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INTRODUCCION

En este tema daré a conocer acerca de la estructura del capital en las empresas que es de

gran importancia tener un buen conocimiento acerca de ello en base a nuestro empleo.

Para comenzar ¢Qué es La estructura del capital? Como bien sabemos en muchas
empresas su principal objetivo es superar a las otras, siendo cada vez mas mejores y
competir con mejores innovaciones, cabe mencionar que la proporcion entre una y otra
cantidad es lo que se le conoce como estructura de capital, es decir, es la mezcla especifica

de deuda a largo plazo y de capital que la empresa utiliza para financiar sus operaciones

Asi también en base a la forma tradicional, los periddicos han dependido en gran medida
del uso del apalancamiento financiero. Asi también con la reduccion del espacio
publicitario en la prensa escrita causada por las condiciones econdmicas y la publicidad
en internet, los ingresos de muchos periédicos han disminuido drasticamente. En

muchos casos, el resultado ha sido la dificultad para realizar pagos de intereses.



LA DECISION DE LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL

La estructura del capital podemos decir que es la forma en que una entidad financia sus
activos mediante una combinacion de capital propio y de deuda, asi también para poder
financiar sus operaciones, las entidades necesitan recursos o activos, estos se pueden
obtener mediante financiamiento propio a través de los aportes de capital de socios, o
mediante deuda, que son los recursos obtenidos de terceros a través de préstamos o de la
emision de titulos de deuda, como bonos o acciones preferentes.

Si una entidad tiene pasivos por valor de $35.000.000 y un patrimonio por valor de

$65.000.000, su estructura de capital esta representada por:

e 35% de deuda ($35.000.000 / $100.000.000).
e 65% de capital ($65.000.000 / $100.000.000).

La relacion entre el capital y deuda de una entidad es muy importante debido a que cada
fuente de financiamiento tiene un costo que termina afectando la rentabilidad y el riesgo al

gue se expone la entidad.

Los cambios en la estructura de capital benefician a los accionistas si y solo si el valor de
la empresa aumenta. Entonces los administradores deben elegir la estructura de capital que
considere que tiene el valor mas alto para la empresa porque esta estructura de capital sera

mas beneficiosa para los accionistas

Asi también el capital viene determinada por la combinacion de los diferentes recursos
utilizados por la empresa para financiar sus inversiones. Dentro de lo que cabe mencionar
podemos referirnos a tres grandes fuentes de financiacion: la emision de acciones, los
beneficios retenidos y el endeudamiento. Entonces podemos entender que la razén de D/C
indica la cantidad de deuda que esté utilizando una entidad Para financiar sus activos y se
calcula dividiendo el total de pasivos entre el capital contable. Este es la suma total de

activos menos la suma total de activos menos la suma de los pasivos.
La tesis de irrelevancia de Modigliani y Miller (1958)

Modigliani y Miller escribieron su famoso articulo sobre el costo del capital, no imaginaron

el enorme impacto que tendria en la ciencia econdémica, ni la fuerte polémica que generaria



luego entre las escuelas de Economia y de negocios. Anteriormente el objetivo era obtener
la tasa de corte adecuada para las inversiones cuando la compafiia estaba en condiciones
de financiar un proyecto con deuda o acciones, o con una combinacién de ambas, pero sin
embargo, el articulo se hizo famoso por plantear que en mercados de capitales que
funcionaran eficientemente era irrelevante la combinacién entre deuda y acciones en la
estructura de capital. Tanto en las escuelas de economia como en las escuelas de

negocios, las tensiones se hicieron evidentes desde un principio.

En las escuelas de negocios, por la incomodidad que generaba en los profesores de
finanzas tener que explicar a sus alumnos que la estructura de capital era irrelevante,
cuando hasta ese momento habian estado entrenandolos en el arte de elegir una estructura

Optima de capital.

La influencia de los impuestos en la decision de estructura de capital

El valor de la empresa no esta relacionado con la deuda en un mundo sin impuestos. Que
en presencia de impuestos corporativos, el valor de la empresa esta positivamente
relacionado con su deuda. El valor de la empresa apalancada es la suma del valor de la
deuday el capital. Cuando tiene que elegir entre las dos estructuras de capital del diagrama,
los administradores financieros deben seleccionar la que tenga el valor mas alto. De este

modo, los administradores deben seleccionar un alto nivel de apalancamiento.

La influencia de los costos de quiebra y problemas de agencia en la decision

de estructura financiera.

Las adquisiciones empresariales apalancadas reducen de manera significativa estos costos
del capital. En las adquisiciones empresariales apalancadas, un comprador (en general un
equipo de administradores existentes) compra las acciones de los socios a un precio
superior al actual del mercado. En otras palabras, la compafia se vuelve privada. Las
acciones quedan en las manos de pocas personas. Debido a que los administradores
poseen ahora una porcion sustancial del negocio, es probable que trabajen con mas

intensidad que cuando sélo eran empleados.
Flujo de efectivo libre

Los administradores que tienen so6lo una pequefia participacion en la propiedad tienen

incentivos para actuar de manera negligente. Por ejemplo, ellos pagan sélo una pequefia



porcion de los costos de, digamos, las cuentas de gastos excesivos y cosechan todos los
beneficios. Por lo tanto, podria encontrarse actividades antieconémicas en una empresa
con capacidad para generar grandes flujos de efectivo que una compafia donde dichos
flujos fuesen pequefio, asi también puede inflar sus cuentas de gastos solo si la empresa
tiene el flujo de efectivo para cubrirlos. Por lo tanto, podrian encontrarse actividades
antiecondmicas en una empresa con capacidad para generar grandes flujos de efectivo que

una compafiia donde dichos flujos fuesen pequenos.
Reglas de la seleccién jerarquica

1 Usar financiamiento interno. Con fines de exposicion, se ha simplificado de manera
exagerada la comparacion del capital con la deuda libre de riesgo. Los administradores no
pueden usar los conocimientos especiales de sus empresas para determinar si este tipo de
deuda esta mal valuada porque el precio de la deuda libre de riesgo se determina sélo a

través de la tasa de interés del mercado.

2. La deuda corporativa tiene un riesgo relativamente pequefio en comparacion con las
acciones porgue si se evita el desastre financiero, los inversionistas reciben un rendimiento
fijo. Por lo tanto, la teoria de la seleccion jerarquica sefiala que si se requiere financiamiento
externo, se debe emitir deuda antes que acciones. S6lo cuando se alcanza la capacidad

maxima de endeudamiento de la empresa, se debe considerar la emisién de acciones.



CIERRE

En este tema pude entender que dentro de la estructura del capital los administradores
deben elegir la estructura de capital que considere que tiene el valor mas alto para la
empresa porque esta estructura de capital sera mas beneficiosa para los accionistas. Asi
también la relacion entre el capital y deuda de una entidad es muy importante debido a que
cada fuente de financiamiento tiene un costo que termina afectando la rentabilidad y el
riesgo al que se expone la entidad. Y Un administrador puede inflar sus cuentas de gastos
s6lo si la empresa tiene el flujo de efectivo para cubrirlos. Por lo tanto, podrian encontrarse
actividades antiecondémicas en una empresa con capacidad para generar grandes flujos de

efectivo que una compafiia donde dichos flujos fuesen pequefios
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