esta manera, se puede concluir que el costo al que Apple financia sus operaciones con capital
propio para el afio 2012 es del 7,78%. También desde el punto de vista del inversor, la tasa del 7,78% es el
rendimiento exigido por los accionistas. Como se presentd en el marco tedrico, para alcanzar el costo
promedio ponderado de capital se debe tener en cuenta la proporcion de cada fuente de financiamiento en
la estructura de la empresa. La compaiiia hasta el cierre del afio 2012, como se ha mencionada a lo largo
del trabajo, no contaba con financiacion externa. Esto implica que el costo promedio ponderado de capital
sera igual al costo del capital propio. Se concluye de esta manera que la WACC de Apple al cierre de 2012
era del 7,78%.

3.8.5 Tasa libre de riesgo (Rf) - 2018

Siendo consistentes con el analisis del WACC previo a los cambios introducidos en la estructura
de capital, la tasa libre de riesgo para estimar el Ke del 2018 también sera el retorno de un bono treasury
emitido por los Estados Unidos a 10 afos. Al cierre del afio 2018, la tasa de rendimiento libre de riesgo era
de 2,68% de acuerdo con los datos suministrados por la Federal Reserve Bank of St. Louis (2024), retorno
que resulta superior al obtenido para el cierre de 2012. Como se observa en el figura 7, la tasa de fondos
federales trepo desde fines del 2015 hasta fines de 2018 de 0 a 220 puntos basicos. A lo mencionado, se
suma el fin del programa de quantitative easing y el inicio de una politica monetaria restrictiva, reduciendo
los excesos de liquidez generados para combatir la crisis y recesion 2008/2009. Si bien es un retorno mayor,
sigue encontrandose por debajo de los niveles del promedio histérico. Esto se puede apreciar en la Figura
8, que desde 1981/82, aunque con volatilidad, mantiene a lo largo de los afios una tendencia bajista.
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3.8.6 Beta (B)-2018

El célculo se realizo siguiendo el mismo método que para el afio 2012, estimando el beta por
comparables. Para ello, continta el analisis con las mismas empresas elegidas, las cuales se mantuvieron
por encima de los 5 mil millones de dolares de capitalizacion de mercado. Para el célculo del beta
apalancado de cada una de las comparables, y con el mismo criterio, se realizd una regresion lineal entre
los retornos de la empresa y el S&P500. También partiendo de datos historicos de los ultimos 10 afios, con
retornos semanales, para lograr una estimacion representativa. Los resultados se presentan en la tabla 9.

Tabla 9

Calculo Beta desapalancado segiin comparables 2018

Deuda Equity Tasa

EMPRESA  (Millones  (Millones = D/E Lfveet; ,  impositiva Un];‘ee::re .
USD) USD) efectiva
MICROSOFT 77500 | 757.640 | 10,23% 0,947 54,57% 0,905
AMAZON 25.000 |  737.470 | 3,39% 1,164 36,61% 1,139
ALPHABET 3.900 | 723.560 | 0,54% 1,056 11,96% 1,051
IBM 46.806 101.450 | 46,14% 0,800 23,09% 0,590
CISCO 26.400 195.130 | 13,53% 1,104 99,16% 1,103
NVIDIA 2.157 148.950 | 1,45% 1,486 4,66% 1,465

PROMEDIO 1,042

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Microsoft Corporation (2018), Amazon.com Inc. (2018),
Alphabet Inc. (2018), IBM Corporation (2018), Cisco Systems Inc. (2018), Nvidia Corporation (2018).

Para el cierre ejercicio fiscal 2018, Apple contaba con deuda financiera por un total de 103.200
millones de ddlares, a valores de mercado, alcanzando un ratio D/E especificamente del 9,61%, segln se
detalla en la figura 9. Por lo tanto, el analisis para este periodo difiere del anterior debido a que debe
apalancarse el beta unlevered de 1,042 calculado en base a comparables, segin lo expresa la tabla 9. Para
ello se debe utilizar el factor de apalancamiento descripto en la ecuacion 14. El dato que falta para poder
completar todos los parametros de la ecuacion es la tasa efectiva impositiva. A partir de la figura 10 que
presenta la evolucion de la tasa efectiva de impuesto a las ganancias, se puede observar que para el afio
2018 la tasa sufre una fuerte caida en relacion con los afios anteriores. Previo al 2018, la tasa impositiva
mantuvo una tendencia estable en niveles del 25%. Es por ello, que se tomaré el promedio de la tasa efectiva
para el periodo 2013 a 2018, totalizando un 24,52%.

Beta levered Apple 2018 = 1,042 x [1 + (1 — 24,52%)x(9,61%)] = 1,118 (21)

El calculo del coeficiente beta apalancado arroja un resultado de 1,118. A modo de interpretacion,
este valor resulta superior al obtenido para el beta de Apple en 2012 producto de la introduccion de deuda.
De acuerdo a lo mencionado en el marco tedrico, Damodaran (2012) determina que a partir del beta
unlevered se obtiene el riesgo asociado a la naturaleza del negocio de la empresa y a su leverage operativo.
Latercera variable determinante del coeficiente beta es el leverage financiero de la empresa. Para incorporar
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el riego financiero, se debe multiplicar el beta desapalancado por el factor de apalancamiento. Por lo tanto,
el beta apalancado incorpora el riesgo adicional que provoca el endeudamiento, medido por el ratio D/E,
incorporando a su vez el efecto del fax shield. A partir de esto, se obtiene el valor de beta que resulta 7%
superior que el obtenido para una estructura financiada solamente con capital propio.

3.8.7 Prima de Riesgo de Mercado (Rm —Rf) — 2018

Utilizando nuevamente el enfoque de la prima de riesgo implicita en el valor del S&P500, se toma
como punto de partida los parametros estimados por Damodaran (2022). Los inputs que son datos
observables del mercado para la ecuacion son el valor de cierre del indice al 31/12/2018 que fue de 2.506,85
y el efectivo pagado a inversores para el afio anterior, que totalizoé los 136,65 ddlares. Luego el autor toma
como referencia lo estimado por analistas que realizan estudios top down, los cuales concluyeron que las
ganancias del mercado se incrementaran a un ritmo anual de 4,12%. Con todos estos datos se pueden estimar
los flujos de fondos que el mercado espera para los proximos afios y a su vez calcular el efectivo que
recibirdn a perpetuidad con un crecimiento igual a la tasa libre de riesgo.

142,28 148,15 154,26 160,62 167,25 167,25 x (1+1.0268)
(14Rm)  (1+Rm)2  (1+Rm)3  (1+Rm)4 (1+Rm)5 (Rm—0,0268)x(1+Rm)5

2506,85 = (22)

Nota: Adaptado de Damodaran (2022).

A partir de la ecuacion 22, se obtiene el retorno esperado del mercado (Rm), el cual alcanzo un
8,64%. Para determinar la prima de riesgo de mercado, se debe restar la tasa libre de riesgo, resultando en
8,64% - 2,68% = 5,96%. Comparando con la prima obtenida para 2012, se observa que el valor del 2018
resulta 19 puntos basicos superior, por lo tanto, la diferencia entre las primas no resulta significativa. Como
definimos en el marco tedrico, mayores primas son resultado del mayor riesgo percibido por los inversores.
Para fines de 2018, la politica monetaria uno de los determinantes mencionados por Damodaran (2022),
continuaba endureciéndose con subas de tasas como se evidencia en la figura 7. Lo mencionado pudo haber
tenido incidencia en el leve incremento en la prima de riesgo de mercado que los inversores demandan por
el riesgo asociado a una inversion (Damodaran, 2022).

3.8.8 Costo del capital propio (Ke) — 2018

Ke = 2,68% + 1,118 x (8,64% — 2,68%) = 9,34% (23)

El costo de Apple de financiar sus operaciones con capital propio para el afio 2018 es de 9,34%.
Para este caso, el resultado presenta un incremento notorio con respecto al costo calculado para 2012 que
habia reportado un 7,78%. La diferencia alcanza los 156 puntos basicos, y se encuentra motivada por los
cambios en cada determinante del costo del equity. El mayor impacto en el retorno exigido por los
accionistas fue producto del incremento en el riesgo financiero percibido por los mismos, medido por el
coeficiente beta. De esta forma se puede apreciar el impacto que tiene el endeudamiento en el costo del
capital propio tal y como lo presentaron Modigliani y Miller en sus aproximaciones con y sin impuestos de
1958 y 1963. Ademas, se evidencia el tradeoff que existe en términos de costo del capital, al incorporar
deuda a la estructura de financiamiento de la empresa, por mas barata que sea, provoca como contrapartida
un encarecimiento en el costo del equity restante. (Myers, 2001)
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3.8.9 Costo de la deuda (Kd) - 2018

El costo de la deuda se estimara en funcion a la metodologia planteada por Damodaran (2012),
considerando el rating crediticio asignado a Apple. Para computar el spread de default propio de la empresa,
se considera la calificacion crediticia provista en Moody’s (2024). La empresa calificadora de riesgos
determino, desde la emision de los primeros bonos en 2013, que el rating crediticio de Apple era Aal. El
rating resulta el segundo mas alto en cuanto a la calidad crediticia. Recién a fines de 2021 Moody s mejor6
el rating a Aaa (maxima calidad crediticia), siendo posterior al objeto de estudio de este caso particular. A
partir de la tabla 10, Apple se ubica en el segundo escalén mas alto siendo el spread por riesgo de default
para el afio 2018 de 0,72%. Cabe mencionar que no se utilizé el método mediante el rating sintético ya que
queda limitado a asignar una calificacion de acuerdo con la cobertura de intereses sin realizar un analisis
global de los riesgos de la empresa.

Tabla 10

Spread de default segin rating crediticio

Spread 2018 | Spread: 2017 | Spread: 2016 Spread: 2015

Aaa/AAA 0,54% 0,60% 0,75% 0,40%
Aa2/AA 0,72% 0,80% 1,00% 0,70%
Al/A+ 0,90% 1,00% 1,10% 0,90%
A2/A 0,99% 1,10% 1,25% 1,00%
A3/A- 1,13% 1,25% 1,75% 1,20%
Baa2/BBB 1,27% 1,60% 2,25% 1,75%
Bal/BB+ 1,98% 2,50% 3,25% 2,75%
Ba2/BB 2,38% 3,00% 4,25% 3,25%
B1/B+ 2,98% 3,75% 5,50% 4,00%
B2/B 3,57% 4,50% 6,50% 5,00%
B3/B- 4,37% 5,50% 7,50% 6,00%
Caa/CCC 8,64% 6,50% 9,00% 7,00%
Ca2/cC 10,63% 8,00% 12,00% 8,00%
C2/C 13,95% 10,50% 16,00% 10,00%
D2/D 18,60% 14,00% 20,00% 12,00%

Fuente: Damodaran (2018).

Kd Apple = Rf + spread = 2,68% + 0,72 = 3,4% 24

La tabla 10 publicada por Damodaran (2018), presenta los spread de crédito actualizados para el
periodo bajo analisis. En la tabla mencionada, se observa también la evolucion que tiene el diferencial de
crédito afio tras afio, lo que evidencia las variaciones en los costos de la deuda en funcion al afio bajo
estudio. Ademas, cabe resaltar que de haber considerado solamente el ratio de cobertura de intereses, y
siguiendo lo expuesto en la Tabla 2, Apple hubiese quedado encuadrada en el rating de calidad de crédito
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mas alto. Esto representaria un spread de crédito menor, provocando que el costo asociado a financiarse
con deuda se encuentre subvaluado.

3.8.10 WACC - 2018

Para poder estimar el costo promedio ponderado de Apple, es necesario calcular las proporciones
de Deuda y Equity en el financiamiento de la empresa. En funcién a lo presentado en la figura 9, el valor
de mercado del capital propio era de 1.073.486 millones de dolares y la deuda de 103.200 millones de
délares en 2018. Por lo tanto, la proporcidn en la que la empresa se financia con fondos propios representa
un 91,23%, mientras que la deuda tiene un peso relativo del 8,77%. Resta entonces, compilar estos datos
con todos los resultados obtenidos en esta seccion para poder completar los parametros de la ecuacion 10.
De esta manera, la ecuacion 23 arroja como resultado que la WACC de Apple para el afio 2018 es de 8,75%.

WACC = (9,34% x 91,23%) + (3,4% x 8,77% x (1 — 24,52%) = 8,75% (25)

Una primera impresion seria pensar que el nuevo disefio de la estructura de capital increment6 el
costo promedio ponderado al que se financia Apple. Esto surgiria al comparar la WACC obtenida para
2018, con respecto a la de 2012, que resulto en 7,78%. Como se aprecia, el costo de capital se incremento
en 97 puntos basicos con respecto a 2012 cuando la empresa no contaba con endeudamiento en su
estructura. Pero esta idea resulta equivocada o al menos se encuentra sesgada. Para determinar si la
introduccion de deuda cre6 o destruy6 valor para la compaiiia en términos de costo de capital, se analizara
el costo del financiamiento replicando para el afio 2018, la estructura de capital previo al redisefio de la
misma.

Considerando que en el afio 2012 Apple no presentaba deuda en su financiamiento, la forma de
replicar para el afio 2018 la estructura de capital previo a los cambios es considerar que el 100% de la
WACC va a estar representada por el equity. En este caso, el costo del capital propio no sera igual al
calculado en el apartado costo de capital propio — 2018 y se debera realizar un ajuste previo. Dicho ajuste
refiere a eliminar el riesgo financiero incorporado a la tasa de descuento mediante el apalancamiento del
coeficiente beta. Por lo tanto, para el calculo del Ke teodrico (sin deuda) de 2018 se utilizara el beta calculado
en base a comparables sin apalancar y completaran la ecuacion los parametros tasa libre de riesgo y prima
de riesgo de mercado estimados, ya que no dependen de la estructura de capital de la compaiiia.

WACC tebrica = Ke tedrica = 2,68% + 1,042 x (8,64% — 2,68%) = 8,90% (26)

De esta manera con los resultados obtenidos de la ecuacion 26, para el mismo periodo bajo analisis
se observa claramente que los cambios realizados en la estructura de capital de Apple mejoraron el costo
promedio ponderado de capital. A modo de interpretacion, la compafiia logrd, para el 2018, financiar sus
operaciones a un costo inferior al que hubiese incurrido de mantenerse desapalancada. El impacto de la
mejora de 15 puntos basicos en la WACC representa un aumento en el valor actual de sus flujos de fondos
futuros, resultando en un incremento de su valor intrinseco. De esta manera, se puede concluir que,
consistente con los resultados obtenidos en términos de ROE y EPS, el tradeoff por la introduccion de deuda
en la empresa resultd positivo, creando valor. Lo descripto es producto de los bajos costos del
endeudamiento relativos al equity y del escudo fiscal. Ambos beneficios tuvieron un impacto superior que
el riesgo financiero que incorpora la deuda, ya que mantuvo bajos niveles de endeudamiento sin afectar la
generacion de fondos.
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4 Conclusion

El objetivo del presente trabajo se centrd en analizar si el disefio de la estructura de capital de las
empresas podia crear valor. Para ello, a través de un profundo analisis de las distintas teorias se explicaron
los principales determinantes que se deben tener en cuenta ante la eleccion entre deuda y capital propio.
Mediante la teoria clasica de Modigliani y Miller se logra comprender los beneficios fiscales que provee la
deuda, gracias a lo expuesto se demuestra que una empresa con endeudamiento en su estructura debe valer
mas que dicha empresa financiada exclusivamente con capital propio. Este teorema sienta las bases para
las teorias modernas. Para ampliar estas conclusiones, la teoria del tradeoff incorpora el problema del riesgo
financiero y la posibilidad de que las empresas quiebren. Por lo expuesto, se determina la existencia de un
nivel 6ptimo de endeudamiento, de modo tal que los beneficios del apalancamiento superen a los costos
directos e indirectos de quiebra, maximizando en consecuencia la creacién de valor.

La eleccion de la estructura debe ser estudiada detenidamente, puesto que, el aumento del valor de
la firma se encuentra limitado a la situaciones que atraviesan las empresas. Compaiiias que obtienen
elevadas utilidades y sufren altas tasas de impuestos obtendran un mayor beneficio incorporando deuda.
Ademas, los administradores deben prestar vital atencion al impacto del endeudamiento sobre variables
ajenas a los ingresos, tales como la flexibilidad, el control y el riesgo. Es por ello que la evidencia empirica
no respalda a las teorias basadas en los beneficios del endeudamiento, surgiendo de esta manera la teoria
del pecking order. Se observa que las empresas prefieren financiar sus operaciones de la manera mas segura
a la que puedan acceder, eligiendo en primera instancia las utilidades retenidas, sin priorizar el aumento de
valor.

En relacion al caso de estudio, Apple tomo la decision en el afio 2013 de devolver capital a los
accionistas mediante la recompra de sus acciones, financiando esta politica mediante la emision de deuda.
Del andlisis surge que la compaifiia presentaba afio tras afio una destacada generacion de efectivo, pudiendo
cumplir con el plan de recompra sin necesidades de fondos de terceros. Tras un estudio exhaustivo se logro
reconocer que Apple toma la decision de endeudarse aprovechando el escenario del contexto
macroecondomico de aquella época en que las tasas de interés se encontraban en niveles historicamente
bajos. En base a lo expuesto se puede concluir que el factor #ziming de mercado resulta una variable de vital
importancia a considerar en las decisiones de financiacion a la hora de incrementar el valor de la firma.

Ante la pregunta planteada ;Los cambios introducidos en el disefio de la estructura de capital de
Apple a partir del afio 2013, aumentaron el valor de la compaiiia? Se realiz6 un estudio sobre las distintas
variables que afectan, segin el analisis FRICTO, el factor ingreso de una compaiia. El examen fue
elaborado sobre la base de los resultados obtenidos por la empresa, mientras que, en forma comparativa se
estimaron los llamados resultados tedricos, siendo dichos resultados los que hubiese obtenido la compaiiia
replicando la estructura de capital previa a los cambios introducidos. A partir de dicho analisis se evidencia
que, bajo la nueva estructura de financiamiento, Apple no solo incremento, sino que logré mayores
resultados por accion (EPS) y mayores retornos sobre el capital propio que los que hubiese conseguido de
mantener el 100% de sus operaciones financiadas con equity. Producto de los beneficios fiscales en relacion
a sus altas utilidades y elevada tasa impositiva. A modo de cierre, la ultima variable analizada bajo el mismo
método fue el costo promedio ponderado del capital, obteniendo como resultado que la compafiia consiguié
una reduccion de su WACC tras compararla con el costo de capital tedrico. De esta manera, se obtienen
resultados consistentes con los determinantes, definidos en el marco tedrico, de la creacion de valor. Es por
ello que, se concluye que los cambios introducidos en el disefio de la estructura de capital de Apple crearon
valor en la compaiiia.

57



5 Anexo

Tabla 11

Analisis costo de capital con y sin deuda

Re sin

Re con

WACC sin

WACC con

90

0% | 5%
11% | 5%
25% | 5%
43% | 5%
67% | 5%
100% | 5%
150% | 5%
233% | 5%
400% | 5%
900% | 5%

impuesto
7,0%
7,2%
7,5%
7,9%
8,3%
9,0%
10,0%
11,7%
15,0%
25,0%

impuesto
7,0%
7,2%
7,4%
7,7%
8,1%
8,6%
9,4%
10,7%
13,4%
21,4%

impuesto
7,0%
7,0%
7,0%
7,0%
7,0%
7,0%
7,0%
7,0%
7,0%
7,0%

impuesto
7,0%
6,9%
6,7%
6,6%
6,4%
6,3%
6,2%
6,0%
5,9%
5,7%

Fuente: elaboracion propia bajo supuestos de Ru= 7%, Rd= 5% y Tc=20%

Tabla 12

Tradeoffs segun ciclo de vida de la empresa

Beneficios
Fiscales

Disciplina

Costos de
Quiebra

Costos de
Agencia

Start-up

Expansion

Répida

Alto
crecimiento

Madurez

Declive

Cero, pueden Altos, pero en
. - Aumentan .
estar Bajo, utilidad . descenso junto
. ) . junto con las Alto
incurriendo en limitada . con las
e ganancias .
pérdidas ganancias
. Baja, aunque En
Baja, los Ja, q En aumento, Alta, .,
9 cotice en la disminucion,
duefios los managers managers 'y .
. bolsa gran ) Lo no ingresan
administran la | . . tienen menos duefios bien
influencia de o . . nuevos
empresa ~ poder politico | diferenciados L
los duefios accionistas
Muy elevados . .
Y ’ Altos, ingresos Decrecen Bajo, pero en
empresa Muy altos, .
. en aumento, mientras las aumento por
cercana a Ingresos bajos e
o i pero con utilidades proyectos que
utilidad cero o y volatiles . .
1 volatilidad crecen terminan
pérdidas
Alto, muchas | Disminuyendo
Muy altos, la Altos, nuevas . uy ’ .
, . . inversiones activos Bajo, pocas
empresa aun inversiones L
. . nuevas y significan gran nuevas
tiene pocos con dificultad . . .
; riesgo parte de la inversiones
activos en el control .
inestable empresa
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Alta, Alta, Baja, . . .
. . . Sin existencia,
. Muy alta, necesidades necesidades | necesidades de .
Necesidad de . -, no necesita de
o) e empresa busca | para crecer son | para crecer inversion
Flexibilidad , . nuevas
establecerse grandes e aun predecibles y . .
. . . . : inversiones
impredecibles | impredecibles bajas
Costos , Deuda es una
Costos todavia . s
mayores a Deuda rinde opcion Deuda provee
. mayores a . . .
beneficios. . beneficios, atractiva por beneficios.
Tradeoff Neto beneficios. .
Mantener . tradeoff beneficios Tradeoff
. Mantener bajo o : o
endeudamiento . positivo superiores a positivo.
. endeudamiento
al minimo costos

Fuente: Adaptado de Damodaran (2014).

Tabla 13

Impacto en el rendimiento de bonos del tesoro y corporativos

Variacion en

rendimiento bonos

tesoro Estados Unidos

(puntos basicos)

Variacion en rendimiento bonos

Corporativos (puntos basicos)

TOTALES

30 10 5
anos anos anos Baa
25/11/2008 | Anuncio comprade | 4 36 23 28 18 23 19
MBS
01/12/2008 | Anuncio presidente | 57 25 28 24 24 21 17
FED Bernanke
16/12/2008 | FOMC recorte tasa | -32 33 15 43 37 45 39
28/01/2009 | FOMC mantiene 31 28 28 34 17 17 14
tasa 0%-0,25%
18/03/2009 E%MC aumentael | 5 41 36 | -16 21 21 220

Fuente: Adaptado de Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen (2011).
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