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(fI;I valor de la empresa apalancada es la suma del —\
DEFINI{:ION valor de |la deuda y el capital. Cuando tiene gue
elegir entre las dos estructuras de capital del
diagrama, los administradores financieros deben
seleccionar la gue tenga el valor mas alto.
Suponiendo que el area total es la misma en
ambos pasteles, el valor s& maximiza con la
estructura de capital que pague la menor cantidad
de impuestos. En otras palabras, el UNIVERSIDAD
DEL SURESTE 159 administrador debe elegir la
\_estructura de capital gue guste menos al fisco. __./J

/’ La ecuacion 16.5 es la Proposicidn | de MM bajo \
impuestos corporativos. El primer término de la

r’r \ CAMCTER'QT'CAE ecuacion 16.5 es el valor dn_a los flujos d_e- efectivo de
I_ﬁ IHFLUENCM DE Lﬂg | la empresa sin escudo fiscal proveniente de la

deuda. En otras palabras. este término es igual a

IMPU[ETUQ EN Lﬁ VU, el valor de la empresa totalmente financiada

F con capital. El valor de la empresa apalancada es el
D[c!glﬂN D[ valor de una empresa totalmente financiada con
capital mas tCB. |a tasa tributaria multiplicada por

EQTRUCTURA DE el valor de la deuda.
\_ _/
CAPITAL.

N

/_ Para nuestro proposito, las cifras mas relevantes ﬁ\
s0n las dos gue s5e presentan en la linea final. Los
dividendos que en este ejemplo son iguales a las
OB[T"“OQ utilidades después de impuestos, constituyen el
flujo de efectivo para los accionistas, mientras gque
los intereses son el flujo de efectivo para los
tenedores de bonos.
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LA TNFLUENCTA DE [0S
COSTES DE QUIEBRA Y

DEFINICION

4 N\
Efecto de los costos de agencia del capital sobre el
financiamiento por medio de deuda vy capital La
exposicion anterior acerca de los costos de agencia
del capital debe considerarse como una extension
del modelo de equilibrio estatico. 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 proteccidn fiscal de la deuda, v 2) el incremento
de los costos de las dificultades financieras (donde
\_ se incluyen los costos de agencia de la deuda). __./

-

PROBLEMAS DE AGENCIA
EN LA DECISION DE
ESTRUCTURA

FINANCIERA.

-

CARACTERISTICAS

_\
Flujo de efectivo libre: Todo lector de novelas
\1 policiacas sabe que un criminal debe tener tanto
motivo como oportunidad. El analisis precedente
se ocupd del motivo. Los administradores que
tienen sélo una peguena participacion en la
propiedad tienen incentivos para actuar de manera
negligente. Por ejemplo, ellos pagan sélo una

pegquena porcion de |los costos de, digamos, las
_/ cuentas de gastos excesivos y cosechan todos los
beneficios.

2 )

Esta hipotesis tiene importantes implicaciones
para la estructura de capital. Debido a que los

=

0BJETIVOS

“\ dividendos salen de la empresa, reducen el flujo de
efectivo libre. Por lo tanto, de acuerdo con la
hipotesis del flujo de efectivo libre, un incremento
de dividendos debe beneficiar a los accionistas
porgue reduce la capacidad de los administradores
para perseguir actividades antiecondmicas. _/




TEORIAC CORPORATIVAS

DEFINICION

/"Aunque la teoria del equilibrio ha sido el enfoque

administrador financiero corporativo cuya empresa

dominante en los circulos corporativos de las
finanzas durante mucho tiempo, se ha comenzado
a prestar mucha atencion a la teoria de seleccion
jerargquica.20 Para entender esta perspectiva del
mundo, adoptemos la posicion de un

necesita capital nuevo. El administrador se
enfrenta a una eleccion entre emitir deuda o
acciones. Antes evaluamos la eleccidn en términos
de los beneficios fiscales, los costos de las

\_ dificultades financieras y los costos de agencia. __./

-
CARACTERISTICAS

QOBRE EL
ENDEUDAMIENTO:
TRADE-OFF Y JERARQUIA
FINANCIERA.
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/._ Aungue esto podria parecerle una perspectiva _\
cinica, parece cuadrar muy bien con la realidad.
Antes de gue Estados Unidos sancionara los delitos
de abuso de la informacion privilegiada y adoptara
las leyes de transparencia, se sabia que muchos
administradores, siguiendo practicas injustas,
anunciaban con bombo vy platillo las perspectivas
de sus empresas antes de la emision de acciones.
Incluso hoy, los administradores parecen estar mas
dispuestos a emitir acciones luego de gque el precio
de éstas ha aumentado que después de que haya

-
0BJETIVOS

N

\_ disminuido. _/1

Este resultado, gue en esencia todas las empresas
deben emitir deuda, es a todas luces extremoso.
Tanto comao 1) el resultado de Madigliani-Miller
(MM} que en un mundo sin impuestos las empresas
son indiferentes a la estructura de capital v 2) el
resultado de MM gue en un mundo con impuestos
corporativos, pero sin costos de las dificultades
financieras, todas las empresas deben estar
totalmente financiadas con deuda. _/
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C oTag

DEFINICION

-
CARACTERISTICAS

CONSIDERACIONES:

FLEXIBILIDAD FINANCIERA
Y CAPACIDAD DE

ENDEUDAMIENTO.

" 2
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B

Aungue con frecuencia el equilibrio entre la
proteccion fiscal v los costos de quiebra (como se
ilustra en la figura 17.1) se considera el —modelo
estandar de |la estructura de capital, tiene algunos
criticos. Por ejemplo, hay quienes senalan gue en el
mundo real los costos de quiebra parecen ser
mucho menores gue el subsidio fiscal. Por lo tanto,
el modelo implica que la razon dptima de deuda-
valor debe ser cercana a 100%, una inferencia que
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\_ se contrapone a la realidad.
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Existe otro enfoque que implica un financiamiento
significativo de capital. aun en un mundo con
bajos costos de quiebra. Esta idea, desarrollada por
Berens v Cuny, sostiene gque el financiamiento con
capital accionario se deriva del crecimiento. Para
explicar esta idea, primero se presenta el ejemplo
de una compania sin crecimiento. A continuacion,
se examina el efecto del crecimiento sobre el
apalancamiento de la empresa.

- 4

Ausencia de crecimiento Imagine un mundo de
certidumbre absolutais4 donde una compania
tiene utilidades anuales antes de intereses y de

\ impuestos (UAII) de 100 ddélares. Ademas, la

empresa ha emitido 1 000 dolares de deuda a una
tasa de interés de 10%. lo que implica pagos de
intereses de 100 délares por afio. Estos son los
flujos de efectivo de la empresa:

. b




[La politica de dividendos se ha convertido en uno de los _‘\
temas mas controvertidos de las Einanzas Corporativas, ya
gue determina &l valor de una empresa. Por lo tanto, la
DEFIN'C'ON politica de dividendos tiene en cuenta los flujos de caja mas
importantes para financiar el crecimiento de la empresa, asl
como los flujos de caja acumulados para compensar a los
accionistas.

Las politicas de dividendos constituyen una parte
importante a la hora de analizar los retornos que puede
generar una empresa. Cuando una empresa obtiene
ganancias producto de su actividad, estas se acumulan en

\ ganancias acumuladas en el balance. /
f_ \ Caracteristicas de la politica de dividendos
. Define la cantidad de ganancias gque se
\ reparten entre los accionistas

CARACTERISTICAS :

. Determina la forma en que se entregan los

LA pOLiTICA D.E . dividendos, ya sea en efectivo o en acciones

\ _/ * 5e basa en la situacion financiera de la empresa
DIVIDENDOS DE LA . -
* Puede ser estable, constante, residual, fija,

EMPREQA k complementaria o en acciones J

,/ Los objetivos de la politica de dividendos de una

empresa 5om:

r"— \ . Satisfacer a los accionistas: Cumplir con las
expectativas de los accionistas a través de pagos

ORJETIVOQ regulares. complementarios o extraordinarios

. Aumentar la rigueza de los propietarios:
Proporcionar financiamiento v aumentar la riqueza
de los accionistas

. Alinear intereses: Alinear los intereses de los
accionistas con los de la direccion de la empresa.
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