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Estructura del capital
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¿Qué entienden por 
“estructura del capital”?

3

CONTABILIDAD Y FINANZAS



DEFINICIÓN

La estructura del capital hace referencia a la mezcla de deuda y capital propio que una empresa utiliza para financiar sus 
activos.
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IMPORTANCIA DE LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL
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•Impacto en el costo de capital.
•Impacto en el riesgo financiero.
•Impacto en la valoración de la empresa.
•Impacto en las decisiones de inversión.

Podríamos decir que es: “El combustible que impulsa a la empresa”



EL BALANCE GENERAL Y LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL
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INSTRUCCIONES:
Identificar deuda y capital propio en un balance general simplificado.
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Teorías de la Estructura del 
Capital
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MODELOS Y TEORÍAS
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¿Por qué es tan difícil decidir cuánto endeudarse o cuánto capital propio utilizar en una empresa?

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

•Costo de capital: Afecta directamente la tasa de descuento de los proyectos.
•Riesgo: Introduce riesgo financiero y riesgo de insolvencia.
•Valoración: Determina cómo el mercado percibe y valora a la empresa.
•Control: Influye en quién toma las decisiones y en la dilución de la propiedad.
•Flexibilidad: Limita o amplía las opciones futuras de financiamiento.

Hay muchas variables interconectadas y efectos que no son obvios a simple vista.



¿Cómo hemos llegado a 
las teorías actuales?
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1. Los Inicios: Intuición y Reglas de Oro (Pre-1950s)

Antes de la teoría financiera moderna: 
Las decisiones sobre financiamiento eran más 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 podría asumir.
-Enfoque conservador: Predominaba la aversión al riesgo, favoreciendo el financiamiento interno y el capital propio. La 
deuda se veía como un riesgo inherentemente elevado.
-Limitaciones: Esta aproximación carecía de un marco analítico sólido. No se entendía bien el impacto de la deuda en el 
valor de la empresa o en el costo de capital de una manera sistemática.

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

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

○ Artículo de 1958 (Sin Impuestos): Su proposición inicial, en un mundo ideal sin impuestos, costos 
de transacción o asimetría de información, afirmaba que el valor de una empresa y su costo de 
capital promedio no se ven afectados por la forma en que se financia.

■ Implicación "Contraintuitiva": No existe una estructura de capital "óptima" en mercados 
perfectos.

■ Valor: Fue revolucionario porque forzó a los académicos a pensar sistemáticamente sobre los 
supuestos detrás de las decisiones financieras.
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3. La Adición de Imperfecciones del Mercado: De la Teoría a la Realidad (1970s - 1980s)

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

○ Costos de Problemas Financieros / Teoría 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.

■ Nacimiento: Esto dio origen a la Teoría del Trade-off (o Teoría del Equilibrio). Asimetría de 
Información / Teoría de la Jerarquía de Preferencias: Observaron que los gerentes a menudo tienen 
más información sobre el estado de la empresa que los inversores externos.

■ Nacimiento: Esto llevó a la Teoría de la Jerarquía de Preferencias (Pecking Order Theory). 
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4. Teorías Adicionales y Enfoques Contemporáneos (1990s - Actualidad)

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

● Teoría del Market Timing: Sugiere que las empresas emiten deuda o capital propio basándose 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 psicológicos.

● Factores específicos de la industria y la región: Las particularidades de cada sector y contexto 
económico/regulatorio influyen en las estructuras de capital preferidas.
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TEOREMA DE MODIGLIANI Y MILLER (M&M) - SIN IMPUESTOS
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Mercados perfectos, no impuestos, ni costos de bancarrota, no asimetría de información.

•Proposición I: El valor de una empresa es independiente de su estructura del capital (en ausencia de impuestos y otros 
factores). VL =VU .

•Proposición II: 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 teoría si sus premisas no son realistas?



TEOREMA DE M&M - CON IMPUESTOS 
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•Impacto de los impuestos: Los intereses de la deuda son deducibles de impuestos.

•Escudo fiscal de la deuda: Tax Shield=Tasa Impositiva×Intereses de la Deuda.

•Conclusión: La deuda aumenta el valor de la empresa debido al escudo fiscal. VL =VU +(Tasa Impositiva×Deuda).
•Implicación: Las empresas deberían endeudarse lo máximo posible para maximizar el valor. Discusión sobre la realidad.



TEORÍA DEL TRADE-OFF (EQUILIBRIO)
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•Definición: Existe un nivel óptimo 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.



TEORÍA DE LA JERARQUÍA DE PREFERENCIAS

17

CONTABILIDAD Y FINANZAS

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

•Razón: Asimetría de información (los gerentes tienen más información que los inversionistas externos).

•Señales: La emisión de acciones nuevas a menudo se percibe negativamente por el mercado.
•Implicación: No hay un nivel óptimo de apalancamiento estático; las decisiones de financiamiento son dinámicas.



COMPAREMOS TEORÍAS

● Teorema de Modigliani y Miller (M&M) - Sin Impuestos
● Teorema de M&M - Con Impuestos
● Teoría del Trade-off
● Teoría de la Jerarquía de Preferencias (Pecking Order Theory

18

CONTABILIDAD Y FINANZAS



CONCLUIMOS LA PRIMER PARTE 
DE NUESTRA SESIÓN

SEMANA 20

CONTINUAMOS ….
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Costo de Capital y Decisiones 
de Financiamiento

20



EL COSTO DE CAPITAL
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•Definición: La tasa de rendimiento que una empresa debe pagar a los proveedores de capital (deuda y patrimonio) para 
financiar sus inversiones.

•Importancia: Sirve como tasa de descuento para la evaluación de proyectos de inversión.



COSTO DE LA DEUDA (Kd)
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•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.



COSTO DEL CAPITAL PROPIO (KE)

● Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model):
● Ke=Rf+β(Rm−Rf)
● Rf: Tasa libre de riesgo.
● β: Beta de la acción (medida de riesgo sistemático).
● Rm: Retorno esperado del mercado.
● (Rm−Rf): Prima de riesgo de mercado.

● Ke=(D1/P0)+g
● D1: Dividendo esperado en el próximo período.
● P0: Precio actual de la acción.
● g: Tasa de crecimiento constante de los dividendos.
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MODELO GORDON (CRECIMIENTO DE DIVIDENDOS):



COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC - Weighted Average Cost of Capital) 
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•Fórmula: WACC=(Kd(1−T)×Wd)+(Ke×We)
•Wd: Proporción de deuda en la estructura del capital.
•We: Proporción 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).
5.Calcular Ke.
6.Aplicar la fórmula.



FACTORES QUE INFLUYEN EN LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL
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•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).
•Políticas fiscales (deducibilidad de intereses).
•Regulaciones gubernamentales.
•Industria (normas de apalancamiento).



Costo de Capital y Decisiones 
de Financiamiento
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LA ESTRUCTURA ÓPTIMA DEL CAPITAL
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•Concepto: La combinación de deuda y capital propio que minimiza el WACC y, por lo tanto, maximiza el valor de la 
empresa.

•Importancia: Meta de la dirección financiera.

¿Es posible determinarla con exactitud? 
Es un objetivo, no una fórmula mágica.



POLÍTICA DE DIVIDENDOS Y SU RELACIÓN CON LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL
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•Dividendos: Distribución de utilidades a los accionistas.

•Teorías:
•Irrelevancia de los dividendos (M&M).
•Preferencias de los accionistas (bird-in-hand theory).
•Señales de dividendos.
•Interrelación: Las utilidades retenidas son una fuente de capital propio interno. Una política de dividendos agresiva puede 
forzar a la empresa a buscar más financiamiento externo.



CONSIDERACIONES ÉTICAS Y SOCIALES
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•Impacto de decisiones de financiamiento en stakeholders (empleados, comunidad, medio ambiente).
•Financiamiento responsable.
•Riesgo moral y decisiones de apalancamiento excesivo.
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Pongamos en práctica lo aprendido 
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SEMANA 20 COMPLETADA
¡Felicidades!

Éxito en tu evaluación
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