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En el caso de flujos de efectivo perpetuos, tCB
es el valor presente del escudo fiscal. Debido a
que el escudo fiscal aumenta con el monto de
la deuda, la empresa puede aumentar su flujo
de efectivo total y su valor sustituyendo deuda

por capital. 

 LA INFLUENCIA DE LOS
IMPUESTOS EN LA

DECISIÓN DE
ESTRUCTURA DE CAPITAL. 

 LA INFLUENCIA DE LOS
COSTES DE QUIEBRA Y

PROBLEMAS DE AGENCIA
EN LA DECISIÓN DE

ESTRUCTURA FINANCIERA. 

TEORÍAS CORPORATIVAS
SOBRE EL

ENDEUDAMIENTO:
TRADE-OFF Y JERARQUÍA

FINANCIERA. 
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 El valor de la empresa está positivamente
relacionado con su deuda.

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. 

En las adquisiciones empresariales
apalancadas, un comprador compra las

acciones de los socios a un precio superior al
actual del mercado, la compañía se vuelve

privada. Las acciones quedan en las manos
de pocas personas. Debido a que los

administradores poseen ahora una porción
sustancial del negocio 

OTRAS
CONSIDERACIONES:

FLEXIBILIDAD FINANCIERA
Y CAPACIDAD DE

ENDEUDAMIENTO.

Flujo de efectivo libre 
La hipótesis del flujo de efectivo libre, un incremento

de dividendos debe beneficiar a los accionistas porque
reduce la capacidad de los administradores para

perseguir actividades antieconómicas. 
La hipótesis del flujo de efectivo libre implica que la

deuda reduce la oportunidad de que los
administradores desperdicien recursos. 

 IMPUESTOS
PERSONALES

Una empresa puede emitir
deuda sólo hasta cierto punto.

Si las dificultades financieras se
convierten en una posibilidad
real más allá de ese punto, la

empresa puede optar por emitir
acciones.

Reglas de la selección jerárquica
Regla 1 Usar financiamiento interno con fines de exposición, los

administradores no pueden usar los conocimientos especiales de sus
empresas para determinar si este tipo de deuda está mal valuada

porque el precio de la deuda libre de riesgo se determina sólo a través
de la tasa de interés del mercado. 

Regla 2 Emitir primero valores más seguros 

Berens y Cuny, sostiene
que el financiamiento
con capital accionario

se deriva del
crecimiento.

 Es probable que las empresas
tengan más capital accionario en su

estructura de capital que el que
implica la teoría del equilibrio

estático porque el financiamiento
interno es preferible al externo. 

Los intereses de la deuda
son deducibles de

impuestos mientras los
dividendos de las acciones
no lo son, se puede afirmar
que el código fiscal les da a
las empresas un incentivo

para emitir deuda.

Aunque las corporaciones
no son las únicas que
pagan impuestos; los

individuos deben hacerlo
tanto por los dividendos
como por el interés que

reciben. 

El impuesto es una prestación
tributaria obligatoria, cuyo

fundamento legal en México
se encuentra en el Artículo 31
de la Constitución Política de

los Estados Unidos
Mexicanos.

Es la capacidad de una
empresa para adaptarse a los

cambios del entorno
financiero, y obtener los
fondos que financien su
actividad en condiciones

razonables. 
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