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¢Qué entienden por
“estructura del capital”?
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DEFINICION

La estructura del capital hace referencia a la mezcla de deuda y capital propio que una empresa utiliza para financiar sus
activos.

IMPORTANCIA DE LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL

sImpacto en el costo de capital.

sImpacto en el riesgo financiero.

sImpacto en la valoracion de la empresa. s
sImpacto en las decisiones de inversion. \ l

Bonos

Podriamos decir que es: “El combustible que impulsa a la empresa”
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EL BALANCE GENERAL Y LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL

PATRIMONIO
NETO

I del Ejercicio
Quebranto del Ejercicio
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INSTRUCCIONES:

Identificar deuda y capital propio en un balance general simplificado.

Balancos de situacién de Sisco Systems - z
A 31 de diciembre de afio 1 y afio 2 Anoll Anoi2
Activo
Activo cormiente
Caja y equivalente de ciju 6.000 11.000
Invemiones financieras temporales 70.000 74.300
Cucntay 4 cobrar, existencias netas 32.000 31.000
Existencias 13.000 14.700
Total acuvo cormiente 121.000 131.000
Propicdades, instalaciones y equipamientoc 100.000 115.000
Amortzmcon acumulada (30.000) 70.000 (35.000) 80.000
Fondo de coniercio 3.000 4.000
Activo inmatcral 7.000 8.500
Total active 201.000 223.500
Pasivo y capital propio
Pasivo corriente:
Cuentus a pagar 3.000 6.300
Salanos a pugar 2.000 2.400
Impucstos a pagir 5.000 6.800
Parte a corto plazo de las deudas a largo plazo 10.000 10.000
Toml pasivo corriente 20.000 25.500
Deudas a largo plazo 81.000 71.000 '
Towl pasivo 101.000 96.500
Capiul propio n
Acciones ordinanas y capital desembolsida 60.000 71.000
Benchicios no distabuidos 40.000 56.000
Toul capiaal propio 100.000 127.000
Total pasivo y capital propio 7201.000 " 223.500 | PRACTICA

Tabla 1. Balance simplificado de Sisco Systems &5 ‘
o ; ' . OO(’@ @topleamingofic\i’al
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MODELOS Y TEORIAS

¢ Por qué es tan dificil decidir cuanto endeudarse o cuanto capital propio utilizar en una empresa?

La estructura del capital no es una decision aislada; impacta en multiples facetas de la empresa:

*Costo de capital: Afecta directamente la tasa de descuento de los proyectos.
*Riesgo: Introduce riesgo financiero y riesgo de insolvencia.

*Valoracion: Determina cémo el mercado percibe y valora a la empresa.
*Control: Influye en quién toma las decisiones y en la dilucion de la propiedad.
*Flexibilidad: Limita o amplia las opciones futuras de financiamiento.

Hay muchas variables interconectadas y efectos que no son obvios a simple vista.
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1. Los Inicios: Intuicion y Reglas de Oro (Pre-1950s)

Antes de la teoria financiera moderna:

Las decisiones sobre financiamiento eran mas un arte que una ciencia.

-Basadas en la experiencia: Las empresas y los banqueros se apoyaban en "reglas generales" o "pulgaradas" sobre la

cantidad de deuda "segura" que una empresa podria asumir.

-Enfoque conservador: Predominaba la aversion al riesgo, favoreciendo el financiamiento interno y el capital propio. La

deuda se veia como un riesgo inherentemente elevado.

-Limitaciones: Esta aproximacion carecia de un marco analitico sélido. No se entendia bien el impacto de la deuda en el
valor de la empresa o en el costo de capital de una manera sistematica.

Ejemplos: "No endeudarse mas del 50% de los activos", "mantener un ratio de deuda/patrimonio bajo".
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La Revolucion de Modigliani y Miller (M&M) — Los Pilares (1958 y 1963)

Un Cambio de Paradigma: Franco Modigliani y Merton Miller publicaron dos articulos fundamentales que
desafiaron las ideas preexistentes.

o  Articulo de 1958 (Sin Impuestos): Su proposicién inicial, en un mundo ideal sin impuestos, costos
de transaccién o asimetria de informacion, afirmaba que el valor de una empresa y su costo de
capital promedio no se ven afectados por la forma en que se financia.

m Implicacién "Contraintuitiva": No existe una estructura de capital "6ptima" en mercados
perfectos.

m Valor: Fue revolucionario porque forzé a los académicos a pensar sistematicamente sobre los
supuestos detras de las decisiones financieras.

11
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3. La Adicién de Imperfecciones del Mercado: De la Teoria a la Realidad (1970s - 1980s)

Criticas y Realismo:
Los académicos comenzaron a introducir las "imperfecciones" del mundo real en los modelos de M&M.

O  Costos de Problemas Financieros / Teoria del Trade-off: Reconocieron que el beneficio del escudo fiscal
de la deuda no es ilimitado. A niveles muy altos de deuda, aumentan los costos de bancarrota y los costos de
agencia.

m Nacimiento: Esto dio origen a la Teoria del Trade-off (o Teoria del Equilibrio). Asimetria de
Informacion / Teoria de la Jerarquia de Preferencias: Observaron que los gerentes a menudo tienen

mas informacion sobre el estado de la empresa que los inversores externos.

m Nacimiento: Esto llevo a la Teoria de la Jerarquia de Preferencias (Pecking Order Theory).

12
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4. Teorias Adicionales y Enfoques Contemporaneos (1990s - Actualidad)

e Teoria de la Agencia: Explora los conflictos de interés entre directivos y accionistas, y cdmo la deuda puede
mitigarlos (disciplina directiva) o exacerbarlos (riesgo excesivo).

e Teoria del Market Timing: Sugiere que las empresas emiten deuda o capital propio basandose en las condiciones
del mercado en ese momento (ej. emitir acciones cuando los precios son altos).

° Factores del Comportamiento (Behavioral Finance): Algunas decisiones de financiamiento pueden estar
influenciadas por sesgos psicolégicos.

° Factores especificos de la industria y la region: Las particularidades de cada sector y contexto
econdmico/regulatorio influyen en las estructuras de capital preferidas.

13
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e

TEOREMA DE MODIGLIANI Y MILLER (M&M) - SIN IMPUESTOS

Mercados perfectos, no impuestos, ni costos de bancarrota, no asimetria de informacion.
*Proposicion I: El valor de una empresa es independiente de su estructura del capital (en ausencia de impuestos y otros
factores). VL=VU.
*Proposicion Il: El costo de capital propio aumenta linealmente con el apalancamiento, de manera que el costo promedio
ponderado de capital (WACC) se mantiene constante.

¢ Por qué es importante esta teoria si sus premisas no son realistas?

A
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TEOREMA DE M&M - CON IMPUESTOS

sImpacto de los impuestos: Los intereses de la deuda son deducibles de impuestos.
*Escudo fiscal de la deuda: Tax Shield=Tasa Impositivaxintereses de la Deuda.

*Conclusién: La deuda aumenta el valor de la empresa debido al escudo fiscal. VL=VU+(Tasa ImpositivaxDeuda).
sImplicacion: Las empresas deberian endeudarse lo maximo posible para maximizar el valor. Discusion sobre la realidad.

—

SAT

. 15
@ En Linea #DesarrollaTuNivelTop O O ©® etopleamingoficial



TG)P LEARNING .academy CONTABILIDAD Y FINANZAS

TEORIA DEL TRADE-OFF (EQUILIBRIO)

*Definicidon: Existe un nivel 6ptimo de apalancamiento donde el beneficio del escudo fiscal de la deuda se equilibra con el
costo de los problemas financieros (costos de bancarrota y costos de agencia).

*Costos de problemas financieros:
*Costos directos: Gastos legales, administrativos en caso de bancarrota.
*Costos indirectos: Pérdida de clientes, proveedores, moral de empleados, dificultad para obtener financiamiento.

Firm Value
1050

Low 20 20 40 400 500 3000 High

Leverage ratio
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TEORIA DE LA JERARQUIA DE PREFERENCIAS

*Concepto: Las empresas prefieren el financiamiento interno (utilidades retenidas) primero, luego la deuda y finalmente el
capital propio externo.

*Razén: Asimetria de informacion (los gerentes tienen mas informacion que los inversionistas externos).

*Sefales: La emision de acciones nuevas a menudo se percibe negativamente por el mercado.
«Implicacion: No hay un nivel éptimo de apalancamiento estatico; las decisiones de financiamiento son dinamicas.

. 17
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COMPAREMOS TEORIAS

Teorema de Modigliani y Miller (M&M) - Sin Impuestos
Teorema de M&M - Con Impuestos

Teoria del Trade-off

Teoria de la Jerarquia de Preferencias (Pecking Order Theory

. . 18
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EL COSTO DE CAPITAL

*Definicion: La tasa de rendimiento que una empresa debe pagar a los proveedores de capital (deuda y patrimonio) para
financiar sus inversiones.

eImportancia: Sirve como tasa de descuento para la evaluacion de proyectos de inversion.

4 alblacniduanel
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COSTO DE LA DEUDA (Kd)

*Costo antes de impuestos: Tasa de interés de los préstamos o bonos.
*Costo después de impuestos: Kd(1-T), donde T es la tasa impositiva corporativa.

Gastos financieros
(Deuda n-1 + Deuda n)/2

Kd=

; 22
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COSTO DEL CAPITAL PROPIO (KE)

Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model):

Ke=Rf+B(Rm-Rf) - *

Rf: Tasa libre de riesgo. Ke - Rf + BC (Em - Rf)
B: Beta de la accidén (medida de riesgo sistematico).

Rm: Retorno esperado del mercado.

(Rm-Rf): Prima de riesgo de mercado.

MODELO GORDON (CRECIMIENTO DE DIVIDENDOS):

e  Ke=(DV/PO)+g Divi

° D1: Dividendo esperado en el proximo periodo. VO = —

e  PO: Precio actual de la accion. r — g

e g:Tasa de crecimiento constante de los dividendos.
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COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC - Weighted Average Cost of Capital)

*Férmula: WACC=(Kd(1-T)xWd)+(KexWe)
*Wd: Proporcion de deuda en la estructura del capital.
*We: Proporcion de capital propio en la estructura del capital.

*Pasos para calcular el WACC:
1.Determinar el valor de mercado de la deuda.
2.Determinar el valor de mercado del capital propio.

3.Calcular las ponderaciones (Wd y We).

4 .Calcular Kd (después de impuestos). Neighted Average Cost of Capital
5.Calcular Ke. (Costo Promedio Ponderado de Capital)
6.Aplicar la formula. : D
WACC = Een) Ke + €0 Kd x (1=T)
5 Escud
&) Fiscal

24
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FACTORES QUE INFLUYEN EN LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL

*Factores internos:

*Riesgo de negocio (variabilidad de las ventas y costos).
*Estabilidad de los flujos de caja.

*Flexibilidad financiera.

*Control gerencial (preferencia por no diluir la propiedad).
*Etapa del ciclo de vida de la empresa.

*Factores externos:

*Condiciones del mercado de capitales (tasas de interés, disponibilidad de crédito).

*Politicas fiscales (deducibilidad de intereses). T e et R S—
*Regulaciones gubernamentales. . T VR oo dam
*Industria (normas de apalancamiento).

de transporte 12000,00 C 22100,00
6500,00 em

8500,00

33500,00

9500,00

15000,00 e créditoa l/p 9500,00

5500,00 5900,00

10500,00 ditoac/p 500,00

Caja 2500, 900,00
3500,00

Total activo 52500,00 52500,00

Estructura de capital de Informatica S.L. (en % sobre total)

s propios 70,67% Recurso: 29,33%

Pat io neto 37100,00 9500,00
22100,0 créditoa l/p 500,00

5900,00

<<<<< 8500,00 dito a c/p 1500,00
900,00

3500,00

Total 37100,00 Total 15400,00
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LA ESTRUCTURA OPTIMA DEL CAPITAL

*Concepto: La combinacion de deuda y capital propio que minimiza el WACC vy, por lo tanto, maximiza el valor de la
empresa.
eImportancia: Meta de la direccion financiera.

¢ Es posible determinarla con exactitud?
Es un objetivo, no una férmula magica.

£l |

@ En Linea #DesarrollaTuNivelTop O O ©® etopleamingoficial



TOP LEARNING .academy CONTABILIDAD Y FINANZAS

POLITICA DE DIVIDENDOS Y SU RELACION CON LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL

*Dividendos: Distribucidon de utilidades a los accionistas.

*Teorias:

*Irrelevancia de los dividendos (M&M).

*Preferencias de los accionistas (bird-in-hand theory).
*Sefales de dividendos.

Interrelacién: Las utilidades retenidas son una fuente de capital propio interno. Una politica de dividendos agresiva puede
forzar a la empresa a buscar mas financiamiento externo.

o
, [
- )]
28

@ En Linea #DesarrollaTuNivelTop k O O O ©® etopleamingoficial



T@p LEARNING .academy CONTABILIDAD Y FINANZAS

CONSIDERACIONES ETICAS Y SOCIALES

sImpacto de decisiones de financiamiento en stakeholders (empleados, comunidad, medio ambiente).
*Financiamiento responsable.
*Riesgo moral y decisiones de apalancamiento excesivo.

; 29
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Pongamos en practica lo aprendido
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