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[UTROBUCCION

Eu esta investigacion hablare sobre las teorias sobre
la  estructura de capital se ideutifican los
representantes ¢ trabajos iuvestigativos was
notables, los factores aualizados, las hipétesis, los
escenarios Y teorias econdwicas anexas que haw
servido de soporte, como también los puntos mas
cuestionados, sus resultados se comparan y se analiza
la relacion entre el endeudamiento, costo de capital y
valor de la empresa. Este ensayo perwite tener una
idea 9eneral del estado del arte sobre la estructura de

capital de las empresas.



Una empresa se puede financiar con recursos propios
(capital) o con recursos pedidos en préstamo (pasivos). La
proporcion entre una y otra cantidad es lo que se conoce
como estructura de capital. En otras palabras, la estructura
de capital, es la mezcla especifica de deuda a largo plazo y de
capital que la empresa utiliza para financiar sus operaciones.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Pasivos Circulantes
Deuda a largo plazo Deuda
ACTIVOS | Capital contable

Acciones preferentes . . . -
Copllill Gos0R. Capital Financiamientc

Utilidades Retenidas

Los inversionistas de capital accionario toman un riesgo
mayor que los inversionistas de deuda y, por consiguiente, se
les debe compensar con rendimientos esperados mas altos.

Para calcular la estructura de capital de una empresa basta
con estimar el porcentaje que el capital accionario y las
deudas representan del valor de la empresa. Es decir, que si
en el estado de situacion financiera de la empresa muestra
por ejemplo:

$40,000 de deuda y $60,000 de capital, la empresa esta
estructurada por deuda con el

40% y el 60% por capital



El administrador financiero tiene dos puntos de interés en
esta area. Primero: ;qué cantidad de fondos debera solicitar
la empresa en préstamo!?, es decir, ;qué mezcla de deuda y
capital sera mejor? La mezcla elegida afectara tanto el riesgo
como el valor de la empresa. Segundo: jcuidles seran las
fuentes de fondos menos costosas para la empresa?

Teorias de la estructura de capital 6ptima

* La estructura de capital optima es aquella que produce un
equilibrio entre el riesgo financiero de la empresa y el
rendimiento de modo tal que se maximice el valor de la
empresa.

* El valor de la empresa se ve maximizado cuando el costo de
capital es minimizado, ya que el mismo es utilizado
habitualmente como la tasa de descuento apropiada para los
flujos de efectivo generados por la empresa.

Existen diferentes definiciones sobre la combinacion optima
de estos fondos, ya sean a corto o largo plazo

Weston y Brigham definen: “La optima estructura de capital
es la que logra un equilibrio entre el riesgo y el rendimiento
y por tanto maximiza el precio de la accion”.



La Teoria de Modigliani y Miller

Franco Modigliani y Merton Miller, establecieron su teoria
sobre la estructura de capital en 1958, los cuales realizaron
un estudio sobre la incidencia de la estructura de capital
sobre el valor de la empresa. La tesis inicial estaba sustentada
en un conjunto de supuestos pocos realistas (como no hay
impuestos, la quiebra no tiene costos, las utilidades
operativas no se ven afectadas por el uso del
endeudamiento), que implico la reaccion de los detractores,
fundamentando la inconsistencia de los criterios.

Por lo anterior, Modigliani y Miller realizaron adecuaciones a
su posicion inicial, quedando su teoria presentada mediante
dos proposiciones sin impuestos y con impuestos.

Proposicion |l de Modigliani y Miller
(M&M)(Sin impuestos):

Plantea que la rentabilidad esperada de las acciones ordinarias
de una empresa endeudada crece proporcionalmente a su
grado de endeudamiento. El hecho de que el costo de la
deuda sea mas bajo que el del capital accionario, se ve
compensado exactamente por el costo en el incremento del
capital accionario proveniente de la solicitud de fondos en

Prestamo.



 estructura 6ptima de capital

Es aquella que maximiza el precio de las acciones y esto suele
exigir una razon de deuda mas baja que maximiza las
utilidades por accion (UPA) esperadas. En resumen, la
estructura que maximiza el precio es también la que reduce
al minimo el costo promedio ponderado de capital (CPPC).
En virtud de que es mas facil predecir como un cambio en la
estructura afectara al CPPC que al precio de las acciones,
muchas empresas utilizan los cambios predichos del CPPC
para guiar sus politicas referentes a las estructura de capital.

El método UAII-UPA para la estructura del capital implica
seleccionar la estructura de capital que maximice las
utilidades por accion (UPA) sobre el rango esperado de
utilidades antes de intereses e impuestos (UAII).
Para analizar los efectos de la estructura de capital de una
empresa sobre los rendimientos de los propietarios, se
supone un nivel constante de UAII para aislar el efecto de los
costos de financiamiento asociados con estructuras de capital
alternativas. Las UPA se usan para medir los rendimientos de
los propietarios comunes, los cuales se espera estén
estrechamente relacionados con el precio de las acciones.



Seleccion de la estructura optima de capital

Alternativa.

Un esquema de maximizacion de la riqueza para usarlo en la
toma de decisiones de estructura de capital debe incluir los
dos factores principales de rendimiento y riesgo: Implica
vincular el riesgo financiero asociado con cada estructura de
capital alternativo directamente con el rendimiento
requerido. Este método estima el rendimiento requerido
asociado con cada nivel de riesgo financiero, medido por una
estadistica como el coeficiente de variacion de las UPA.

TEORIAS BASADAS EN MERCADOS DE CAPITALES
IMPERFECTOS

A. Algunas imperfecciones del mercado

|. Costos de transaccion para el inversor.

Limitaciones al endeudamiento personal.

Diferente estructura impositiva de las personas fisicas.
Acceso a la informacion con costo.

Costos de emision.

Costos de dificultades financieras.

Costos de agencia.

Indivisibilidad de activos.
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Mercados limitados.



CONCLUSION

El desarrollo de la teoria de la estructura de capital ha
permitido evaluar el problema de la financiacion empresarial
desde diferentes puntos de vista. En un principio con
propuestas teodricas en escenarios de mercados perfectos,
dando origen a dos corrientes teoricas contrapuestas,
conocidas como la tesis tradicional y la tesis de Modigliani y

Miller.

La tesis tradicional, que sostiene que existe una combinacion
financiera entre recursos propios y ajenos que minimiza el
costo del capital medio ponderado y, por lo tanto, permite
incrementar el valor de empresa con el uso acertado del
apalancamiento financiero.

La tesis de Modigliani y Miller, que considera que no existe
una estructura financiera optima; justificada por una supuesta
independencia entre el valor de la empresa y el costo de
capital medio ponderado respecto al apalancamiento.

Posteriormente surgio la teoria de la compensacion (trade
offf entre los beneficios y costos derivados del
endeudamiento como una postura intermedia entre las dos
tesis clasicas contrapuestas. Teniendo en cuenta las
imperfecciones del mercado, admite la existencia de una
estructura oOptima de capital originado desde otros
parametros, que no corresponde solo al efecto del
endeudamiento, sino a los impuestos y otros factores
friccionales del mercado.



