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INTRODUCCION

;como debe elegir una
empresa su razon de deuda
acapital?

LA DECICION DE
ESTRUCTURA DE CAPITAL
B wevencpeios [ LU DELCs
MILLER(1958) PROBLEMAS DE AGENCIA
para entender la MM es

este en foque para enfrentar
la cuestion de la estructura

del capital se denomina

modelo de pastel

1 pastel en cuestion es la sum
de los derechos financierps
sobre la empresa, deuda y
capital,
V=B+S
esta exposicion da origena 2
importantes preguntas:

._¢por que los accionistas de I3
empresa interesarse en la
maximazion de de toda la
compafiia?
2._;que razon de deuda a
capital maximiza los intereses
de los accionistas?

preciso comprender
supuestos en que se ba:

1._los mer

los de los
capitales son perfectos

2._los beneficios futuros (el
resultado operativo o de
xplotacion) de la empresa
ienen representados por una
variable aleatoria subjetiva

3._las empresas se puede
agrupar clases de riesgos
equivalentes

4._todala deuda es libre de
riesgo, de forma que la tasa dg

interes de la deuda es una
tasa libre de riesgo.

impuestos es tan solo un

n presenc

de los impuesto.
corporativos, el valor de la

empresa esta positivamente

relacionado la institucion

asica se peude ver apartir dej
una grafica de pastel

tanto los accionistas como el
IRS tienen derechos sobre la

compafia

oporcion destinada a los

costo

evacion de
obligaciones,prerrogativas y
alas inversiones : apuntes
sobre el costo de agencia de
capital

flujo de efectivo libre:

deuda

el valor de la empresa
ancada es la suma del
valor de la deudayy el capital

5._no hay impuestos
corporativos; ni impuestos
personales,ni cos

quiebra

as deudas reducen el flujo de
efectivo libre por que la
empresa deve hacer pagos de
intereses y prir

TEORIAS CORPORATIVAS
SOBRE EL ENDEUDAMIENTO

OTRAS CONCIDERACIONES

REGLAS DE LA SELECCION
JERARQUICA

isar un financiaminto internoj
con fines de exposicion, se ha
simplificado de manera
exagerada la compraracion
del capital con la deuda libre
de riesgo

no obstante, en realidad, la

deuda corporativa tiene la

posobilidad de
incumplimiento

FINANCIAMIENTO

emitir primero valores mas
seguros aunque los
inversionistas temen un
valuacion inadecuada tanto
de la deuda como de las
acciones i E] temor es mayor
en el ultimo caso

capacidad de endeudamiento

en cuestion, talvez la teoria
del orden gerarquico sea mas
congruente en el mundo re

a deuda corporativa tiene un
riesgo relativamente pequefio|

xiste otro enfonque que
ica un financiamiento
ativo de capital, aun e:
1n mundo con bajos costos d

la teoria de la seleccion
jerarquica sefiala que si se

quiere fianaciamineto
externo, se deve emitir deudal
antes que acciones

quiebra . esta idea fue
dessarrollada por Berens y
Cuny, sostiene que el
financiamiento con capital
accionario se deriva del
crecimiento




