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La
Influencia
De lLos
Impuestos
En lLa
Decision De
Estructura
De Capital.
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K El pastel que se presenta del

lado derecho corresponde a
la eanresa apalancada y
muestra tres derechos: de
los accionistas, los tenedores
de deuda y los impuestos.
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Los divigendos son iguales a
las utilidades después de
Impuestos, constituyen el
flujo de efectivo para los
accionistas, mientras que los
intereses son el flyjo de
efectivo para los tenedores
de bonos.

El andlisis precedente
muestra una vez/)g,aja fiscal
para lg deuda o, de manera
equivalente, una desventaja

fiscal para el capital.
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La estructura financiera de una
empresa determina lg
distribucion de derechos entre
accionistas, tenedores de deuda
7¢/ el fisco, donde el valor para
0S acclonistas se ve afectado
por los costos asociados.

Los dividendos que en este
ejemplo son iguales a las
utilidades después de
Impuestos, constituyen el
flujo de efectivo para los
accionistas.

Esta diferencia ocurre éyorque
la manera en que el IRS
trata los intereses es distinta
del modo en que considera
las utilidades que van a los
accionistas.
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LA INFLUENCIA DE
LOS COSTES DE
QUIEBRA Y
PROBLEMAS DE
AGENCIA EN LA
DECISION DE
ESTRUCTURA
FINANCIERA.

La prodigalidad pueden afectar la
gestion de las sociedades colectivas,
donde los mayordomos, al
desestimar lo trivial, comprometen
la atencion necesaria para honrar
adecuadamente los intereses de sus
senores.

Una oferta de acciones por parte de una
pequena empresa puede conllevar a una
dilucion significativa de la participacion
del administrador-propietario, lo que
podria resultar en cambios en la
intensidad del trabajo o en las
prestaciones.

Los costos de agencia afectan negativamente a
los propietarios, quienes deben ser conscientes
de las decisiones de gestion, como las horas de
trabajo de la senora Pagell, mientras que la
implementacion de mecanismos de vigilancia
por parte de nuevos accionistas puede ofrecer
una proteccion efectiva.

Las adquisiciones empresariales apalancadas
no solo reducen los costos de capital, sino que
también fomentan un mayor compromiso y
esfuerzo por parte de los administradores,
quienes, al convertirse en propietarios
significativos de la empresa, se ven motivados
a maximizar su rendimiento.

La razon optima de deuda a capital
se incrementa en presencia de
costos de agencia, pero la
significativa carga de los costos de
dificultades financieras impide que el
financiamiento se base
exclusivamente en deuda.

El analisis revela que los
administradores con una participacion
limitada en la propiedad tienden a
actuar de manera negligente, ya que
asumen solo una fraccion de los
costos asociados mientras disfrutan
de todos los beneficios.



LAS TEORTAS
CORPORATIVAS
SOBRE EL
ENDEUDAMIENTO:
TRADE-OFF Y
JERARQUIA
FINANCIERA.

aunque la teoria del equilibrio ha predominado
en las finanzas corporativas, la creciente
atencidn hacia la teoria de seleccidn jerdrquica
resalta la complejidad de las decisiones de
financiamiento, como la eleccidon entre emitir
deuda o acciones, que enfrentan los
administradores financieros.

La falta de transparencia y las prdcticas
injustas en la gestién empresarial han
permitido que los administradores manipulen la
informacidn sobre las perspectivas de sus
empresas, lo que resalta la necesidad de una
regulacién mds estricta para proteger a los
inversores.

El éxito en la emisién de acciones depende de
la capacidad del administrador para poseer
informacidn asimétrica que le permita evaluar
con precision el verdadero valor de la empresa,
superando asi las estimaciones de un
inversionista tipico.

La inversidn cuidadosa y el andlisis de las acciones
son fundamentales, pero es crucial reconocer que
la informacidn privilegiada de los administradores
puede influir significativamente en las decisiones
del mercado, lo que obliga a los inversores a
observar sus acciones para tomar decisiones
informadas.

El andlisis revela que solo las empresas
altamente sobrevaluadas se ven incentivadas a
emitir acciones, ya que cualquier emisién por
parte de empresas moderadamente
sobrevaluadas podria llevar a una depreciacion
injustificada de sus acciones, desincentivando
asi la emision en general.

La deuda corporativa representa una opcidn de
financiamiento mds segura que las acciones, ya
que ofrece rendimientos fijos a los
inversionistas, lo que sugiere que las empresas
deberian priorizar la emision de deuda antes
de recurrir a la emisién de acciones,
reservando esta Gltima opcidn para
situaciones.
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Aunque el modelo estandar de la El analisis de Io§ impue§tos corporativos
~ estructura de capital sugiere que la revela que el sistema fiscal favorece la
S razon 6ptima de deuda-valor deberia de,“?ésmz de Ideuda sol;re la g‘St"'chS‘i:LO"dC:je
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Las empresas tienden a tener una mayor

iderac

Flexibilidad Financ

e ) ) ) El analisis revela cémo la tributacién
proporcion de capital accionario en su corporativa y personal afecta las utilidades
estructura de financiamiento, ya que netas que reciben los accionistas, destacando
prefieren el financiamiento interno al < la importancia de considerar ambas tasas

externo, y este enfoque se ve reforzado
por la relacion entre el crecimiento y el
apalancamiento.

impositivas para entender el ingreso final
disponible tras impuestos.
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La emisién de deuda por parte de la
[ empresa ha llevado a que la totalidad de . .
¥ I tilidad tes de int Cuando una empresa se financia con
.as utilidades an e§ S EEE G deuda, los intereses pagados son
o Impuestos se destinen al pago de deducibles, lo que implica que los
Intereses, lo que resulta en una < tenedores de bonos, tras el pago de
valoracion de la compaiiia equivalente a impuestos, reciben una cantidad
su deuda.

reducida de sus utilidades.
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La politica de dividendos de una
empresa es un aspecto fundamental
que influye en su relacion con los
accionistas, los dividendos son las
ganancias que las empresas eligen
distribuir entre sus accionistas.

La decision sobre como y cuando
pagar estos dividendos puede afectar
la percepcion de la empresa en el
mercado.

:  Dividendos De
.t [lcaSmpresa

) ' lza Politica De { 1l

Existen varias razones por las cuales
una empresa puede optar por pagar
dividendos, en primer lugar, el pago
de dividendos puede ser una forma de
atraer a inversores que buscan
ingresos regulares.
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Aquellas empresas que tienen una

politica de dividendos consistente
suelen ser vistas como mas estables
y menos riesgosas, esto aumenta la
confianza de los accionistas y puede

mejorar el precio de las acciones.

Algunas empresas prefieren reinvertir
sus ganancias en lugar de
distribuirlas, esta estrategia puede
ser beneficiosa para las empresas en
crecimiento, que hecesitan capital
para expandir sus operaciones o
desarrollar nuevos productos.

La politica de dividendos es una
herramienta clave en la gestion
empresarial, las decisiones tomadas
en este dmbito reflejan la estrategia
y los objetivos de la empresa, asi
como su situacion financiera y las

condiciones del mercado.
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