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LA DECISION

=
=

ESTRUCTUR
ADE
CAPITAL

La tesis de irrelevancia de Modighani y

Miller (1958)

La influencia de los impuestos en la

decision de estructura de capital

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

estructura financiera.

Teorias corporativas sobre el
endeudamiento: trade-off y jerarquia

financiera.

Otras consideraciones: Flexibilidad

financiera y capacidad de endeudamiento.

Obtener la tasa de corte
adecuada para las
inversiones cuando la
compaiiia estaba en
condiciones de financiar

un proyecto con deuda o
acciones

El valor de la empresa
esta positivamente
relacionado con su

deuda La intuicién basica

se puede ver a partir de
una grafica

Modelo de equilibrio
estatico, segun el cual
un incremento de la
deuda aumenta tanto la
proteccion fiscal como
los costos de las
dificultades

Los circulos
corporativos de las
finanzas durante mucho
tiempo, se ha
comenzado a prestar
mucha atencién a la
teoria de selecciéon
jerarquica

Enfoque que implica un
financiamiento
significativo de capital,
aun en un mundo con
bajos costos de quiebra

MM nos quiere decir que el
precio de una unidad monetaria
de rendimiento esperado tiene
gue ser el mismo para todas las
acciones de una misma clase y
el precio de las acciones

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

En el capital total, es posible que
recurra a una reduccion
significativa de la intensidad del
trabajo o a un notable
incremento de las prestaciones.

En esencia su valor se
determina con base en la tasa
de interés del mercado, una
variable que es publicamente
conocida.

Imagine un mundo de
certidumbre absoluta24 donde
una compafiia tiene utilidades
anuales antes de intereses y
de impuestos (UAII) de 100
doélares



Impuestos personales.

Como establecen las
empresas su estructura de

capital.

Método del valor presente

LA DECISION ajustado.

=
=

ESTRUCTURA
DE CAPITAL

Método de flujo a capital.

Método del costo
promedio ponderado del

capital

Intereses de la deuda son
deducibles de impuestos
mientras los dividendos de las
acciones no lo son, se puede
afirmar que el cadigo fiscal les
da a las empresas

Los economistas financieros
deben felicitarse a si mismos (y
de hecho lo hacen) por las
contribuciones que han hecho
en esta area

El valor de un proyecto para
una empresa apalancada
(VPA) es igual al valor del
proyecto para una empresa no
apalancada (VPN)

Requiere simplemente el
descuento del flujo de efectivo
de un proyecto para los
accionistas de una empresa
apalancada al costo del capital
accionario. RS

Se puede valuar un proyecto
usando el método del costo
promedio ponderado del capital
(WACC).

La explicacion de este tema
comienza con el examen de
una empresa totalmente
constituida por capital que
recibe 1 délar de utilidades
antes de impuestos

Comparativamente, las
recetas para elaborar una
estructura de capital ya sea
bajo el modelo del equilibrio
o la teoria de la seleccion
jerérquica son vagas.

En realidad, el material
acerca de la valuacion bajo
impuestos corporativos que
se presenta en el capitulo 16
es una aplicacién del método
VPA.

Se pueden calcular en forma
directa a partir del flujo de
efectivo no apalancado
(UCF, siglas de unlevered
cash flow)

Las razones fijadas como
meta por lo general se
expresan en términos de
valores de mercado, pero no
de valores contables
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