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LA DECISIÓN DE
ESTRUCTURA DE

CAPITAL



la estructura de capital que produce
el valor más alto de la empresa es la

que maximiza la riqueza de los
accionistas




es probable que las empresas
tengan más capital accionario en su

estructura de capital que el que
implica la teoría del equilibrio

estático



La teoria MM Los mercados de capitales
son perfectos. No hay costos de

transacción ni para los in- dividuos ni
para las compañías. Los inversores tienen

conducta racional y pretenderán
maximizar su riqueza.




Los beneficios futuros (el resultado
operativo o de explotación) de la
empresa vienen re- presentados

por una variable aleatoria subjetiva



Las empresas se pueden agrupar clases de
riesgos equivalente, de tal forma que el

rendimiento de las acciones de una empresa
en una clase dada es proporcional




n el mundo real los costos de
quiebra parecen ser mucho

menores que el subsidio fiscal



MM: una interpretación
Los resultados de Modigliani y Miller
indican que los administradores no

pueden cambiar el valor de una empresa
mediante el simple trámite de reempacar

los valores de la compañía.



el costo total del capital de una
empresa no puede reducirse a
medida que se sustituye deuda

por capital, aun cuando la deuda
parezca ser más económica que

éste



El incremento del costo del capital
restante compensa la proporción
más alta de la empresa financiada

con deuda de bajo costo.





LA INFLUENCIA
DE LOS

IMPUESTOS EN
LA DECISIÓN DE
ESTRUCTURA DE

CAPITAL.



El empleo de procedimientos de
muestreo eficaces mejorará el alcance, el
enfoque y la eficiencia de las auditorías,

por ello, al momento de diseñar una
―muestra de auditoría‖




La selección de los elementos se
efectúa de manera aleatoria y la
evaluación de los resultados está

basada en las leyes de la
probabilidad 

En el no estadístico el auditor estima el riesgo
de muestreo utilizando el juicio profesional




Evasión de obligaciones, prerrogativas y
malas inversiones: apuntes sobre el costo

de agencia del capital.



En una sección anterior se
introdujo el modelo de equilibrio

estático, según el cual un
incremento de la deuda aumenta
tanto la protección fiscal como los

costos de las dificultades
 financieras

Ahora se ampliará el modelo de
equilibrio considerando un

importante costo
de agencia del capital.




En las secciones previas de este
capítulo se demostró que el valor
de la empresa no está relacionado

con la deuda en un mundo sin
impuestos




El valor de la empresa apalancada
es la suma del valor de la deuda y el

capital. los administradores
financieros deben seleccionar la

que tenga el valor más alto.



Contar con estas herramientas constituye
un gran apoyo , también pueden

ocasionar que el procedimiento se realice
de manera mecánica
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