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UNIDAD IV

LA DECISION DE
ESTRUCTURA DE
CAPITAL

4.3.- LA INFLUENCIA DE LOS
IMPUESTOS EN LA DECISION DE

ESTRUCTURA DE CAPITAL.

4.4.- LAINFLUENCIADELO

COSTESDEQUIEBRAY
PROBLEMAS

DE AGENCIA EN LA DECISION DE
ESTRUCTURA FINANCIERA.

4.5.- TEORIAS
CORPORATIVAS SOBRE EL
ENDEUDAMIENTO:

TRADE-OFF Y JERARQUIA
FINANCIERA.

El valor de la empresa
totalmente financiada con
capital es, desde luego, la parte
del pastel que es

propiedad de los accionistas.

Del mismo modo que los
accionistas reducen los costos
de quiebra a través de clausulas
de

proteccion, un propietario
puede permitir la vigilancia por
parte de los nuevos accionistas.

La deuda corporativa tiene
un riesgo relativamente
pequeno en comparacion
con las acciones porque si se
evita el desastre financiero,
los inversionistas reciben un
rendimiento fijo.

e |La proporcion que se destina a
los impuestos es tan solo un
costo.

e El administrador debe elegir |la
estructura de capital que guste
menos al fisco.

e Una informacidén adecuada
pueden reducir los costos de
agencia para los duenos del
capital, es improbable que estas
técnicas los eliminen.

e |a teoria de la seleccion
jerarquica sehala que si se
requiere financiamiento
externo, se debe emitir
deuda antes que acciones.



UNIDAD IV

Enfoque que implica un
financiamiento significativo de
4.6.- OTRAS capital desarrollada por Berensy Ay oy

de una compania sin crecimiento.

CEIDAD P ARG o e o o e A continuacion, se examina el
FLEXIBILIDAD FINANCIERA Y financiamiento con capital 56
CAPACIDAD DE accionario se deriva del efecto del c.reCIm|ento sobre el
ENDEUDAMIENTO crecimiento. apalancamiento de la empresa.

e Para explicar esta idea,
primero se presenta el ejemplo

LA DECISION DE
ESTRUCTURA DE
CAPITAL

Aunque las
. 5 L0 e No podemos entender en forma
corporaciones no son las unicas
3 7 IMPUESTOS M oAt R L Dl total el efecto de los
" ‘ impuestos sobre la estructura de

individuos deben hacerlo tanto
por los

dividendos como por el interés
que reciben.

capital mientras no se consideren
todos los impuestos, tanto
corporativos como  personales.

PERSONALES.
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