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 LA DECISIÓN DE 
 ESTRUCTURA DE 

 CAPITAL

 Los administradores deben elegir 
 la estructura de capital que 
 consideren que tiene el valor más
 alto para la empresa porque esta 
 estructura de capital será más 
 beneficiosa para los accionistas. 

 LA TESIS DE IRRELEVANCIA DE 
 MODIGLIANI Y MILLER
 (1958). 

 LA INFLUENCIA DE LOS 
 IMPUESTOS EN LA DECISIÓN DE
 ESTRUCTURA DE CAPITAL

  El teorema MM se
 refería -como se desprende del título mismo 
 del primer trabajo, ―El costo del capital, las
 Finanzas Corporativas y la teoría de la 
 inversión‖– al presupuesto de capital, un 
 área en la que
 todavía quedaba mucho por investigar en 
 aquella época.

 OBJETIVO

 Obtener la tasa de
 corte adecuada para las inversiones cuando 
 la compañía estaba en condiciones de
 financiar un proyecto con deuda o acciones, 
 o con una combinación de ambas. 

 El valor de la empresa está positivamente 
 relacionado con su deuda

  El valor de la empresa totalmente financiada 
 con capital es, desde luego, la parte del 
 pastel que es propiedad de los accionistas. 
 La proporción que se destina a los impuestos 
 es tan sólo un costo. 

 El valor de la empresa apalancada es la 
 suma del valor de la deuda y el capital. 
 Cuando tiene que elegir entre las dos 
 estructuras de capital del diagrama, los 
 administradores financieros deben
 seleccionar la que tenga el valor más alto. 

 LA INFLUENCIA DE LOS COSTES 
 DE QUIEBRA Y PROBLEMAS
 DE AGENCIA EN LA DECISIÓN DE 
 ESTRUCTURA FINANCIERA.

 Un individuo trabajará con más interés para 
 una empresa si él es uno de sus propietarios 
 y no un simple empleado. Además, trabajará 
 con más intensidad si es dueño de un alto 
 porcentaje de la compañía que si tiene sólo 
 una pequeña parte de ella.

 La exposición anterior acerca de los costos 
 de agencia del capital debe considerarse 
 como una extensión del modelo de equilibrio 
 estático. Es decir, se dijo que el cambio en el 
 valor de la empresa cuando se sustituye 
 capital por deuda es la diferencia entre 1) la 
 protección fiscal de la deuda, y 2) el 
 incremento de los costos de las dificultades 
 financieras (donde se incluyen los costos de 
 agencia de la deuda). 

 FLUJO DE EFECTIVO LIBRE

 MOTIVO

  Los administradores que tienen sólo
 una pequeña participación en la propiedad 
 tienen incentivos para actuar de manera
 negligente. Por ejemplo, ellos pagan sólo 
 una pequeña porción de los costos de, 
 digamos, las cuentas de gastos excesivos y 
 cosechan todos los beneficios. 

 OPORTUNIDAD

 Un administrador puede inflar sus cuentas de 
 gastos sólo si la empresa tiene el flujo de 
 efectivo para cubrirlos. Por lo tanto, podrían 
 encontrarse actividades antieconómicas en 
 una empresa con capacidad para generar 
 grandes flujos de efectivo que una compañía 
 donde dichos flujos fuesen pequeños. Esta 
 idea simple, que denomina formalmente
 hipótesis del flujo de efectivo libre,
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