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IDEA CLAVE

Leer Wolters Kluwers sobre aspectos legales del dividendo en sociedades de capital en Espafia.

Existen multiples definiciones de empresa, que a su vez se corresponden con diferentes justificaciones de
su existencia. Una empresa puede concebirse como un proceso tecnolégico que transforma inputs en outputs
con el fin de proveer a la sociedad con un producto para el cual existe demanda, como un conjunto de contratos
que configuran una unidad de decision diferenciada, o como un proyecto de inversién que utiliza un capital
aportado por accionistas y deudores para obtener rentabilidad, entre muchas otras definiciones. Tal obtencién
de rentabilidad se concreta en la creacién de valor para accionistas y deudores. Correlativamente a la asuncién
de mayores riesgos, la legislacion confiere a los accionistas la gestién de la empresa. Desde el punto de vista
financiero, la gestién de la empresa se concreta en la toma de decisiones de inversiéon y financiacién. Si la decision
de inversion consiste en estimar la rentabilidad de diferentes proyectos y elegir aquellos que se estimen capaces
de crear mas valor, la decisién de financiacién implica decidir cémo y de qué fuentes obtener el capital necesario
para llevar a cabo las inversiones previstas. Ademads de la simple obtencién de fondos, los gestores financieros
deben también decidir como remunerar a los accionistas, por la condicién discrecional del reparto de beneficios
a estos proveedores de fondos. El objeto de la exposicion es responder a una serie de preguntas bdasicas en
relacién a estos aspectos: ;c6mo pueden financiarse las empresas? ;cé6mo se financian? ;cémo deben financiarse?
;existe una estructura de financiacién que maximice el valor de la empresa? ;cudnto beneficio debe repartirse
a los accionistas? ;c6mo debe repartirse? Para ello, la estructura de la exposicion se divide en tres partes. En
primer lugar, examinamos las peculiaridades de las diferentes fuentes de financiacién. A continuacién tratamos el
problema del disefio de la estructura del capital y la existencia de una estructura 6ptima. Por tltimo, analizamos
las politicas de reparto de dividendos y otras posibles formas de repartir el beneficio y remunerar a los accionistas.

Para financiarse, las empresas emiten activos financieros que colocan en los mercados de capital a cambio de
un precio determinado. Estos activos financieros que constituyen las de la empresa se
pueden clasificar en dos grandes familias: la deuda y el equity o acciones. Los activos de deuda confieren a sus
propietarios el derecho a percibir una serie de pagos de cuantia definida o definible a partir de una regla o un indice
de referencia que no depende directamente de la marcha general de la empresa. En general, esta corriente de pagos
ala que dan lugar tiene un limite temporal, aunque es posible emitir activos de deuda perpetuos cuya corriente de
pagos se extiende indefinidamente. Los pagos a los deudores tienen preferencia sobre los pagos a los accionistas, y
en caso de liquidacién de la empresa, el valor de venta de los activos se destina en primer lugar al pago de la deuda.
Existen sin embargo numerosas formas de deuda que introducen variaciones de la prioridad entre diferentes
obligaciones, posibilidad de negociacién en mercados secundarios como titulos valores, asi como garantias de
pago. El concepto de bono referencia de forma general los titulos valores que representan deuda y se negocian en
mercados financieros. Otras denominaciones son habituales en funcién del plazo de redencién de la deuda, como
letras u obligaciones. Los covered bonds y asset-backed securities son titulos de deuda a los cuales se adscriben una
serie de activos como garantia de pago en caso de que la empresa no sea capaz de obtener fondos suficientes para
hacer frente a sus obligaciones. Otras formas de deuda como el crédito bancario son muy habituales en la practica
y se caracterizan por no ser directamente negociables en mercados secundarios. El equity o emisién de acciones
como forma de financiacién hace referencia a titulos-valores que representan la propiedad de una parte del capital
social de la empresa y confieren el derecho a la parte alicuota correspondiente del patrimonio de la empresa una
vez liquidadas todas las obligaciones con deudores, asi como al pago de dividendos y otras formas de reparto de
beneficios que aprueben los accionistas o los gestores. Este reparto de beneficios no esté sujeto, en principio, a
regularidad u obligacién alguna, de tal manera que dependen en gran medida de la marcha de la empresay su
capacidad parar generar flujos de caja. Mdas alld de la deuda y el equity, existen numerosas fuentes de financiacién
hibridas que integran caracteristicas de las otras dos. Asi, encontramos acciones sin derecho a voto que gozan a
cambio de prioridad respecto a las acciones ordinarias en el reparto de beneficios, deuda subordinada cuyo pago
de intereses esta supeditado al pago de intereses de deuda con mayor preferencia, deuda convertible en acciones
que se caracteriza por incluir una opcién put a favor del emisor de tal manera que éste puede convertir la deuda
en equity en cualquier momento, y muchas otras clases. En general, todas aquellas variedades que aumentan la
relacion entre los pagos y la marcha de la empresa, introducen mayor riesgo y por ello requieren mayores tasas
de remuneracién. En lo que sigue, adoptaremos una perspectiva puramente financiera respecto del valor de las
fuentes de financiacién, de tal manera que consideraremos su valor en términos de precio de mercado y no de
valor en libros.

Conocidas las posibles formas de financiaciéon a disposicion de las empresas, es posible tratar la cuestién de la
MugtlvicR R, su forma adecuada y sus efectos. La estructura del capital de una empresa es la relaciéon
entre diferentes formas de financiacién, de acuerdo con la proporcién que representan sobre el total del capital
utilizado. El problema del disefio de una estructura 6ptima del capital concierne la existencia de una proporcién
de equity y deuda que maximice el valor para el accionista, y en caso de existir, qué factores influyen en su valor
concreto.



https://guiasjuridicas.wolterskluwer.es/Content/Documento.aspx?params=H4sIAAAAAAAEAMtMSbF1jTAAAUMTM2MztbLUouLM_DxbIwMDCwNzA0uQQGZapUt-ckhlQaptWmJOcSoA9wD6lDUAAAA=WKE

3B-3 Idea clave

El concepto de coste del capital es central al problema de la estructura 6ptima. El coste del capital es la rentabi-
lidad exigida por los inversores para comprar o mantener una inversién determinada, dadas su caracteristicas de
riesgo, liquidez, imposicidn fiscal aplicable e inflacién. Entendiendo una empresa en su conjunto como proyecto
de inversidn, el coste del capital de la empresa es la tasa de descuento utilizada para descontar al presente el valor
de los flujos de caja generados y tras sumarlos, obtener el valor total de la empresa. El método directo de estimacién
del coste del capital consiste en tratar de estimar directamente la rentabilidad exigida por el mercado dado el
riesgo de los activos en su conjunto. El método indirecto consiste en estimar por separado el coste del capital de
la deuda y el equity, y después obtener el coste del capital de la empresa como suma ponderada de acuerdo con
los pesos relativos de la deuda y el equity, dando lugar al llamado WACC (Weighted Average Cost of Capital). E1
método implicito consiste en hallar el coste del capital como la tasa de descuento aplicada a la suma de los flujos
que el consenso del mercado estima para dar lugar a un precio de la empresa que se asume conocido. Partiendo de
este concepto, y entendiendo asi el valor del conjunto de la empresa como la suma de flujos de caja descontados
al presente que los activos son capaces de generar, el problema del disefio de la estructura 6ptima del capital
consiste en distribuir el origen de las fuentes de financiacién de manera que el coste del capital de la empresa en su
conjunto sea lo més bajo posible y por ende, aumente el valor de la empresa.

La existencia de una estructura éptima es el punto de partida del debate. La concepcién tradicional del
problema afirma que es posible encontrar una estructura de capital que minimice efectivamente el coste del capital.
Asi, una hipotética empresa financiada integramente mediante equity, puede reducir su WACC emitiendo deuda a
rentabilidad menor que la exigida al equity. A pesar del aumento del riesgo para los accionistas, los partidarios
de este modelo afirman que el WACC no se mantiene constante y que efectivamente disminuye hasta alcanzar
cierto 6ptimo, a partir del cual vuelve a crecer. En 1958, Modigliani y Miller publicaron un articulo que introdujo la
concepcién moderna del problema, caracterizando las condiciones bajo las cuales la estructura de financiacién
no afecta al coste del capital. Asi, en el modelo de Modigliani y Miller, cuando los mercados financieros no estdn
afectados por friccién alguna, no hay impuestos, no hay costes de insolvencia y todos los agentes disponen de la
misma informacion ya sean outsiders o insiders a la operativa de la empresa, el coste del capital se mantendra
constante sea cual sea el grado de endeudamiento. El mecanismo que mantiene constante el coste del capital es el
aumento del coste del capital del equity, de tal manera que se compensa la disminucién del coste ponderado que
resulta de aumentar la proporcién de la deuda que se supone requiere una menor rentabilidad. La eliminacién
de posibilidades de arbitraje sustenta este mecanismo. Si una empresa endeudada tuviese mas valor que una
empresa con idénticos activos financiada integramente con equity, un inversor podria arbitrar la diferencia de
valor y obtener beneficio sin incurrir en sacrificio o riesgo alguno, simplemente vendiendo equity de la empresa
endeudada, endeuddndose y comprando equity de la empresa sin endeudar, de tal manera que con el mismo riesgo
aumentase el valor de su inversion. En el discurso de aceptacién del Premio Nobel, Miller resumi6 su aportacion
como “lo importante es el tamariio de la pizza, no las partes en las que se divida’.

El objetivo de Modigliani y Miller (1958) no es en todo caso afirmar que efectivamente la estructura de capital
no tiene impacto alguno sobre el coste del capital, sino caracterizar los factores que hacen relevante la estructura
de financiaci6n. Por ello, el andlisis de la estructura 6ptima de capital en la practica requiere de la relajaciéon de
los supuestos anteriores. Modigliani y Miller (1963) modeliza el impacto de un impuesto sobre los beneficios al
estilo del impuesto de sociedades. Asumiendo que los intereses son deducibles, la presencia de deuda da lugar
al llamado “escudo fiscal”, que no es sino la reduccién de los beneficios y por ende, el aumento de los fondos
disponibles para remunerar a los proveedores de fondos que capitalizados, conforman el valor de la empresa. De
esta forma, se llega a la conclusién de que las empresas deben financiarse con la mayor cantidad de deuda posible
dados los supuestos de M-M (1958) y la presencia de impuesto sobre los beneficios. En la misma linea, Miller (1977)
introduce un refinamiento adicional: la presencia de impuestos sobre la renta pueden compensar el efecto de los
impuestos sobre los beneficios y hacer irrelevante la estructura 6ptima del capital. Para ello, el impuesto sobre los
intereses habria de compensar el efecto conjunto de los impuestos sobre los dividendos y sobre los beneficios. La
introduccién de costes de insolvencia implica tener en cuenta la posibilidad de que los activos de la empresa no
pueden, en caso de liquidacion, ser reutilizados a coste nulo. Este factor aumenta las posibles pérdidas en caso de
impago, e implica que mayores proporciones de deuda efectivamente pueden aumentar el WACC en relacién a una
financiacién sin deuda. Asi, cuando existen costes de insolvencia significativos, la estructura financiera puede ser
relevante. En la préctica, este factor tiene una gran relevancia y supone el principal freno al endeudamiento excesivo
para financiar crecimiento. Los problemas de agencia aparecen cuando la estructura de incentivos de un agente le
induce a tomar decisiones tendentes a realizar objetivos diferentes para los cuales ha sido designado. La estructura
del capital puede ayudar a reducir los problemas de agencia, creando valor y por ello, haciendo importante su
determinacién. La presencia de deuda en el capital de una empresa obliga a los managers a elegir proyectos que
generen flujos de caja con mayor certeza, y los empujan a desechar proyectos de rentabilidad mas dudosa mas
alineados con sus propios objetivos que con los del accionista. Un caso extremo de este fenémeno son los LBO
(leveraged buy-out) en los que los managers se convierten en dueiios de la empresa tras endeudarse fuertemente.
Las asimetrias de informacién pueden interaccionar con la presencia de deuda de tal manera que la estructura de
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capital sea relevante. Dado que los managers y los accionistas —en menor medida- disponen de informacién con la
que el publico no cuenta, cambios en la estructura de capital pueden servir para sefnalizar la marcha de la empresa.
Por ejemplo, los managers pueden endeudarse para sefializar optimismo respecto del comportamiento futuro.
Ampliaciones de capital pueden indicar a los inversores externos o accionistas minoritarios que la accion estd
sobrevalorada. De forma general, si los inversores disponen de menos informacién exigirdn mayores rentabilidades
y la empresa disminuird su valor.

Si la estructura de financiacion es relevante a efectos del coste del capital, cabe interrogarse acerca del disefio
de la estructura de capital. El factor mds importante a tener en cuenta es que el coste del capital depende, en
equilibrio, del riesgo de la inversion y no de la forma concreta o del origen de la financiacién. Ademas, es necesario
tener en todo momento presente que el coste contable de capital no es el coste verdadero, que debe tener en cuenta
necesariamente el coste de oportunidad de la inversién. Debe también considerarse el impacto de la deuda sobre la
liquidez que toda empresa necesita para hacer frente a obligaciones de corto plazo o aprovechar oportunidades de
inversién inesperadas. De forma general, la estructura 6ptima depende asi de la firma y del momento temporal. En
ella influyen factores macroeconémicos, la aversion al riesgo de inversores y managers en momentos determinados,
factores que incentivan la sobreinversién como la inflacién y de forma inversa o el desapalancamiento como es el
caso de la deflacion. En la préctica, la bisqueda de flexibilidad y la preservacion de la calificacién de la deuda son
los factores principales en empresas de tamafio medio o grande. El ciclo vital de la compafiia caracteriza a menudo
las decisiones de financiacién. Asi, en la fase de start-up las empresas afrontan riesgos operativos muy elevados
que hacen dificil el acceso a la deuda y se financian casi totalmente via equity. En mercados maduros, empresas
con perspectivas estables tienden a preferir la financiacion via deuda. La teoria del pecking order o del orden
jerdrquico propuesta por Myers (1984) y Donaldson (1981), caracteriza las decisiones de financiacién en relacion
con el esfuerzo que suponen para los managers como resultado del disclosure necesario y el marketing necesario
para vender activos financieros. Segtin el modelo, los managers prefieren asi la autofinanciacién a cualquier otra
forma de financiacién, y subsecuentemente la deuda a las ampliaciones de capital. De esta preferencia por la
autofinanciacion se deriva el problema la valoracion del coste del capital correcto: los managers pueden no estimar
correctamente el coste del capital de las inversiones que llevan a cabo, lo que resultard a medio/largo plazo en un
valor en libro superior al valor de mercado.

La estructura del capital tiene efectos sobre indicadores de la empresa. Una proporciéon de deuda més alta
eleva el riesgo de liquidez y afecta negativamente a la solvencia por imponer mayores compromisos de pago que
requieren, a su vez, volimenes mads elevados de generacion de caja. La deuda reduce ademas el beneficio neto.
El beneficio neto por accién, sin embargo, tiende a aumentar con mayores proporciones de deuda siempre que
la rentabilidad del capital utilizado sea superior al interés de la deuda. Es necesario tener presente que esto no
implica necesariamente creacién de valor, ya que el riesgo del equity aumenta también.

De forma similar a la estructura de financiacién, la politica de genera debate en cuanto
a su capacidad de creacién de valor. El reparto de beneficios no es sino la devolucién del beneficio neto a los
accionistas de la empresa, en alguna de sus manifestaciones: dividendos, recompra de acciones o reducciones de
capital a través de redencién de acciones. El pay-out ratio es la medida bésica de cuantificacién del reparto de
beneficios y consiste simplemente en el cociente entre beneficio repartido y beneficio neto. En Europa, la media ha
oscilado en los tltimos afios en torno al 50 %. El ciclo econdmico es en la practica un factor que afecta de forma
notable en este ratio: en situaciones de crisis tiende a aumentar por la bajada del beneficio neto, y a disminuir
en fases alcistas del ciclo por razones opuestas. La financiacién propia que se refiri6 anteriormente no es sino la
utilizacién de ese beneficio neto no repartido a los accionistas para financiar nuevos proyectos de inversién. La
retencién de fondos y su mantenimiento en forma de activo libre de riesgo disminuye el coste del capital de la
empresa pero no es en general una inversion preferida por los inversores porque ellos mismos pueden llevarla a
cabo. Sin embargo, la retencién de beneficios puede efectivamente crear valor si se utiliza en proyectos que generen
rentabilidad por encima del coste del capital, si permite mantener la liquidez y la flexibilidad de la empresa o
resulta en aprovechamiento de ventajas fiscales.

;De qué depende asi la decisién de repartir o no repartir el beneficio? Modigliani y Miller (1961) caracterizé
el problema en términos similares al articulo pionero de 1958. Dada una politica de inversion fija y conocida,
inexistencia de costes de transaccién ni problemas de agencia, misma informacién de insiders y outsiders y
mercados en equilibrio, los autores demuestran que la politica de distribucién de beneficios no crea ni destruye
valor y sélo supone un cambio en la composicion de las carteras de los inversores. Sin embargo, la relajacién de
estos supuestos puede dar lugar a que efectivamente se cree valor repartiendo beneficios de algunas formas o
reteniendo beneficios. Miller y Scholes (1978) analizan el efecto de diferentes tipos impositivos para dividendos
y ganancias de capital. Si los dividendos se gravan mdés que las ganancias de capital, la politica de reparto de
beneficios puede efectivamente crear o destruir valor. Sin embargo, la evidencia empirica muestra que aunque
efectivamente se produce un impacto sobre el valor, no se trata de un determinante de primer orden a la hora de
determinar la politica de reparto de beneficios de las empresas. Los problemas de agencia pueden convertir en
relevante la politica de reparto en lo que respecta a la creacion de valor. Una empresa que reparta beneficios de
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forma recurrente implicara recursos mas habituales al mercado de capitales para financiar nuevas inversiones, lo
que redundard en un alineamiento de los incentivos de directivos y accionistas. Evidencia empirica apunta a que
efectivamente se produce este hecho. La sefializacién es también uno de los posibles canales de creacién de valor.
Dado que los directivos tienen mds informacién que los accionistas, el reparto de dividendos puede utilizarse para
enviar informacién al mercado acerca de las perspectivas futuras. Asi, un mantenimiento del dividendo puede
servir para sefializar optimismo y capacidad de mantener la generacién de caja a pesar de un bache en el presente.
Los directivos tratan en ocasiones de aprovechar esto para enviar sefiales falsas al mercado. La evidencia empirica
lo corrobora, mostrando como en general los mercados reaccionan mds ante bajadas del dividendos que ante
subidas. En cualquier caso, no parece ser un determinante de primer orden. En ciertos contextos se produce el
fenémeno contrario. Por ejemplo, la supresién del dividendo por Telefénica en 1998 para financiar su expansién en
Latinoamérica provocé un fuerte aumento del precio de las acciones.

Mais alla del debate sobre repartir o no repartir beneficios, y una vez decidido que es adecuado repartirlos, se
plantea el problema sobre c6mo repartirlo. Repartir dividendos es la primera de las opciones y consiste en abonar
a los accionistas una cantidad proporcional al nimero de acciones de manera periddica si se trata del llamado
dividendo ordinario, o de manera extraordinaria cuando la empresa quiere repartir un beneficio derivado de una
ganancia que previsiblemente no se repetird. El reparto de dividendos mantiene la estructura del accionariado, de
forma que no se modifican las relaciones de poder en el seno de la junta de accionistas. En general, las empresas
tienden a preferir mantener el dividendo para no generar un sentimiento desfavorable en los inversores, aunque
este hecho se modula de forma acorde con la ciclicidad del sector considerado. Asi, por ejemplo empresas en
sectores fuertemente ciclicos muestran dividendos més volétiles. Es deseable que las politicas de dividendos sean lo
mads transparentes y creibles para los inversores como sean posible. Existen ademds distintas variantes del dividendo
ordinario tales como dividendos a cuenta que permiten suavizar el perfil de tesoreria de la empresa, dividendos en
especie pagados en acciones (scrip dividend) o dividendo preferente pagado a accionistas que han mantenido la
propiedad durante un periodo minimo (sélo algunas jurisdicciones lo permiten) o el dividendo preferente pagado a
acciones preferentes sin derecho a voto. La recompra de acciones o share buyback(o la redencion de acciones, con
un efecto muy similar) tiene a priori los mismos efectos que el reparto de dividendos sobre la estructura econémica
de la empresa. Sin embargo, desde el punto de vista financiero, existen claras diferencias. La recompra de acciones
puede afectar a la estructura de accionariado, modificando el poder relativo de los diferentes propietarios. Permite
mads flexibilidad que el reparto de dividendos ya que no genera expectativas de mantenimiento y transmite menos
informacién a accionistas. Ademads, afecta a determinados ratios y precios tales como el ratio de endeudamiento o
el valor de opciones sobre acciones (en algunas jurisdicciones es obligatorio corregir el strike de opciones tras una
recompra).

Alo largo de la exposicién hemos examinado las diferentes fuentes de financiacién disponibles, analizado la
decisién de financiacién que corresponde a la utilizacién de unas formas u otras y por tltimo, tratado la politica
de dividendos y més generalmente, el reparto de beneficios. Como mensaje esencial, cabe destacar el papel de
Modigliani y Miller enmarcando el problema de la relacién entre inversion y financiacion, y tener en cuenta que
numerosos factores que van mads alld de su modelo tienen un enorme impacto, tales como la existencia de fricciones,
shocks macroeconémicos, asi como factores legales y psicolégicos.

Preguntas clave

= ;Como pueden financiarse las empresas?
= ;C6mo se financian?

= ;C6émo deben financiarse?

= ;Existe una estructura 6ptima del capital?
= ;Cudnto dividendo deben repartir?

= ;Cémo pueden repartirlo?

= ;Cémo deben repartirlo?
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1. Definicion de empresa

a. Muiltiples formas de concebir

b. Caja negra que transforma inputs
Visién de teoria microeconémica cldsica
Elige inputs dentro de planes posibles
— Produce output
= Beneficios

c. Nexo comun de contratos
Alchian y Demsetz
Empresa como instrumento de coordinacién
Muiltiples procesos productivos
— Unidos por un agente contractual comin
= Empresa como vinculo comén
= Empresa como herramienta de coordinacién

d. Empresa como estructura jerarquica
Coase (1937)
Dentro de empresa, reglas de mercado no rigen
— Manager ordenan a trabajadores actuar
— Manager ordena uso de capital

e. Williamson: enfoque de costes de transaccion
Anélisis formal de costes de Coase (1937)
Empresa sirve para reducir costes de transaccion
— Por contratos repetidos en el tiempo
— Por incertidumbre respecto resultado

1. Papel empresas economia
. Produccién de bienes y servicios

a
b. Ordenacién capital y trabajo
c. Generacién de valor

d

. Oportunidades de inversion

111. Concepto de inversion
a. Sacrificio presente para beneficio futuro
b. Decision de inversién sujeta a problemas
Coémo elegir entre inversiones alternativas
Coémo estimar beneficio futuro
Cémo valorar diferentes inversiones posibles
1v. Financiacion de la inversion
a. Sacrificio presente requiere financiaciéon
;De donde obtener los fondos?
b. Financiacion es inversion en si misma
Desde el punto de vista que provee los fondos
c. Financiacién implica costes
Para el que la necesita
d. Decisiones de financiacién
e. Creacién de valor
Debate de largo alcance
Decisiones de financiacién como creacién de valor

— ;Posible 0 no?

2. Objeto
I. Cémo pueden financiarse las empresas
11. Coémo se financian
1. Cémo deben financiarse
1v. Existencia de una estructura optima del capital
a. Siexiste, de qué depende
V. Cudnto beneficio repartir
VI. Cémo repartirlo

3. Estructura
1. Fuentes de financiacién
1. Estructura del capital
1. Politica de dividendos

| FUENTES DE FINANCIACION

1. Fondos ajenos
1. Idea clave

a. Capital pertenece a terceros

b. Necesario remunerar y devolver

c. Cuantia y limite temporal de amortizacién

Definidos en momento de provisiéon de fondos
11. Caracteristicas

Pagos independientes de marcha de la empresa
Limite temporal
Prioridad frente a equity

g o oep

Coste contable
Intereses a pagar
Nominal a redimir
e. Coste financiero
Coste de refinanciar deuda
f. Pequena diferencia entre coste contable y financiero

111. Modalidades
. Deuda bancaria
. Papel comercial
. Pagarés corporativos

a
b

c

d. Bonos
e. Covered bonds

f. Bonos verdes

g. Arrendamiento financiero
h. Crowdfunding

2. Fondos propios
1. Idea clave
a. Capital pertenece a terceros
b. Sin obligacién de devolver o remunerar
c. Confiere derechos residuales
Gestién
Remanente tras liquidacién
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11. Caracteristicas

a. Pagos dependen de marcha de la empresa
Si compania insolvente, accionistas pierden todo
Reparto de dividendos discrecional
Subordinada a pago de deuda
= Derechos politicos como consecuencia

b. Sin compromiso de amortizacién

c. Coste contable
Sin coste explicito
— Dividendos no son obligatorios
— Redenciones no son obligatorias

d. Coste financiero

Retorno esperado de acciones con caracteristicas
similares

e. Diferencia grande entre coste contable y financiero
Elevada en emision de acciones
— Coste contable explicitado en momento de emi-
sién
Muy elevada en reinversion de beneficios
— Coste contable sin explicitar

111. Modalidades

a. Emisién de acciones
Venta de participaciones en el capital social
Sin obligacién de redencién

b. Autofinanciacién
Reinversién de beneficios acumulados
No requiere autorizacion de todos accionistas
Aumento de capital implicito

3. Formas hibridas
1. Acciones preferentes
a. Acciones sin derecho a voto
b. Dividendos prioritarios frente a acciones comunes
c. Coste de financiacién
Ligeramente menor acciones ordinarias
11. Deuda subordinada
Menor preferencia que deuda
Mayor riesgo para proveedores de capital
Mayor coste de emisién
Remuneracién ligada a resultados

® R0 T

Coste de financiacion
Superior a deuda convencional
1. Deuda convertible
a. Empresa compra opcién put sobre equity
Si opcién in-the-money, conversién a equity
b. Mayor riesgo que deuda
c. Contingent Convertibles (cocos)
d. Coste de financiacién
YTM + valor de opci6én implicita
1v. Deuda perpetua
a. Paga cup6n periddico
b. Sin fecha de amortizacién

Sin amortizacién obligatoria en la practica
c. No confiere derechos politicos
4. Perspectiva financiera
1. Valor contable
a. Valor de adquisicion
b. Reflejado en libros
11. Valor de mercado
a. Reflejo del valor intrinseco
1. Valor relevante
a. Valor de mercado es relevante
Alahora de disefiar estructura 6ptima

JIA ESTRUCTURA DEL CAPITAL

1. Idea clave
1. Definicion de estructura del capital
a. Relacion entre fuentes de financiacién
;Cudnta financiacién mediante equity?
;Cudnta financiacién mediante deuda?
11. Estructura optima
a. ;Cémo es una estructura 6ptima?
b. ;Existe una estructura 6ptima?
c¢. ;Qué cambia con una u otra estructura?
2. Coste del capital
1. Idea clave
a. Rentabilidad exigida al capital utilizado
b. Tasa de descuento rentas generadas por la empresa
11. Métodos de cdlculo
a. Directo
Calcular rentabilidad exigida a activos
Métodos de valoracién de activos
— P ej.: CAPM
b. Indirecto: WACC

Calcular rentabilidades exigidas a FPropios y FAje-
nos
Suma ponderada en funcién de valores relativos
_ % %
k= ke'VETEVD-de. VE+DVD
c. Implicito

Conocidos:
— Valor de la empresa
— Flujos de caja libres después de impuestos
Calcular tasa de descuento
— Que iguala valor de empresa y FCF descontados
111. Determinantes de rentabilidad exigida

a. Riesgo

b. Liquidez

c. Impuestos

d. Inflacién

3. Estructura financiera 6ptima
1. Definicion

a. Estructura financiera
— que maximiza el valor de empresa?
— que minimiza el coste del capital utilizado?
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11. Debate
a. ;Existe una estructura financiera 6ptima?
— Variando proporciones de deuda y equity:
es posible crear valor?
b. Enfoque tradicional
Existe estructura 6ptima del capital
— Maximiza V = Vg + Vp
Posible reducir k aumentando deuda
Aumento de deuda:
— NO conlleva aumento de k,
A pesar de aumento del riesgo
= k NO se mantiene constante
Gréfical
c. Enfoque moderno / Modigliani-Miller / arbitraje:
Modigliani y Miller (1958)
Estructura de capital no afecta coste del capital
Miller, discurso del Nobel
— “Lo importante es tamano de la pizza
no en cémo se divida”

4. Modigliani y Miller (1958)
1. Idea clave

a. Supuestos
Sélo dos instrumentos: deuda y equity
Mercados financieros sin fricciones
No hay impuestos
No hay costes de insolvencia
Insiders y outsiders tienen misma informacion

= Coste del capital utilizado es constante
WACC no varia aunque mdés deuda

11. Proposicién I'

a. Valor de firma no depende de estructura financiera
Dos firmas Ay B
— Con idénticos activos y negocio
— Sélo diferente estructura del capital
=>| Va=Vea+Vga=Vep+Vyp="Vp

11I. Proposicién I
a. Rdto. exigido al equity
Igual al de empresa no apalancada
— Maés prima por riesgo por apalancamiento

= Igual a diferencial coste de k y coste financiero
de deuda

= Multiplicado por apalancamiento.

Formulacién®:

1«

stream of its class”, Modigliani y Miller (1958).
2

ke=k+(k—kd)%

IV. Mecanismo
a. Aumento de deuda
Aumenta el riesgo financiero
— Aumenta riesgo para accionistas
— aumento de k,
= mantiene k constante
Gréfica Il

V. Explicacion basada en arbitraje

a. Siaumento de deuda puede reducir k
— Existirdn posibilidades de arbitraje

b. Empresas con deuday k mds bajo
— Tienen mds valor de mercado

c. Estrategia rentable*
— Vender acciones en empresas con deuda
— Comprar empresa idéntica sin deuda
= Misma rentabilidad del capital empleado
= Mayor inversion en equity

5. Relajaci6n de supuestos
1. Impuesto de sociedades
a. Modigliani y Miller (1963)
Cuando los beneficios estan gravados
— La deuda forma un escudo fiscal
b. Necesarios beneficios para sacar provecho

o

. Graficos tarta: dividendos, intereses, impuestos®
d. Elescudo fiscal aumenta valor de empresa
Aumento de valor:
— Reduccién anual de impuestos capitalizada
Si reduccién de impuestos cada afio:
— AValor = 1RV = 7.y,
También posible descontar a coste del equity
11. Impuesto de la renta de las personas fisicas (Miller 1977)
a. Otros impuestos pueden compensar escudo fiscal:
— Impuesto sobre intereses percibidos
— Impuesto sobre dividendos
= Posible que estructura fin. sea irrelevante
= Posible que empresas no maximicen deuda

111. Costes de insolvencia
a. Activos no pueden ser reutilizados a coste nulo
Aumenta riesgo de impago de la deuda
Crece prima de riesgo de deuda
— Quiebra costosa en si misma

the average cost of capital, to any firm IS completely independent of its capital structure and is equal to the capitalization rate of a pure equity

... The expected yield of a share of stock is equal to the appropriate capitalization rate p. for a pure equity stream in the class, plus a premium

related to financial risk equal to the debt-to-equity ratio times the spread between pj. and r.”, Modigliani y Miller (1958).
3Efectivamente, esta formula es andloga a la del rendimiento financiero en relacién al rendimiento econémico: Rp = Rg + (Rg — i) %. Sin
embargo, ya que se ha adoptado una perspectiva financiera, no define en términos del valor contable.

4Vernimmen, pag. 594.

5Dibujar tres graficos: en el primero, la "tarta"se reparte entre dividendos e intereses, con los intereses tomando 1/4 y los dividendos los
3/4 restantes. En el segundo, con la misma estructura del capital pero con impuesto de sociedades al 33 %, los intereses se llevan el mismo
porcentaje, los impuestos con 1/4 y los dividendos los 2/4 restantes. En el tercer gréfico, los intereses se llevan 3/4 del beneficio operativo, los

dividendos 1/4-2/3 =1/6 ylos impuestos 1/4-1/3 =1/12.
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= Mayor WACC con mas deuda — Amenaza de quiebra por empresa es menos crei-

= Estructura financiera puede ser relevante ble
— Si mercados no valoran correctamente d. Niveles elevados de deuda
Iv. Problemas de agencia Amenaza de quiebra y despido es creible
a. Deuda puede ser herramienta de control — Aumenta poder de negociacién frente a sindica-
. . tos
Managers obligados a generar caja ) .
e. Moderacién de demandas salariales

Alineacion de incentivos managers-accionistas

b. Ejemplo extremo: LBOs

— Managers son duefios

— Apalancamiento muy elevado
= Managers se lo juegan todo
= Incentivo a generar caja

Senalizacion

a. Managers tienen informacién privada

Conocen mejor riesgo y rentabilidad de proyectos

b. Deben financiar proyectos

Sefializan optimismo

e. Financiacidon via equity

g. Ejecutivos sefializan optimismo con deuda

Sujetos a riesgo de pérdida de empleo si quiebra

h. Ampliaciones de capital

c. Niveles elevados de liquidez y equity

Permiten a trabajadores aumentar demandas

6Mencionar Graham & Harvey (2001).
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Permite aumentar beneficio operativo y neto

6. Diseiio de la estructura del capital

1. Principios

a. Coste de capital de un proyecto de inversién depen-

de

— del riesgo de la inversién

no de:

— laforma

— ni el origen de la financiacién

g - . b. Diferenciar entre:
c. Fuente de financiacion es sefial que envian a merca-
do — coste aparente (contable)
Sobre informacién privada de que disponen — coste verdadero
d. Financiacién via deuda c. Impacto de la deuda sobre liquidez

Tener en cuenta tensiones de tesoreria y liquidez

1. Estructura éptima depende de la firma y el momento

Senalizan incertidumbre a. Factores macro
f. Senal es tomada en serio s6lo si mentir es costoso b. Aversion al riesgo
Pej.: c. Inflacioén:
— Informacién negativa sobre inversiones posibles tendencia a sobreinversion via deuda
— Aumentar deuda para financiar d. Deflacion:
= Aumenta riesgo de quiebra y perder empleo desapalancamiento
= Costoso mentir e. Equity:

garantia frente a impago de deuda
indica cuanto riesgo accionistas quieren asumir

1. Criterios utilizados en la prdctica®

Senalan accién posiblemente sobrevalorada a. Preservar flexibilidad
— Precio equity cae con ampliacién de capital Margen para acometer nuevas inversiones
i. Menos informacién Remunerar accionistas
= Mayor riesgo percibido b. Preservar rating
= Mayor coste Mantener acceso a financiacién ajena
j. Evidencia empirica favorable c. Ciclo vital de la compafiia
Ampliaciones de capital reducen valor de empresa Start-ups:
— Evidencia robusta — Alto riesgo operativo
= Interpretable como aumento de riesgo percibido — Muy dificil acceso a deuda
Managers que venden paquetes de acciones — Financiaci6n via equity
— Sefial muy desfavorable de informacién privada Empresas estables en mercados maduros
= Managers deben informar de acciones poseidas — Bajo riesgo operativo
k. “Skin in the game” — Acceso a financiacién via deuda
VI. Negociacién colectiva d. Preferencias de los accionistas
a. Matsa (2010) e. Oportunidades por cotizacién de la accién
b. EFinanciacién puede ser variable estratégica f. Aversion al riesgo de managers

1v. Pecking order

a.

Myers y Majluf (1984)
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b. Contexto
Mercados financieros eficientes
— Capital mismo coste que VAN de inversiones
En la practica, inversores que proveen capital
— No tienen toda la informacién sobre inversiones
Asimetrias de informacién y sefializacién
— Deuda sefaliza informacién privada positiva
= Menor coste de financiacién
= Skin in the game
= Money where their mouth is
c. Objetivos
Caracterizar decision entre alternativas de financia-
cién
— En funcién de costes relativos
— Valorando costes de informacién
d. Resultados
Si proveedores de capital disponen de menos infor-
macién
— Exigen mayor coste/menos riesgo

Para decidir entre fuentes de financiacién empresas
consideran

— Coste de proveer informaciéon

— Coste de financiacién depende de informacién
e. Formulacién

Managers disponen de informacién privada

— Conocen mejor rentabilidad y riesgo de proyectos

Autofinanciacién no requiere provisiéon de informa-

cién

— Ya se dispone de fondos

— Basta con no devolver a proveedores como divi-
dendos

Managers minimizan coste de financiacién
— Valorando coste de informacién asimétrica
1. Autofinanciacién
— Sin coste en términos de informacién a proveer
2. Deuda
— Proveedores de K asumen menos riesgo
— Necesario proveer menos informaciéon
— Implica sefializacién de informacién privada
3. Acciones
— Proveedores de K asumen més riesgo
— Necesario proveer mds informacién privada
— Mayor coste de capital
f. Valoracién
Buena contrastacion empirica
Algunas excepciones: empresas tecnoldgicas
— Deuda es de hecho muy arriesgada
= Activos muy especificos y poco tangibles
= Activos iliquidos si insolvencia
= Poco capital de gestiéon

7. Efectos estructura sobre indicadores

11

I. Liquidez
a. Deuda aumenta riesgo de liquidez
Flujos de caja comprometidos a acreedores
b. En crisis general, solventes no pueden financiarse

1. Solvencia
a. Deuda afecta negativamente
Valor de equity més volatil que deuda
Més deuda reduce margen de absorcién de pérdidas
— Via caida del PN
— Mayores compromisos de pago
— Mayor necesidad de generacién de caja

I11. Beneficios

a. Apalancamiento aumenta volatilidad de beneficio
neto

Lo reduce via coste de financiacién
Lo aumenta si activos mds rentables que coste

V. Beneficio por accién
a. Aumenta con apalancamiento:
siinterés es:
— inferior a rentabilidad tras impuestos
b. A cambio de mayor riesgo
c. No implica creacién de valor
En la medida en que se cumpla M-M 58

I8P POLITICA DE DIVIDENDOS

1. Usos del beneficio
I. Reparto de beneficios
a. Beneficio neto devuelto a accionistas
Diferentes formas
— Dividendo
— Recompra de acciones
— Redencién de acciones / reducién de capital

b. Payout ratio

Dividendo
Beneficio neto

c. Media europea en 2016:
Payout ratio del 55%

d. Ciclo econémico
Empresas tienden a suavizar dividendos
Menos fluctuacién que beneficio neto
— Payout ratio sube en crisis
— Payout ratio baja en expansiones

11. Reinversion de beneficios
a. Utilizacién de beneficio neto
Para financiar nuevos proyectos
— Equivale a ampliacién de capital obligatoria
b. Retener fondos sin invertir
Equivale a invertir a activo libre de riesgo
= Reduce coste del capital
c. ;Eslo que quieren los inversores?

1. Creacién de valor via politica de dividendos
a. Siempresa retiene a rent. libre de riesgo
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— Inversores pueden hacerlo ellos mismos
Existen razones para retener beneficios

— Aprovechamiento de oportunidades > k,
— Mantener liquidez y flexibilidad

— Razones fiscales

= Creacion de valor

2. Repartir o no repartir
1. Modigliani-Miller (1961)

a.

II.

—

a.
b.

=
C.
d.

III.

—

a.
b.

=

C.

Supuestos

Politica de inversion fija y conocida

Sin impuestos

Sin costes de transaccion

Sin problemas de agencia

Misma informacidn insiders y outsiders
Mercados en equilibrio

. Politicas de dividendos no crean valor

Accionistas indiferentes a politica de dividendos
— Dividendos s6lo cambian composicién de cartera
— Dividendos y reinvertir: mismo valor
Ejemplo:

Coste del capital del equity: 10%

Valor del equity: 100 €

Beneficio neto: 10 €

Sireinvierte 10 € a 10 %:

— Aumento de valor de equity de 10€

Si distribuye 10 € como dividendos:

— Aumento de 10 € de cash

Relajacién de supuestos

Puede implicar creacién de valor

— Distintas politicas pueden crear + o — valor

Impuestos

Miller y Scholes (1978)

Diferente tributacién dividendos-ganancias de ca-
pital

Si dividendos gravados distinto que ganancias de
capital

Politica de dividendos crea/destruye valor
Evidencia empirica favorable

Dudoso que sea determinante de primer orden

Costes de agencia

Dividendos obligan a recurrir a mercados de capital
Alinean incentivos directivos y accionistas

Mas dividendo implica més endeudamiento relativo
— Maés riesgo para deudores

— Mads riesgo para managers

Politica de dividendos crea valor

Evidencia confirma’

1v. Sefializacion

a.

Directivos tienen mds informacién que propietarios

Dividendos sefializan buenas perspectivas
— Por ejemplo, mantener a pesar de bache

Senalan capacidad de empresa para disponer fon-
dos

. Evidencia empifrica:

— mayor reaccién a bajadas que a subidas
— descarta que sea determinante de primer orden

. Excepciones en ciertos contextos:

Telefonica suprime dividendo en 1998
para financiar expansién en Latinoamérica
= Acciones suben 9%

3. Cémo repartirlo
1. Dividendo

g0 - 0 &0 T o

. Abonado a accionistas

. Generalmente ordinario

. Raramente, dividendos extraordinarios
. Tendencia a no reducirse

. Menor flexibilidad

. Mantiene estructura del accionariado

. Fiscalidad puede desincentivar

. Tipos de dividendo

Efectivo ordinario

A cuenta

— Antes de conocer beneficio neto
Scrip dividend

— En forma de acciones de la empresa

1I. Recompra de acciones / share buyback

a.
b.

Fundamentalmente mismos efectos
Posible cambio estructura del accionariado

c. Mayor flexibilidad

Percibido como dividendo extraordinario
No genera expectativas de mantenimiento
Transmite menos informacién a accionistas

. Afecta determinados ratios y precios

Ratio de endeudamiento

Estructura del accionariado

Afecta a precios de opciones sobre acciones

— Determinados paises necesario recalcular strike
Popularidad de stock options

— aumento de popularidad de buybacks

CONCLUSION

1. Recapitulacién

1. Fuentes de financiacién

a.
b.

Deuda
Fondos propios

1. Andlisis decisiones de financiacion

a.
b.
c.

Utilizar deuda o equity
Andlisis estructura 6éptima del capital
Existencia

“Por ejemplo, La Porta et al. (2000) muestra como mayor proteccién de los accionistas aumenta reparto de dividendos en una muestra de 33

paises.

12
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d. Supuestos necesarios
1. Andlisis politica de dividendos
a. Cudnto repartir
b. Cuando es importante la cantidad a repartir
c. Dividendos o recompra de acciones
2. Idea final

1. Inversion inseparable de financiacion
a. Modigliani-Miller: enmarcan problema

13

b. Relajacién de supuestos: abordarlo

11. Factores relevantes

Eficiencia de los mercados financieros
Fricciones

Macroeconémicos

. Legales

N

. Psicolégicos
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Figurall | : Coste del capital de una empresa en funcién del ratio de endeudamiento, segtin el modelo de Modigliani-Miller.

En el modelo de Modigliani-Miller, el coste del equity varia de tal forma que el coste del capital de la empresa es
constante aunque varie el ratio de endeudamiento.
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CONCEPTOS

Financiacion externa-internay ajena-propia
Existe cierto grado de confusién en relacién a la emisién de acciones. La emisién de acciones es sin duda financia-
cién externa, pero no es financiacion ajena sino propia porque contribuye a los fondos propios.

15



PREGUNTAS

Test 2021

28. La empresa Teléfonos SA presenta un nivel de deuda muy por encima de la media del sector. El mercado le
estd penalizando, descontdndole los costes de quiebra. La empresa acaba de anunciar un plan de reestructuracién
de la deuda. Ha decidido llevar a cabo una ampliacién de capital y los recursos obtenidos serdn destinados a
amortizar parte de la deuda. Los efectos de dicha estrategia serdn:

a Solo se creard valor para el accionista si la reduccién de los costes de quiebra es superior a la pérdida de
ahorro fiscal. De cualquier modo, la beta de la empresa se reducird, con el correspondiente impacto negativo
sobre la rentabilidad del accionista.

b Esta decisién siempre creard valor. De cualquier modo, la beta de la empresa aumentara y la rentabilidad del
accionista se incrementara.

¢ So6lo se creard valor para el accionista sila reduccion de los costes de quiebra es superior a la pérdida de ahorro
fiscal. De cualquier modo, la beta de la empresa aumentara y la rentabilidad del accionista se incrementara.

d Esta decisién siempre creard valor. De cualquier modo, la beta de la empresa se reducird, con el correspon-
diente impacto negativo sobre la rentabilidad de la empresa.

Test 2018

24. ;Cuadl de los siguientes supuestos es necesario para basar las proposiciones iniciales de la teoria de
Modigliani-Miller sobre la estructura financiera de la empresa?

a El coste de los recursos propios es independiente del ratio de endeudamiento.
b La empresa mantiene la misma politica de dividendos a lo largo del periodo considerado.
¢ La empresa obtiene toda su financiacién del mercado de capitales.

d No existen costes asociados al riesgo de insolvencia de la empresa.

Test 2017

24. De acuerdo con la teoria de Modigliani-Miller, elija la respuesta correcta:

a Debe atenderse a consideraciones de tipo fiscal, comercial, institucional y de movilidad de factores producti-
vos para determinar la estructura financiera 6ptima de cualquier empresa.

b Su proposicion I (1958) establece que el valor de la empresa es independiente de la estructura de capital
como consecuencia del equilibrio en mercados de capitales perfectos.

¢ Su proposicién II establece que el coste del capital ajeno es funcién lineal creciente del coeficiente de
endeudamiento.

d Ninguna de las anteriores es correcta.

Test 2016

38. Cudl de las siguientes no es una buena razén para que una empresa compre sus acciones propias:

a Que los gestores consideren que un dividendo de caja estable es lo mds conveniente para los accionistas.
b Que los gestores consideren que las acciones propias estdn sobrevaloradas.

¢ Que los gestores quieran aumentar la proporcién de deuda en su estructura de capital.

d Ninguna de las anteriores.
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3B-3 Preguntas: Test 2007

Test 2015

25. Sefale la respuesta incorrecta relativa a la teoria de la estructura financiera de la empresa de Modigliani-
Miller:

a Bajo el conjunto de supuestos en los que se basan las proposiciones iniciales de Modigliani-Miller, el coste de
los recursos propios de la empresa crece a medida que aumenta su ratio de endeudamiento. En este contexto,
la politica de dividendos de la empresa puede contribuir a maximizar su valor.

b Bajo el conjunto de supuestos en los que se basan las proposiciones iniciales de Modigliani-Miller, el valor
de la empresa es independiente de su estructura financiera. Este resultado puede entenderse como una
condicién de ausencia de estrategias de arbitraje de un inversor que deba elegir entre dos empresas con
idéntica corriente de flujos de caja que Gnicamente se diferencien por su estructura financiera.

¢ Sial conjunto de supuestos en los que se basan las proposiciones iniciales de Modigliani-Miller se afiade la
existencia de un impuesto sobre los beneficios netos empresariales, el valor de la empresa no dependera
Unicamente de la capacidad econémica de sus activos para generar beneficios.

d Sial conjunto de supuestos en los que se basan las proposiciones iniciales de Modigliani-Miller se afiade la
existencia de un impuesto sobre los beneficios netos empresariales y de costes asociados a la insolvencia
de la empresa, cuanto mayores sean los costes asociados a la insolvencia menor serd la ratio 6ptima de
endeudamiento.

Test 2014

26. Modigliani y Miller consideran que lo que determina el valor de la firma, y por tanto el valor de las acciones,
es:

a El dividendo.

b La capacidad de generar dividendos futuros.
¢ La capacidad de generar rentas de sus activos.
d Elincremento de liquidez de las acciones.

Test 2013

26. Durante el presente ejercicio, la autofinanciacién de una empresa cuyo coeficiente de endeudamiento
(deudas/pasivo total) es 0,6 ha aumentado en 100 millones. Suponiendo que la empresa va a mismo coeficiente de
endeudamiento, el montante de recursos financieros totales inducido por este aumento sera:

a 250 millones.

b 166,6 millones.

¢ 160 millones.

d Ninguna de las anteriores.

Test 2008

24. Una de las proposiciones originales de Mogliani-Miller (MM) es:

a Supone que un incremento del endeudamiento no afecta al tipo de interés de la deuda de la empresa.

b Supone que si la empresa no estd endeudada la rentabilidad esperada de sus acciones es inferior a la
rentabilidad esperada de sus activos.

¢ Implica que el valor de la empresa dependerd tinicamente de la rentabilidad de sus proyectos de inversion.

d Establece que la rentabilidad esperada para los accionistas es independiente de las decisiones de financiacién
que tome la empresa.

Test 2007

25. El Modelo de Modigliani-Miller AFIRMA que:
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3B-3 Preguntas: Test 2004

a Version 2 (1963) (con impuesto de sociedades, sin costes de transaccion ni de agencia): El coste de capital
medio ponderado después de impuestos decrece al aumentar el grado de endeudamiento.

b Version 2 (1963) (con impuesto de sociedades, sin costes de transaccion ni de agencia): El coste de capital
ajeno después de impuestos crece al aumentar el grado de endeudamiento.

¢ Versién 1 (1958) (sin impuestos ni costes de transaccién ni de agencia): El coste de capital propio es indiferente
al grado de endeudamiento de la empresa.

d Ninguna de las anteriores es vélida.

Test 2004

24. El valor de una empresa, de acuerdo con el primer teorema de Modigliani y Miller (1958), es independiente
de su estructura de capital. Respecto a este teorema, indique cudl de las siguientes afirmaciones es FALSA:

a Uno de los supuestos del teorema es la neutralidad de los agentes ante el riesgo. Modigliani y Miller (1963)
extienden este teorema para agentes aversos al riesgo; en este caso, el valor de una empresa si varia con el
grado de apalancamiento.

b El modelo inicial de Modigliani y Miller (1958) no tiene en cuenta el efecto de los impuestos sobre el
endeudamiento de las empresas.

¢ Como consecuencia de este teorema, silas empresas optan por incrementar su apalancamiento, se incre-
mentard el beneficio por accién, permaneciendo el precio de la accién constante.

d La existencia de informacién asimétrica invalida las predicciones de Modigliani y Miller (1958) sobre la
estructura de capital de las empresas.
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NOTAS

2021:28. A
2018:24.D
2017:24.B
2016:38.B
2015: 25. A
2014:26.C
2013: 26. A
2008:24.C
2007:25. A
2004:24. A
Leer capitulo 7 del libro de Damodaran.
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