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Introducción
Las deudas son una fuente de financiamiento más económica que el capital accionario (social), especialmente, dada la reducción de impuestos por las tasas de interés. La cuestión sobre el monto de la deuda que una empresa debe tener en relación con su capital (lo que se conoce con el nombre de estructura de capital) tiene muchas implicaciones para una empresa y dista mucho de quedar resuelta, ya sea en la teoría o en la práctica.


Una empresa puede elegir cualquier estructura de capital que desee. La empresa podría emitir obligaciones y usar los fondos obtenidos para recomprar algunas acciones, incrementando con ello su razón de deuda a capital. Emitir acciones y usar el dinero para liquidar algunas deudas, reduciendo con ello la razón de deuda a capital.


Como los activos de la empresa no se ven directamente afectados por una reestructuración de capital, podemos examinar las decisiones de estructura de capital en forma separada respecto de las otras actividades. La empresa puede considerar las decisiones de reestructuración de capital en forma aislada respecto de sus decisiones de inversión. Las decisiones sobre la estructura de capital pueden tener implicaciones de gran importancia sobre el valor de la empresa y su coste de capital.

Teoría de Modigliani y Miller
En 1958, en la edición de Junio de The American Economic Review, se publicó el artículo de Franco Modigliniani(1918-2003) y Merton H. Miller (1923-2000) “The cost of capital corporation finance and the theory of investment”.


Es uno de los artículos más famosos en la teoría de finanzas de empresas, que plantea las condiciones en que la política financiera (el financiamiento de los activos en parte con deudas) no tiene efecto en el valor de la empresa. En ese artículo están las primeras proposiciones de  Modigliani y Miller, concretamente tres proposiciones muy relacionadas y que se refieren a lo que dice el título: el costo del capital, la política financiera de la empresa y la teoría de la inversión. El desarrollo de ese estudio  fue consecuencia del desencanto de Miller con el contenido teórico de las finanzas en su época.   

En 1956, Miller conoció a Modigliani, quien a su vez había comenzado a pensar en el costo de capital y la estructura financiera en 1952, a partir del estudio de David Durand “Cost of debt and equity funds for business: Trends and problems of measurement” para posteriormente formar una alianza MM.

Lo interesante del artículo de Modigliani y Miller (MM, como se lo conoce en la actualidad) más allá de su resultado, es la forma con la que llegaron a él.
          Utilizando la conocida noción de "arbitraje", demostraron que, si dos empresas fueran idénticas en todo menos en su apalancamiento y en su valor, en mercados de capitales perfectos un inversionista tendría incentivos a vender las acciones de la empresa con más valor y comprar aquéllas de menos valor porque, al fin y al cabo los flujos de fondos de ambas empresas son idénticos. Esta acción debería, con el tiempo, eliminar la diferencia de valor entre las empresas. 
         La prolijidad en la demostración y la claridad en la enumeración de las hipótesis permitieron a los investigadores indagar las debilidades en el argumento de MM. Finalmente, encontraron el talón de Aquiles en el supuesto de "mercados perfectos".
         En situaciones donde los gerentes de empresas tienen información que el mercado desconoce, en mercados donde existe riesgo de "default" sobre la deuda y en contextos donde la emisión de acciones puede modificar a quienes poseen el control de la compañía, se ha demostrado que la decisión de apalancamiento deja de ser irrelevante. Pero todo esto se lo ha hecho a lo largo de 40 años, y bajo los estándares de racionalidad impuestos en 1958 por Modigliani y Miller.

Proposiciones de 1958 por Modigliani y Miller


Proposición I: “El valor de marcado de una empresa es independiente de su estructura financiera, y se obtiene capitalizando su rendimiento esperando a la tasa [image: image1.png]


, correspondiente de su clase.” “Esta proposición puede establecerse de un modo equivalente en términos de un costo de capital medio de la empresa, “El costo capital medio de cualquier empresa es completamente independiente de su estructura capital y es igual a la tasa de capitalización de una empresa de su clase (de riesgo) financiada solo con capital propio.


Los cual se resume: El valor de una empresa resulta del potencial de ganancia y del riesgo de sus activos, y no de cómo se financian esos activos.


Proposición II: De la proposición I se puede derivar la siguiente afirmación acerca de la tasa de rendimiento de las acciones de las empresas cuya estructura de capital incluye deuda:
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Lo cual se resume El costo de capital propio de una función creciente del endeudamiento y el efecto de la mayor ganancia para los accionistas que resulta de obtener fondos con menor costo por medio de endeudamiento se anula con el mayor rendimiento requerido por el mercado frente al endeudamiento que se asume.

Proposición III:
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De modo equivalente podemos decir que cualquiera sea el financiamiento utilizado, el costo marginal de capital de una empresa es igual al costo medio de capital, el cual a su vez es igual a la tasa de capitalización para un flujo de ganancias sin endeudamiento en la clase a la que pertenece la empresa. 

Lo cual se resume: El tipo de instrumente que se utilice para financiar una inversión es irrelevante para decir si la inversión es o no conveniente, esto extiende a las inversiones individualmente consideradas la noción  de que la estructura de capital es irrelevante para el valor de la empresa como un todo. 

La Relevancia de la Política de Dividendos 
          Un supuesto importante de la teoría de Modigliani y Miller es que la política de dividendos no afecta a la tasa de rendimiento requerida de los inversores en acciones (ke)..Para Gordon y Lintner esto no es así, sino que ke aumenta al reducirse la tasa de reparto de beneficios debido a que, desde el punto de vista de los inversores, los pagos vía dividendos son más seguros que los que provienen vía ganancias de capital. Esto es, desde el punto de vista del accionista, el valor de un euro de dividendos es mayor que el de uno de ganancias de capital por ser el rendimiento sobre los dividendos (D1/P0) más seguro que la tasa de crecimiento de los mismos (g) en la siguiente ecuación: 
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Esta ecuación es una derivación del denominado "modelo de Gordon" que nos dice que el precio de mercado actual de una acción es igual a dividir el valor esperado del próximo dividendo (D1) por la diferencia entre la tasa de rendimiento requerida de los accionistas ordinarios (ke) y la tasa de crecimiento esperada de los dividendos de la empresa (g). Por otra parte, el dividendo esperado será igual al beneficio por acción esperado multiplicado por la tasa de reparto (1-b), mientras que la tasa de crecimiento es igual a la tasa de retención de beneficios (b) por el rendimiento sobre acciones de la empresa  (ROE): 
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Si ke= ROE entonces el precio teórico de la acción sería igual a BPA1/ke, con lo que no dependería de la política de dividendos. Pero si el rendimiento de la nueva inversión (ROE) superase los requerimientos de los accionistas (ke) habría que aumentar la tasa de retención (b) de los beneficios y repartir pocos dividendos, o incluso ninguno (b = 1), si se pretende maximizar el valor de las acciones. Si ocurriese lo contrario (ke > ROE), lo mejor sería repartir el mayor dividendo posible (b = 0). Concretando, si con el dinero obtenido a través de los beneficios, la empresa puede obtener una rentabilidad superior a la que pueden lograr los accionistas, sería preferible no repartir dividendos, con lo que se conseguiría aumenta la riqueza de los accionistas. Pero si sucediese lo contrario lo ideal sería repartir los beneficios a los accionistas. Entre las críticas que este modelo ha sufrido podemos destacar aquellas que ponen en entredicho el que la tasa de retención (b) se mantenga constante durante largo tiempo (aunque Lintner demostró que las empresas tienden a mantenerla constante o con pocas variaciones), lo mismo se le crítica al rendimiento de las inversiones (ROE), puesto que ésta suele disminuir conforme aumente el volumen de la inversión debido a que la empresa realizará primero las inversiones más rentables para acometer seguidamente las de menor rendimiento.  

 
Por otra parte, si b = 1 el precio de la acción sería nulo, lo que se contradice con la realidad puesto que la ausencia de dividendos no quiere decir que la empresa esté atravesando dificultades sino que puede haber reinvertido sus beneficios en proyectos muy rentables que prometan un mayor dividendo futuro. Por ello muchas empresas que reparten pocos dividendos ven como sus acciones tienden a subir en el mercado (por ejemplo, las empresas ligadas a Internet suelen basar su rentabilidad en el crecimiento de su valor en bolsa vía reinversiones de capital, de tal manera que cuando han anunciado dividendos mayores a los previstos por el mercado, su precio en bolsa ha caído al indicar que ya no había proyectos suficientemente rentables dónde reinvertir el dinero –véase el epígrafe 6.3).  


Gordon aduce que la tasa de rendimiento requerida por los accionistas (ke) es una función creciente de la tasa de retención (b). Ello se debe a que al aumentar las retenciones de beneficios se aplaza el pago de dividendos a períodos venideros lo que hace dichos pagos más arriesgados que los realizados actualmente, de ahí el aumento de (ke), tal y como comentábamos al principio de este epígrafe. 


A esto aducen Modigliani y Miller que la mayoría de los inversores reinvertirá sus dividendos en la misma empresa o en otras similares y, en cualquier caso, el riesgo de los flujos de caja de la empresa a largo plazo vendrá determinado únicamente por el riesgo de sus inversiones y no por su política de dividendos, siempre que las políticas de inversiones y de endeudamiento se mantengan constantes. Claro que una lectura más detenida del modelo de Gordon muestra que éste se refiere realmente a un cambio en la política de inversión y no en la de dividendos. Lo que realmente está diciendo el modelo de Gordon es que las empresas que pagan menores dividendos tienden a tener inversiones más arriesgadas; o que hay una mayor incertidumbre sobre cómo dichas decisiones de inversión serán tomadas en el futuro. Y por esta razón, y no por los menores dividendos, el mercado descuenta el beneficio de las compañías, que reparten un menor dividendo, más fuertemente. Concretando, los inversores descuentan los beneficios futuros de acuerdo a los riesgos financiero y económico que perciben en la empresa, y no con relación a la tasa de reparto de beneficios de la misma.

Comparación entre MM y Gordon y Lintner

	Modigliani y Miller
	Gordon y Lintner

	El instrumento usado para financiar una inversión, esto es, su estructura de capital, es irrelevante de la pregunta de si la inversión vale la pena.


	La estructura de capital de las compañías más importantes es uno de los apoyos de los funcionamientos e inversiones del negocio.

	La política de dividendos de la empresa es irrelevante en cuanto a su efecto sobre el valor de sus acciones, puesto que éste viene determinado por su poder generador de beneficios y por su tipo de riesgo; esto es, dependerá de la política de inversiones de la compañía y no de cuántos beneficios son repartidos o retenidos.

	La tasa de rendimiento requerida de los inversores en acciones (ke), aumenta al reducirse la tasa de reparto de beneficios debido a que, desde el punto de vista de los inversores, los pagos vía dividendos son más seguros que los que provienen vía ganancias de capital.


	El costo de capital contable aumenta con un mayor grado de apalancamiento financiero, porque los accionistas se encuentran expuestos a una mayor cantidad de riesgo.

	Desde el punto de vista fiscal, las ganancias de capital tienen una ventaja sobre los dividendos porque sólo se realizan a voluntad del inversor, mientras que los dividendos le vienen dados.



Teoría de la Agencia
             Teoría de la Agencia se concibe a la empresa como un conjunto de contratos formales e informales entre los distintos involucrados con la misma. Es decir, una o más personas denominadas como “el principal” encargan a otra persona denominada "el agente”, la defensa de sus intereses delegando en ella cierto poder de decisión.
Estos involucrados son:

· L os dueños, propietarios 

· Administradores 

· Acreedores

· Gobierno 

· Personal 

· El entorno en el cual la empresa desarrolla su actividad. 


El acuerdo consiste en que el agente se compromete a hacer una prestación al principal a cambio de un pago, el objeto del acuerdo dependerá de cada caso concreto, por ejemplo si un individuo compra materias primas a un proveedor podemos distinguir las siguientes partes integrantes del acuerdo:
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Agente > Proveedor

Principal  Empresa que recibe las materias primas.

Derechos - La empresa recibir la mercancia y el proveedor cobrarla.
Obligaciones  Empresa pagar la mercancia y el proveedor servirla
Objeto del acuerdo - Provision de materia primas.




La relación de agencia implica siempre la existencia del problema del riesgo moral: la posibilidad de que el agente (gestor político, gestor empresarial) busque objetivos personales en detrimento de los intereses del principal (el ciudadano o el accionista). 

Los costos de agencia son costos de transacción vinculados con la relación misma de agencia como con los problemas que se derivan de dicha relación. Estos costos incluyen todo tipo de costos de selección y evaluación de los potenciales agentes, de negociación de los contratos, de monitoreo de los agentes y cualquier otro costo residual que pueda darse como consecuencia de la mencionada relación. 

La medición de los Costos de la Agencia consiste en la diferencia entre el valor de mercado de la empresa cuando su equipo directivo es el propietario de la totalidad de la misma y su valor cuando dicho equipo posee menos del cien por ciento de la misma.

Costos de Agencia 

Consiste en la diferencia entre el valor de mercado de la empresa cuando su equipo directivo es el propietario de la totalidad de la misma y su valor cuando dicho equipo posee menos del cien por ciento de la misma. 
              Los costos de agencia están estrechamente relacionados con los costos de quiebra, en relación con su repercusión sobre la estructura del capital. 
               Para  reducir los Costos de Agencia, los directivos suelen tomar una serie de medidas:
· Realización de auditorías externas de la empresa
· Establecimiento de cláusulas de protección por parte de los acreedores.
· Establecimiento de incentivos (opciones sobre acciones, por ejemplo).
                Con el objetivo, adicional, de proporcionar información a los inversores sobre las acciones e intenciones de los directivo.

                 Considera a la empresa como una red de contratos, reales e implícitos, los cuales especifican los papeles que deben desempeñar los diversos integrantes de la misma (trabajadores, administradores, propietarios y prestamistas) y definen sus derechos y obligaciones, así como la rentabilidad y productos que deberán generarse bajo distintas condiciones. 
                Aunque los contratos definen los derechos y las responsabilidades de cada uno de los integrantes de la empresa, pueden presentarse algunos conflictos, ya que dichos integrantes pueden tener metas de tipo personal.
                En teoría, los administradores son representantes de los propietarios, pero, en la realidad, pueden ejercer el control sobre la empresa 
                Por lo tanto, pueden surgir conflictos de intereses entre los propietarios y los administradores. Éstos se conocen como “problemas de representación administrativa’’, que consisten en la divergencia de intereses que existen entre un propietario y su administrador.
                Jensen y Meckling (1976) analizaron muchos aspectos de los problemas de representación administrativa.
                Describieron que un conflicto de esta naturaleza se produce cuando un administrador posee una pequeña cantidad del total de las acciones comunes de la empresa.
                 Para enfrentar los problemas de representación administrativa, se requiere  efectuar gastos adicionales en coordinación y control (costos de representación administrativa). Dichos costos incluyen:

· Sistemas de auditoría para limitar este tipo de comportamiento administrativo.
· Diversos tipos de bonificaciones financieras para los administradores a efecto de que no cometan abusos.
· Cambios en los sistemas organizacionales a efecto de limitar la capacidad de los administradores de participar en prácticas indeseables. 

Teoría o estructura contractual

Considera a la empresa como una red de contratos, reales e implícitos, los cuales, especifican los papeles que deben desempeñar

Los diversos integrantes de la misma (trabajadores, administradores, propietarios y prestamistas), definen sus derechos y obligaciones, así como la rentabilidad y productos que deberán generarse bajo distintas condiciones.

En teoría, los administradores son representantes de los propietarios, pero, en la realidad, pueden ejercer el control sobre la empresa. Por lo tanto, pueden surgir conflictos de intereses entre los propietarios y los administradores. Éstos se conocen como “problemas de representación administrativa”.

            Para enfrentar los problemas de representación administrativa, se requiere efectuar gastos adicionales en coordinación y control (costos de representación administrativa). Dichos costos incluyen: 

· Sistemas de auditoría para limitar este tipo de comportamiento administrativo.
· Diversos tipos de bonificaciones financieras para los administradores a efecto de que no cometan abusos.
· Cambios en los sistemas organizacionales a efecto de limitar la capacidad de los administradores de participar en prácticas indeseables.
Estructura de propiedad de la empresa

Los estudios que versan sobre la estructura de propiedad pueden clasificarse en dos grandes grupos: 
· Aquellos que consideran la propiedad como la variable dependiente o variable a explicar a partir de una serie de factores.
· Aquellos que la consideran como una variable explicativa fundamental del valor de la empresa.
· Sin embargo, dentro de este segundo grupo existe discrepancia respecto al tratamiento de la propiedad como una variable exógena o endógena. 

La exogeneidad de la estructura de propiedad significa que la propiedad se determina "fuera" de la empresa, es decir, es una dimensión externa o ajena a las características de la empresa 

Demsetz (1983): “La estructura de propiedad de la empresa es el resultado endógeno de la selección competitiva en la que se equilibran las ventajas y desventajas en costos para llegar a una organización equilibrada en la empresa". 


Clases principales de control en la empresa:

Control directo: Se obtiene al poseer la mayoría de las acciones.

Control indirecto: Se puede alcanzar gestionando los derechos de las acciones que pertenecen a terceros; sin necesidad de poseer la propiedad de las acciones.

Costo de transacción de la empresa y del mercado
Pueden definirse como los necesarios para ordenar o crear, operar las instituciones y garantizar la obediencia de las reglas. 
Los costos de transacción afectan la elección de los agentes, así como el marco institucional, en el cual, se desempeñan.
Es inmediato pensar que existen costos asociados al uso del mercado (en términos de intercambio de derechos de propiedad), y de definición de recursos (en términos de definición de derechos de propiedad), así como costos de administración del mercado y de verificación del cumplimiento de las reglas, todos ellos de repercusión importante dentro de la generación y distribución de la riqueza social.
Hay seis tipos básicos de costos de transacción:  
· Costos de búsqueda 
· Costos de Información
· Costos de Convenios 
· Costos de Decisión
· Costos de Póliza 
· Costos de Refuerzo   
Costos de transacción en el Teorema de Coase
El modelo neoclásico formula su teoría suponiendo cero costos de transacción. Bajo esta perspectiva, el agente puede decidir dentro del mercado instantáneamente, sin costos de información ni búsqueda, ni costos de cumplimiento de los contratos de intercambio, ni en su monitoreo. Bajo costos de transacción de cero, los agentes pueden prever o decidir bajo los posibles estados de la naturaleza que se presenten (en el sentido de contratos Completos).

El capital, su costo y estructura
El capital: es toda aquella cantidad de dinero o riquezas de la que dispone una persona o entidad.

Es la medida de todo el efectivo que ha sido depositado en una empresa, sin importar la fuente de financiación, el nombre contable o propósito del negocio. .

La estructura de capital está íntimamente relacionada con la situación financiera a largo plazo de la empresa, hasta para financiar y planear sus operaciones futuras.

Los fondos que posee la empresa se pueden dividir en los que son aportados por los socios y los que se obtienen de los préstamos de terceros, teniendo en cuenta que los primeros siempre estarán relacionados con la cantidad de tiempo en que los recursos están en poder de la entidad, sobre los ingresos y activos empresariales mientras permanezca en funcionamiento y la participación en la toma de decisiones.
Tipos de capital:

Aportaciones de capital: Consiste en todos los fondos a largo plazo que suministran los dueños a la empresa. 

Este tiene tres fuentes principales de obtención de recursos: las acciones preferentes, las acciones comunes y las utilidades retenidas, cada una con 
un costo diferente y asociado con cada una de ellas.

Capital por deuda:

 Este incluye cualquier tipo de fondos a largo plazo que se obtengan por préstamos, con o sin garantía, por medio de venta de obligaciones o negociado. Una empresa puede utilizar solamente una cantidad dada de financiamiento por deuda a causa de los pagos fijos relacionados con ella.
El origen del capital:

Para hacer una precisión de este tema, se debe distinguir la procedencia de los fondos y el capital en una empresa, entre el propio y el ajeno o de terceros. 

El capital propio es el que fue deliberadamente acotado para la constitución de una empresa, y que, en principio, no tiene por qué ser reembolsado.

El capital ajeno lo integran fondos prestados por elementos exteriores a la empresa, deudas de estas últimas y frente a los proveedores, etcétera.

También es interesante la distinción entre capital fijo y capital circulante: el primero como su nombre lo indica es el que integra los recursos imperecederos o con un tiempo de vida relativamente largo como la maquinaria y equipo en general, mientras que el segundo se consume totalmente en un solo periodo y está dentro del proceso productivo como los elementos agotables y agrícolas. 

El ahorro y el interés: base del capital:

El capital se constituye por el ahorro, es decir, por la utilización de una parte de la producción con fines posteriormente productivos, dicho capital se consume por la terminación del periodo de uso de los bienes que se compran o por la pérdida de su eficacia económica.

 En cuanto al capital circulante, se consume de la misma manera o considerando su vertiente o equivalente monetario, podrá también transformarse en capital movilizado.
El capital recibe una remuneración llamado interés, y puede ser fijo o variable en función de los resultados de su explotación o de la marcha de la empresa. 

De ser una simple remuneración del capital, el interés pasa, además, a desempeñar dos funciones básicas: estímulo del ahorro y criterio de utilización del capital.

El capital y la inversión:

"Cuando los bienes no son consumidos o su equivalente monetario es utilizado para la compra o la creación de bienes de producción se hablará de inversión", teniendo en cuenta la anterior definición se puede distinguir entre inversión pasiva e inversión activa. Por pasiva se entiende la inversión monetaria del particular que compra bonos del Estado, acciones y papeles comerciales que se puedan tranzar en el mercado de valores. En el sentido activo, inversión significa creación de nuevos medios de producción o ampliación de un medio de producción ya existente.
Clases de inversión:

Según el origen:

· Inversión pública cuando la lleva a cabo la administración.

· Inversión privada cuando la llevan a cabo particulares.

Según la utilización:

· Inversión neta cuando en ella se incluyan fondos destinados a la creación o a la ampliación de medios productivos.

· Inversión bruta, cuando a la neta se le suma la reposición del capital productivo desgastado.

Costo de capital

El costo de capital es la tasa de rendimiento que debe obtener la empresa sobre sus inversiones para que su valor en el mercado permanezca inalterado, teniendo en cuenta que este costo es también la tasa de descuento de las utilidades empresariales futuras, es por ello que el administrador de las finanzas empresariales debe proveerse de las herramientas necesarias para tomar las decisiones sobre las inversiones a realizar y por ende las que más le convengan a la organización.

En el estudio del costo de capital se tiene como base las fuentes específicas de capital para buscar los insumos fundamentales para determinar el costo total de capital de la empresa, estas fuentes deben ser de largo plazo, ya que estas son las que otorgan un financiamiento permanente.

Las fuentes principales de fondos a largo plazo son el endeudamiento a largo plazo, las acciones preferentes, las acciones comunes y las utilidades retenidas, cada una asociada con un costo específico y que lleva a la consolidación del costo total de capital.

Factores implícitos fundamentales del costo de capital:

· El grado de riesgo comercial y financiero.

· Las imposiciones tributarias e impuestos.

· La oferta y demanda por recursos de financiamiento.

Estructura de capital:

Es la que representa la mezcla (o porción) de financiamiento a largo plazo permanente de una empresa representado por deuda, acciones preferentes y capitales en acciones comunes.

La teoría de la estructura del capital está profundamente asociada con el costo del capital de la empresa.

Los factores que influyen sobre las decisiones de la estructura de capital principalmente son:

· El riesgo del negocio que es el inherente a las actividades operacionales de la empresa (a mayor riesgo mayor rendimiento).
· La posición fiscal de la empresa debido a los intereses que son deducibles de renta, al método de depreciación de los activos fijos, la amortización de pérdidas fiscales y al monto de las tasas fiscales.
Obligaciones, así como la rentabilidad y productos que deberán generarse bajo distintas condiciones. 
Aunque los contratos definen los derechos y las responsabilidades de cada uno de los integrantes de la empresa, pueden presentarse algunos conflictos, ya que dichos integrantes pueden tener metas de tipo personal.
En teoría, los administradores son representantes de los propietarios, pero, en la realidad, pueden ejercer el control sobre la empresa 
Por lo tanto, pueden surgir conflictos de intereses entre los propietarios y los administradores. Éstos se conocen como “problemas de representación administrativa’’, que consisten en la divergencia de intereses que existen entre un propietario y su administrador.
Jensen y Meckling (1976) analizaron muchos aspectos de los problemas de representación administrativa.
Describieron que un conflicto de esta naturaleza se produce cuando un administrador posee una pequeña cantidad del total de las acciones comunes de la empresa.
Para enfrentar los problemas de representación administrativa, se requiere  efectuar gastos adicionales en coordinación y control (costos de representación administrativa). Dichos costos incluyen:
· Sistemas de auditoría para limitar este tipo de comportamiento administrativo.
· Diversos tipos de bonificaciones financieras para los administradores a efecto de que no cometan abusos.
· Cambios en los sistemas organizacionales a efecto de limitar la capacidad de los administradores de participar en prácticas indeseables. 
Estructura financiera apalancada y no apalancada
 La estructura financiera:

 Es la forma en que se financian los activos de una empresa, está representada por todo el lado derecho del balance general, la  cual incluye a las deudas  a corto plazo y a  las deudas a largo plazo, así como el capital contable  de los accionistas; donde la estructura de capital o capitalización de la empresa es el financiamiento  representado por las deudas a largo plazo, el capital preferente y el capital contable de los accionistas, por lo tanto la estructura de capital de una empresa representa  solo una parte de su estructura financiera.
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El apalancamiento:

Es el resultado del uso de activos o fondos de costos  fijos con el propósito de incrementar los rendimientos para los propietarios de la empresa; los incremento del apalancamiento aumentan el riesgo y el rendimiento, las disminuciones del apalancamiento reducen el riesgo y el rendimiento. 

Se  denomina apalancamiento a la posibilidad de financiar determinadas compras de activos sin la necesidad de contar con el dinero de la operación en el momento presente; es un indicador del nivel de endeudamiento de una organización en relación con su activo o patrimonio. Consiste en utilización de la deuda para aumentar la rentabilidad esperada del capital propio. Se mide como la relación entre deuda a largo plazo más capital propio.
Se considera como una herramienta, técnica o habilidad del administrador, para utilizar el Costo por el interés Financieros para maximizar Utilidades netas por efecto de los cambios en las Utilidades de operación de una empresa; es decir, donde  los intereses por  préstamos actúan como una  PALANCA, contra la cual las utilidades de operación trabajan para generar cambios significativos en las utilidades netas de una empresa.

RAZONES DE APALANCAMIIENTO
Las razones de apalancamiento, que miden las contribuciones de los propietarios comparadas con la financiación proporcionada por los acreedores de la empresa, tienen algunas consecuencias.
· Examinan  el capital contable, o fondos aportados por los propietarios, para buscar un margen de seguridad. Si los propietarios han aportado sólo una pequeña proporción de la financiación total. Los riesgos de la empresa son asumidos principalmente por los acreedores. Cuando el activo gana más que el costo de las deudas, el apalancamiento es favorable
· Reuniendo fondos por medio de la deuda, los propietarios obtienen los beneficios de mantener el control de la empresa con una inversión limitada. Es desfavorable
· Si la empresa gana más con los fondos tomados a préstamo que lo que paga de interés por ellos, la utilidad de los empresarios es mayor. 
Las empresas con razones de apalancamiento bajas tienen menos riesgos de perder cuando la economía se encuentra en una recesión, pero también son menores las utilidades esperadas cuando la economía está en auge, y las empresas con altas razones de apalancamiento corren el riesgo de grandes pérdidas, pero tienen también, oportunidad de obtener altas utilidades.
El  apalancamiento se alcanza de dos modos:
a) Examinar  las razones del balance general y determinar el grado con que los fondos pedidos a préstamo han sido usados para financiar la empresa.
b) Medir  los riesgos de la deuda por las razones del estado de pérdidas y ganancias que determinan el número de veces que los cargos fijos están cubiertos por las utilidades de operación. Estas series de razones son complementarias y muchos analistas examinan ambos tipos de razones de apalancamiento.
Las actitudes de los prestamistas determinan las estructuras financieras. El banco discute su estructura financiera con los prestamistas pero si el administrador trata de usar el apalancamiento más allá de las normas de la empresa los prestamistas pueden mostrase indispuestos a aceptar tales incrementos de la deuda. Ellos afirman que las deudas excesivas reducen el nivel de crédito del prestarios y la clasificación de créditos. Donde las políticas de créditos consisten en determinar la cantidad de las deudas y posterior mente usar un monto menos pequeño de margen de seguridad.

Existen tres tipos básicos de apalancamiento que son los siguientes:

a) APALANCAMIENTO FINANCIERO:
Es  el efecto que se produce por el endeudamiento sobre la rentabilidad de los capitales propios; es decir  es el uso potencial de costos financieros  fijos  para magnificar los efectos que producen los cambios de las utilidades antes de intereses  e impuestos en las utilidades por acción de la empresa; donde los dos costos financieros fijos que aparecen en el estado de resultados de la empresa son:

· Interés sobre la deuda.

· Dividendos  de acciones preferentes. 
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· Apalancamiento Financiero positivo: Cuando la obtención de fondos proveniente de préstamos es productiva, es decir, cuando la tasa de rendimiento que se alcanza sobre los activos de la empresa, es mayor a la tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.
· Apalancamiento Financiero Negativo: Cuando la obtención de fondos provenientes de préstamos es improductiva, es decir, cuando la tasa de rendimiento que se alcanza sobre los activos de la empresa, es menor a la tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.
· Apalancamiento Financiero Neutro: Cuando la obtención de fondos provenientes de préstamos llega al punto de indiferencia, es decir, cuando la tasa de rendimiento que se alcanza sobre los activos de la empresa, es igual a la tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.
 RIESGO EN EL APALANCAMIENTO FINANCIERO:

Los riesgos son los siguientes:
Frente al apalancamiento financiero la empresa se enfrenta al riesgo de no poder cubrir los costos financieros, ya que a medida que aumentas los cargos fijos, también aumenta el nivel de utilidad antes de impuestos e intereses para cubrir los costos financieros.
El aumento del apalancamiento financiero ocasiona un riesgo creciente, ya que los pagos financieros mayores obligan a la empresa a mantener un nivel alto de utilidades para continuar con la actividad productiva y si la empresa no puede cubrir estos pagos, puede verse obligada a cerrar por aquellos acreedores cuyas reclamaciones estén pendientes de pago , el administrador financiero tendrá que decir cuál es el nivel aceptable de riesgo financiero, tomando en cuenta que el incremento de los intereses financieros, está justificado cuando aumenten las utilidades de operación y utilidades por acción, como resultado de un aumento en las ventas netas.
GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO
Es una medida cuantitativa de la sensibilidad de las utilidades por acción de una empresa, el grado de Apalancamiento financiera mide el efecto de un cambio en una variable sobre otra variable. El Grado de Apalancamiento Financiero (GAF) se puede definir como el porcentaje de cambio en las utilidades por acción (UPA) como consecuencia de un cambio porcentual en las utilidades antes de impuestos e intereses (UAII). Grado de Apalancamiento Financiero:
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Siempre que el GAF  sea mayor que 1, existirá apalancamiento financiero.

b) APALANCAMIENTO OPERATIVO: 
Cuando la empresa se ha apalancado exclusivamente con aportes propios de los accionistas; es decir es el uso potencial de costos operativos fijos para magnificar los efectos de los cambios que ocurren en las ventas sobre  las utilidades de la empresa antes de intereses e impuestos.

  GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO GAO:

Es la medida numérica del apalancamiento operativo de la empresa y se calcula usando la siguiente fórmula:
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Siempre que el GAO sea mayor que  1, existir apalancamiento operativo.

c)  APALANCAMIENTO TOTAL:

Es la combinación del apalancamiento operativo y financiero en el riesgo de la empresa; donde este efecto combinado es el uso del potencial de los costos fijos tanto operativos como financieros, para magnificar el efecto de los cambios que  ocurren en las venta sobre las utilidades por la acción  de la empresa, por tanto el apalancamiento total es el impacto total que producen los costos  fijos en la estructura operativa y financiera de la empresa.
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 Consideraciones fiscales y costos de las fuentes de capital
Dado que el efectivo, y no la utilidad contable, es primordial para todas las decisiones de la empresa, expresamos los beneficios que esperamos recibir de un proyecto en términos de flujo de efectivo en vez de flujo de utilidad.

Los flujos de efectivo deben medirse  sobre una base incremental, después de impuestos. Además, nuestro interés está en los flujos de operaciones no en los de financiamiento.

La depreciación fiscal bajo el sistema de recuperación de costos acelerado modificado (Ley de Reforma Fiscal de 1986). Tiene un efecto significativo sobre el tamaño y patrón de los flujos de efectivo. Algo que también afecta el tamaño y patrón de los flujos de efectivo es la presencia de valor de salvamento y los cambios efectuados por el proyecto en los requerimientos de capital de trabajo.

El útil clasificar los flujos de efectivo del proyecto en tres categorías basadas en la medida de tiempo:

· El flujo de salida de efectivo inicial.

· Flujos netos de efectivo incrementales provisionales.

· El flujo neto de efectivo incremental del año final.

CONSIDERACIONES FISCALES:

En las consideraciones fiscales tenemos:
1. Métodos de depreciación:

La depreciación es la distribución sistemática del costo de un activo de capital durante un período para propósitos de reporte financiero, propósitos fiscales, o ambos.

Para depreciar los activos de capital se pueden utilizar varios procedimientos alternativos, éstos incluyen la depreciación en línea recta y varios métodos de depreciación acelerada para propósitos fiscales, uno que permite una cancelación más rápida y, por tanto, una cuenta de impuestos menor.

2. Base depreciable:

Calcular la depreciación para un activo requiere una determinación de la base depreciable del activo que es el costo instalado completamente de un activo. Esta es la cantidad que, por ley, puede ser cancelada a través del tiempo para propósitos fiscales.

El costo del activo incluyendo cualquier gasto capitalizado, tales como embarque e instalación, en los que se incurre para preparar el activo para el uso al que está destinado.

3. Venta o liquidación de un activo depreciable:

Si un activo depreciable utilizado en el negocio por más de su valor en libros depreciado, cualquier cantidad obtenida en exceso del valor en libros pero menor en la base depreciable del activo se considera un recobro de la depreciación y es gravada a la tasa de impuestos del ingreso normal de la empresa.

4. Cálculo de los flujos de efectivo incrementales:
Es útil clasificar los flujos de efectivo  basadas en la medida del tiempo:

a) Flujo de salida de efectivo inicial. En general, el flujo de salida de efectivo inicia para un proyecto y es determinado por:

1. costo de los nuevos activos.

2. + gastos capitalizados (por ejemplo, costos de instalación, gastos de embarque, etc.

3. + (-) incremento (decremento) en el nivel de capital de trabajo neto.

4. - ganancias netas provenientes de la venta de los antiguos activos si la inversión es una decisión de reposición.

5. + (-) impuestos (ahorros en impuestos) debidos a la venta de los antiguos activos si la inversión es una decisión de reposición.

6. = flujo de salida de efectivo inicial.

ESTRATEGIAS FINANCIERAS BAJO CONSIDERACIONES DE COSTO Y RIESGO.
Cuando se administra en forma eficiente la inversión en activos circulantes específicos, puede contribuirse al objetivo global de la empresa. Keynes ha identificado tres motivos que implican efectivo: 

a) El motivo transacción: es la necesidad de efectivo para hacer frente a los pagos que se presentan en el curso normal de los negocios – pagos por compras, mano de obra y dividendos.

b) El  motivo precaución: se relaciona con mantener un colchón o amortiguador para hacer frente a eventualidades inesperadas. Cuanto más proyectables sean los flujos de efectivo del negocio, menores cantidades por precaución se necesitaran.

c) El  motivo especulación: se relaciona con mantener efectivo a fin de aprovechar los cambios estimados en los precios de los valores. Cuando se espera que las tasas de interés aumenten y que disminuyan los precios de los valores, este motivo sugiere que la organización debe conservar efectivo hasta que se termine el incremento en las tasas de interés.

Cuando se espera que las tasas de interés desciendan, el efectivo se puede invertir en valores; la organización se beneficiará con cualquier descenso futuro en las tasas de interés y aumentos en los precios de los valores, aunque la mayor parte no mantiene efectivo a fin de aprovecharse de los cambios esperados en las tasas de interés. Por lo tanto este desarrollo de materia se centrara en los motivos de transacción y precaución de la organización, conservando estas cantidades en efectivo y en valores realizables.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO.
Es una modalidad de clasificación presupuestaria de los Ingresos del Estado. De acuerdo al origen de los recursos que comprende cada Fuente de Financiamiento, se distinguen en:

· Recursos Ordinarios.

·  Canon y Sobre canon.

·  Participación en Rentas de Aduanas.

·  Contribuciones a Fondos.

·  Fondo de Compensación Municipal.

· Otros Impuestos Municipales.

·  Recursos Directamente Recaudados.

· Recursos por Operaciones Oficiales de Crédito Interno.

· Recursos por Operaciones Oficiales de Crédito Externo.

·  Donaciones y Transferencias.

Los recursos de la empresa son base fundamental para su funcionamiento, la obtención de efectivo en el corto plazo puede de alguna manera garantizar la vigencia de la empresa en el mercado, es por ello que surgen preguntas como:

· ¿En donde se puede conseguir efectivo rápidamente?

· ¿A cuánto asciende el costo del crédito?

· ¿Cuáles son las entidades de crédito financiero?

· ¿Qué se debe hacer para obtener una mayor beneficio? y muchas otras.

Los costos de los créditos dependen de dos factores fundamentales: la corrección monetaria y el interés pactado entre el prestatario y el prestamista. 
CORPORACIONES FINANCIERAS: 

Estas son conocidas en el lenguaje financiero como "bancos de desarrollo" y están encargados de la intermediación financiera orientada a participar directa y activamente en el proceso de ahorro e inversión de largo plazo, por ello participan dinámicamente en el mercado de capitales y a proveer de recursos de mediano y largo plazo al sector real de la economía. Por lo anterior, estas entidades son el único intermediario autorizado a mantener inversiones permanentes en empresas productivas; esto se logra con aportaciones de capital. 

Además las corporaciones financieras pueden como los bancos desarrollar operaciones de crédito documentario, créditos en moneda extranjera, otorgar avales y créditos en moneda legal. 

COMPAÑÍAS  DE FINANCIAMIENTO  COMERCIAL:

 Estas son intermediarios orientados a financiar operaciones de corto y mediano plazo, mediante créditos que no exceden en más de tres años el tiempo de duración del contrato. Estas entidades poseen líneas de crédito dirigidas a financiar el consumo, con herramientas como las tarjetas de crédito y las líneas especiales para compra de vehículos y bienes durables. Su costo es mayor que el del crédito bancario. 
SOCIEDADES  DE  ARRENDAMIENTO  FINANCIERO:
 Las compañías  operan como una especie de intermediario, en el cual se realiza un contrato de arrendamiento de características muy específicas, entre los términos más importantes para celebrar este contrato se encuentran:

· La orden del cliente a la sociedad leasing para que este compre un  activo.

· La compra por parte de la compañía del respectivo activo y la entrega bajo la modalidad de arrendamiento financiero.

Al final del contrato de arrendamiento, el arrendatario debe pagar a la compañía de leasing, en caso de que su decisión sea la de adquirir el activo; es decisión opcional y el arrendatario pueden ejercer libremente. El costo se liquida con intereses superiores al del crédito bancario; sin embargo sus ventajas tributarias pueden conducir a un costo efectivo inferior al de un activo por la vía tradicional, debido a los ajustes por inflación a los que son sujetos y los gastos de depreciación. 

Costo de las fuentes de financiamiento:
De las principales fuentes de financiamiento, el costo de capital contable común es el más difícil de determinar. Se emplearán cuatro métodos principales:

 El modelo de fijación de precios de los activos de capital: 

Este método afirma que la tasa requerida de rendimiento de los inversionistas sobre las acciones comunes es igual a la taza libre de riesgo más una prima de riesgo. La prima de riesgo es la prima de riesgos del mercado (que es el rendimiento del mercado menos una taza libre de riesgo) multiplicada por la beta aplicable de la empresa.

 Rendimiento de bonos más primas de riesgos de capital contable: 
Este método introduce una prima de riesgo que representa una prima sobre el propio costo de la deuda a largo plazo de la empresa. Este método proporciona una prueba lógica de verificación puesto que el costo de capital contable común debe ser mayor que el costo de la deuda.

La deuda representa un derecho legal fijo que da a los tenedores de bonos una posición principal sobre el capital preferente o sobre el capital común.

Rendimiento realizado por el inversionista:
Es el rendimiento promedio en dividendos más la ganancia promedio del capital a lo largo de un periodo anterior. Esta medida representa lo que los inversionistas han requerido como un rendimiento del capital común de esta compañía; el cual captura los reajustes que los inversionistas hacen en el precio del capital de la empresa para tomar en cuenta los cambios en las perspectivas de la misma.

El cálculo de rendimiento promedio en dividendos más la ganancia promedio de capital representa el rendimiento promedio realizado por los inversionistas.
Modelo de crecimiento de dividendos:
El rendimiento requerido sobre el capital contable se deriva de la valuación de los dividendos.

El apalancamiento   y la estructura óptima de capital
El  apalancamiento financiero  se ve disminuido por  la emisión de nuevos instrumentos de capital contable.
La estructura de capital óptima es aquella que produce un equilibrio entre el riesgo del negocio de la empresa y el rendimiento de modo tal que se maximice el precio de las acciones; mientras más grande sea el riesgo de la empresa más baja su razón óptima de endeudamiento.

La  estructura de capital se ha desarrollado a través de la teoría de: ínter compensación beneficio fiscal  y la teoría del señalamiento.


1) Teoría de la Inter compensación:
Debido a la deducibilidad fiscal de los intereses sobre las deudas, el valor de una empresa aumentará continuamente a medida que use más deudas y su valor se verá maximizado al financiarse casi totalmente con deudas, ya que no hay costos de corretaje, no hay impuestos personales, los inversionistas pueden solicitar fondos en préstamo a la misma tasa que las corporaciones, los inversionistas tienen la misma información que la administración acerca de las oportunidades futuras de inversión de la empresa, toda la deuda de la empresa carece de riesgo.

2) Teoría del señalamiento: 
 Es la situación en donde los inversionistas y los administradores tienen información idéntica acerca de los proyectos de la empresa. La capacidad para solicitar fondos en préstamo a un costo razonable cuando representan buenas oportunidades de inversión, las empresas frecuentemente usan una menor cantidad de deudas que las que específica la estructura óptima de capital para asegurarse de que podrán obtener capital en deuda más tarde si así lo necesitan.


EXISTEN FACTORES FUNDAMENTALES QUE INFLUYEN SOBRE LAS  DECISIONES DE ESTRUCTURA DE CAPITAL: 
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a) Estabilidad en las ventas permiten un mayor apalancamiento

b) Estructura de los activos, se pueden utilizar como garantía colateral

c) Apalancamiento operativo, con un menor grado de apalancamiento operativo estará en mejores condiciones de emplear un apalancamiento financiero

d) Tasa de crecimiento, a rápido crecimiento deben basarse en el capital contable externo.

e) Rentabilidad, mientras más rentables menos utilizan los instrumentos de deuda.

f) Impuestos, los intereses son un gasto deducible y las deducciones son muy valiosas para las empresas con altas tasas fiscales, mientras más lata sea la tasa fiscal mayores ventajas tendrán las deudas.

g) Control

h) Actitudes de la administración, ejerce su propio juicio acerca de la estructura de capital más adecuada de forma conservadora o arriesgada

i) Actitudes de los prestamistas y de las agencias de evaluación, influyen sobre las decisiones de la estructura financiera.

j) Condiciones de mercado, influye debido a las acciones y bonos se someten a cambios en el corto y largo plazo.
k) Condición interna de la empresa,

l) Flexibilidad financiera, mantener la capacidad adecuada para la solicitud de fondos de reserva

m) Razón del interés ganado TIE, proporciona una medida de que tan seguras son las deudas y que tan vulnerable es de un peligro financiero. Las razones de TIE dependen de 3 factores: 

I. El porcentaje de deudas.

II.  La tasa de interés sobre la deuda. 

III. La rentabilidad de la compañía.

EL riesgo comercial a demás de que permite la satisfacción del cliente en el campo, también denota el nivel de riesgo de las operaciones de la empresa cuando no usa deudas, este  riesgo que  asocia la proyecciones de los riesgos futuros de una empresa sobre los activos o de los rendimientos sobre el capital contable (ROE) si la empresa no usa deudas.
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EFECTOS DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO:
Los cambios en el uso de deudas provocan variaciones en las utilidades por acción y en el precio de las mismas. Entre más alto sea el porcentaje de deudas, más riesgosa será la deuda y más lata será la tasa de interés que carguen los prestamistas.

a)  El efecto de la estructura de capital sobre los precios de las acciones y el costo de capital, la estructura óptima de capital es aquella que maximiza el precio de las acciones, lo cual exige una razón de endeudamiento que sea inferior a aquella que maximice las utilidades por acción esperadas.
b)  El riesgo comercial no depende del nivel de endeudamiento, sin embargo la prima de riesgo financiero varía dependiendo del nivel de endeudamiento, entre más alto sea el nivel de deudas, mayor será la prima para el riesgo financiero.
c)  Grado de apalancamiento (DOL): es el apalancamiento operativo, el cual es el cambio porcentual en las utilidades antes de intereses e impuestos que resulta de un cambio porcentual dado en las ventas. Este  afecta a las utilidades antes de intereses e impuestos.  Cuando una empresa opera a un nivel cercano de su punto de equilibrio, el grado de apalancamiento  operativo (DOL) será alto
d)  Grado de apalancamiento financiero (DFL): es el grado en el cual se utilizan los valores de renta fija (deudas y acciones preferentes), este apalancamiento financiero afecta a las utilidades después de intereses e impuestos o a las utilidades disponibles para los accionistas comunes; cuyo  apalancamiento inicia cuando el apalancamiento operativo termina, afectando las utilidades por acción resultantes de los cambios en los niveles de ventas.

e)  Forma de combinar el apalancamiento financiero y operativo en el grado de apalancamiento total (DTL), que es el cambio porcentual en utilidades por acción producido por un cambio porcentual determinado en las ventas, el DTL muestra los efectos del apalancamiento operativo.
Final del formulario
CASO: 
Se Requiere financiación por un monto de $10 millones de pesos para la ampliación de la capacidad instalada de una Pymes.
Se requiere para financiar una inversión un monto de $10 millones de pesos. Se va a suponer que el administrador financiero tiene dos alternativas de financiación para evaluar: Deudas o Patrimonio (emisión de Acciones). De decidirse por la deuda la empresa pagará una tasa de interés del 15%; en caso de decidirse por la emisión de acciones, la empresa, por lógicas razones, no tendrá costos financieros. Para evaluar las alternativas de financiación se tomará una tasa fiscal (impuestos) del 35%. 

El siguiente es la estructura operativa del estado de resultados pronosticado.  
	Ventas
	15.000.000

	Costo variable
	9.000.000

	Margen de contribución
	6.000.000

	Costos y gastos fijos de operación
	4.050.000

	Utilidad operacional UAII
	1.950.000


En cuanto a la estructura financiera del estado de resultados, esta debe ser diferente para las dos alternativas en virtud de existir dos fuentes distintas de financiamiento. El uso de capital propio no generará pago de intereses mientras que el uso de la deuda se verá obligado a cumplir con el costo establecido de financiación el cual será, para este caso, del 15%. 
	 
	CAPITAL PROPIO
	DEUDA

	Utilidad operacional
	1.950.000
	1.950.000

	Intereses
	 
	1.500.000

	Utilidad antes de impuestos
	1.950.000
	450.000

	Impuestos
	682.500
	157.500

	Utilidad neta
	1.267.500
	292.500


Como se puede apreciar, existirá un mayor beneficio con la financiación a través de la emisión de capital propio.  Sin embargo, es importante analizar los siguientes aspectos cuando se utiliza una u otra fuente de financiación: 

DEUDA: 1) Los intereses en la opción deuda asciende a $1.500.000; 2) Se pagará un impuesto por $157.500.  

PATRIMONIO: 1) No hay pago de intereses. 2) Se pagará un impuesto por $682.500.

Al mirar el efecto tributario en los dos posibles escenarios, se notará que: a) cuando se utiliza capital contable, la empresa deberá pagar un mayor impuesto producto de unas mayores utilidades, exactamente $525.000 más que cuando se utiliza deuda. b) cuando se utiliza la deuda como fuente de financiación, la empresa se ahorraría $525.000 en el pago de impuestos; si este ahorro se resta al monto de los intereses, su flujo neto de caja sería una salida de $975.000. 

Al utilizar el apalancamiento financiero, este ahorro produce una disminución en el costo de la deuda: del 15% antes de impuestos pasa al 9.75% después de impuestos, lo cual se demuestra de la siguiente manera:

Deuda $10.000.000

Monto de intereses $ 1.500.000

Menos beneficio tributario $ 525.000

Costo real de la deuda $ 975.000
Tasa de deuda después de impuestos: = 9.75%

o, de otra manera:  15% (1-35%) = 9.75%

La diferencia en las utilidades ($975.000), para este caso, es igual al costo real de la deuda después de impuestos ($10.000.000 x 9.75%).  No obstante, es necesario tener en cuenta que el empresario siempre estará atento a obtener una tasa igual o mayor a la tasa de financiación.  Cabe anotar que al no utilizar la deuda quien asume el riesgo será el empresario. En la presente situación, el empresario invirtió un capital de $10 millones de pesos y obtuvo un  12.68% de rentabilidad.  En el otro escenario, el empresario obtuvo $292.500 de utilidad a costa del riesgo asumido por el prestamista.

En teoría y en términos de rentabilidad (%), la segunda situación (deuda) es la más favorable para el empresario pues su patrimonio o capital contable será menor que aquella en la que existe la necesidad de incrementar el número de acciones para poder acometer el proyecto de inversión.  Sin embargo, es la aversión al riesgo quien será la encargada de decidir por la mejor opción; existirán empresarios amantes de la aventura y decidirán colocar sus propios recursos. Otros, con menor exposición al peligro decidirán buscar financiamiento externo a costa de obtener menos utilidades y pagar menos impuestos.  En fin, depende del lado que se vea la situación podrá favorecer a uno u otro comportamiento.  Lo importante es tener en cuenta el beneficio tributario que ofrece el uso de la deuda

Valor de una empresa apalancada y no apalancada
La problemática que representa invertir en empresas muy apalancadas. Una empresa se dice que está muy apalancada si es una empresa con un elevado nivel de deuda, pues con unos recursos propios de 100 puede tener activos por valor de 1.000, teniendo 900 de deuda. Y dado que en este caso, los activos son 10 veces mayores que los recursos propios, hablamos de un apalancamiento 10x, siendo 1x la empresa que no tiene deuda, y 0,5x una empresa donde los activos son la mitad de sus recursos propios (la otra mitad de sus recursos propios estaría en liquidez).
Pero al grano, veamos la problemática: Una empresa sin deuda que vale 100, si sus activos caen un 5%, pasa a valer 95. Pero una empresa apalancada 10x que vale 100, tiene unos activos que valen 1000 pero tiene una deuda que vale 900. Si sus activos caen un 5%, hasta 950, su valor total cae un 50% hasta 50. Y  si sus activos caen un 10%, su valor total es cero.
La primera implicación de esto es bastante evidente: el riesgo de una empresa muy apalancada es muy elevado, porque una pequeña caída en la valoración de sus activos se traducirá en una fuerte caída de su valoración total. En un entorno tan negativo como el actual, y con casi todos los activos a la baja y sin liquidez para poder salirse, las empresas en esta situación pueden verse acorraladas; todavía no hemos visto ninguna quiebra importante por este motivo.

Pero hay una segunda implicación mucho menos evidente, y es el riesgo de valoración: la valoración de una empresa no es en absoluto algo científico; es por ello que se requiere un margen de seguridad a la hora de la valoración. ¿Qué pasa pues con una empresa con fuerte apalancamiento? Que si valoramos los activos en 1000, pensaremos que la empresa vale 100 (puesto que la deuda sí sabemos que es exactamente 900); pero aquí no vale aplicar el margen de seguridad al precio de la empresa, y decir que a 60 podemos comprar tranquilos; el margen de seguridad se tiene que aplicar al precio de los activos, que son el total de valoración incierta al que nos enfrentamos, y si a los 1000 le aplicamos un margen de seguridad, bueno, cualquier valoración por debajo de 900 nos deja que la empresa vale 0, así que es imposible comprar con un margen de seguridad en la valoración de una empresa con fuerte apalancamiento.
Y aparte de eso, las empresas endeudadas se encuentran con un tercer problema: si tienen algún vencimiento de sus deudas, ahora mismo no pueden refinanciarlas, porque el mercado de crédito está seco  y más para los muy apalancados.

Políticas de dividendos
1. ¿Qué son los dividendos?
Es el pago hecho por una empresa a sus dueños, ya sea en efectivo o en acciones. Los administradores de la empresa se reúnen periódicamente para decidir entre pagar dividendos o no, y para determinar el monto y forma de dicho pago. 
Dividendos 
2. ¿Qué es una política de dividendos?
La política de dividendos de la empresa representa un plan de acción a seguirse siempre que deba tomarse una decisión de dividendos, tiene por objetivo la maximización de la riqueza de los propietarios de la empresa y la adquisición de financiamiento suficiente.
Maximización de la riqueza: Dicha política debe idearse no solamente para maximizar el precio de la acción en el año siguiente sino para maximizar la riqueza en el largo plazo.

Adquisición de financiamiento suficiente: Un financiamiento adecuado puede considerarse como un objetivo secundario de la política de dividendos. Sin un financiamiento suficiente para realizar proyectos aceptables, el proceso de maximización de la riqueza no puede llevarse a cabo. La empresa debe pronosticar o predecir sus requerimientos futuros de fondos y tomando en cuenta la disponibilidad externa de fondos y ciertas consideraciones de mercado, determinar tanto el modo de financiamiento de utilidades retenidas necesarias como el de utilidades retenidas disponibles después de haber pagado los dividendos mínimos. Esto es que los pagos de dividendos no deberán considerarse como un residuo, sino más bien como un desembolso requerido, después del cual se pueden reinvertir cualesquiera fondos restantes en la empresa. 
Efectos que producen los factores influyentes en la política de dividendos
La política de dividendos se debe formular con dos objetivos fundamentales: maximizar la riqueza de los dueños actuales de la empresa y disponer de fuentes suficientes de fondos. Estos objetivos no son mutuamente excluyentes, si no. Más bien interrelacionados, se deben de cumplir teniendo en cuenta ciertos factores que afecta la política de dividendos a la empresa como son restricciones legales, contractuales, internas, relacionadas con el dueño y relacionadas con el mercado que limitan las alternativas de quien toma las decisiones al establecer una política de dividendos. 
· Restricciones Legales: La corporación se enfrenta a cuatro restricciones legales básicas con respecto a los pagos de dividendos en efectivo, las cuales consideran el deterioro o menoscabo del capital, las utilidades, la insolvencia y la acumulación excesiva de utilidades.

a) Menoscabo Del Capital. La mayoría de los estados prohíben a las corporaciones que paguen como dividendos en efectivo cualquier parte del acervo del capital de la empresa regida por el valor paritario de las acciones comunes. Otros estados exigen que el capital incluya no sólo el valor paritario de la acción común sino también cualquier capital pagado que sobrepase el valor paritario. Las restricciones para el menoscabo del capital se establecen generalmente a fin de proteger los requerimientos de los acreedores. 

b) Utilidades. La exigencia de las utilidades es semejante al requerimiento de menoscabo de capital en que limita el monto de los dividendos respecto de la suma de las utilidades presentes y pasadas de la empresa. Esto significa que la empresa no puede pagar más en dividendos en efectivo que la suma de sus utilidades retenidas más recientes y pasadas. 

c) Insolvencia. Si una empresa tiene pasivos vencidos, es legalmente insolvente o se encuentra en bancarrota (cuanto el valor de mercado de sus activos es menor que el de sus pasivos). La mayoría de los estados prohíbe el pago de dividendos en efectivo.
Esta restricción intenta proteger a los acreedores prohibiendo la liquidación de una empresa casi en bancarrota mediante el pago de dividendos en efectivo a los propietarios. El pago de dividendos en efectivo por una empresa no solvente podría menoscabar seriamente los requerimientos de sus acreedores en caso de una declaración de bancarrota. 

d) Acumulación Excesiva De Utilidades. El servicio de Ingresos Fiscales prohíbe a las empresas la acumulación excesiva de utilidades. Los propietarios de la empresa deben pagar impuestos de ingresos sobre los dividendos al recibirlo, pero no se les grava sobre las utilidades de capital en el valor de mercado sino hasta que la acción ha sido vendida. Una empresa puede retener una gran parte de sus utilidades a fin de proporcionar oportunidades de ganancia de capital a los propietarios. Una empresa que ha pagado bajo o nulos dividendos en efectivo, su nivel de utilidades retenidas es alto y cuenta con una gran cantidad de efectivo y valores negociables, es un posible candidato para una investigación.

· Restricciones Contractuales: Con frecuencia, la capacidad de la empresa para pagar dividendos en efectivo se ve limitada por ciertas provisiones restrictivas en un acuerdo de préstamo, un bono independiente, un convenio de acción preferente o un contrato de arrendamiento. Por lo general estas restricciones prohíben el pago de dividendos en efectivo hasta que se haya alcanzado cierto nivel de utilidades, o bien, limitando la cantidad de dividendos pagados según un porcentaje específico de utilidades. 

· Restricciones Internas: La capacidad de la empresa para pagar dividendos en efectivo se ve generalmente restringida por la cantidad de exceso de dinero en efectivo disponible. Por supuesto, es posible que una empresa solicite fondos en préstamos para pagar dividendos; pero si el emprestar fuera necesario, muy probable se pagaría el dividendo mínimo. Los prestamistas no suelen otorgar préstamos para pagos de dividendos, ya que no producen beneficios tangibles u operativos que ayudan a la empresa a pagar el préstamo. Aun cuando una empresa puede obtener altas utilidades, su capacidad para pagar dividendos puede verse restringida por un bajo nivel de activos líquidos (en efectivo y valores negociables). 

· Consideraciones De Los Propietarios: La principal preocupación al establecer una política de dividendos debe ser el maximizar la riqueza de los propietarios en el futuro. Aun cuando no es posible establecer una política que maximice la riqueza de cada uno de los propietarios, la empresa debe aplicar una política que actúe favorablemente sobre la riqueza de la mayoría de ellos. Son tres los factores que deben considerarse: el estatus fiscal de los propietarios, sus otras oportunidades de inversión y la disolución de la propiedad.
· Consideraciones De Mercado: Al establecer la política de dividendos, es importante considerar aspectos del comportamiento de los mercados de valores. Dado que la riqueza de los propietarios se refleja en el precio de mercado de las acciones de la empresa, es útil tener conciencia de la probable respuesta del mercado ante ciertos tipos de políticas cuando se formule una política de dividendos adecuada. Se estudia la probable respuesta del mercado ante los dividendos crecientes o fijos, los pagos de dividendos continuos y el contenido informativo de los dividendos. 
 ¿Cuántos tipos de política de dividendos existen?
1. La Política de dividendos de razón de pago constante: Un tipo de política de dividendos adoptada con frecuencia por las empresas es el uso de una razón o índice de pago constante. La empresa simplemente establece cierto porcentaje de utilidades a pagarse periódicamente. La desventaja de este procedimiento es que si las utilidades de la empresa bajan u ocurre una perdida en un periodo determinado, los dividendos experimentan los mismos efectos que las utilidades.

2. La Política de dividendos regular: Otro tipo de política de dividendos se basa en el pago de un dividendo de dinero fijo en cada periodo. La información que esta política proporciona no es ni buena ni mala; basta decir que contribuye a minimizar la incertidumbre. Con frecuencia, las empresas que utilizan esta política aumentan el dividendo regular una vez que ha ocurrido un aumento comprobado en las utilidades. Según esta política, los dividendos casi nunca bajan.
3. La política de dividendos extra y bajos - regulares: Algunas empresas establecen una política de dividendos bajos o regulares acompañado por un dividendo adicional cuando las utilidades lo garantizan. Si las utilidades son mayores de lo normal en un periodo determinado, la empresa puede pagar este dividendo adicional, el cual se designará como dividendo extra. Cuando la empresa establece un dividendo regular bajo que es pagado cada periodo, le da a los inversionistas el ingreso estable necesario para reforzar la confiabilidad de la empresa en tanto que el dividendo extra les permite compartir los beneficios si la empresa experimenta un periodo especialmente bueno. Las empresas que emplean esta política deben elevar el nivel del dividendo regular una vez que se hayan alcanzado aumentos probados en las utilidades.

Distribución de dividendos y estructura de capital
Los dividendos distribuidos a partir de las utilidades del corriente año fiscal  tienen un impacto directo sobre la estructura del capital, el crecimiento futuro de la empresa y el valor que esta tiene para sus propietarios y los inversionistas externos. Existen reglas prácticas relacionadas con la distribución de dividendos que se exponen a continuación. Sin embargo, algunas políticas de dividendos pueden ser perjudiciales para la empresa, y en esos casos, los analistas financieros deben estar alerta.

La estructura de capital hace referencia a la forma o composición de la financiación de los activos de la empresa distinguiendo esencialmente entre pasivo exigible (recursos ajenos) y no exigible (recursos propios). De manera implícita, la estructura de capital supone un acuerdo entre los proveedores de capital financiero sobre cómo repartir los flujos de caja que los activos producirán en el futuro.  Esta íntimamente relacionada con la situación financiera a largo plazo de la empresa, hasta para financiar y planear sus operaciones futuras.
a)- Interpretación de los datos sobre dividendos.

Los dividendos pueden ser de diferentes tipos. Los dividendos ordinarios son pagos en efectivo que proceden de las utilidades del año corriente o de años anteriores (es decir, no deben proceder del capital aportado por los accionistas, ya que está prohibido en la mayoría de los países). La dirección de la empresa decide estos pagos, que se suelen abonar de forma trimestral a los accionistas comunes, y reducen la cantidad de utilidades que se van a retener. Los dividendos extraordinarios o especiales también se pagan en efectivo, y se añaden a los dividendos ordinarios en los años de grandes beneficios. Hay también dividendos para acciones preferentes, que son pagos en efectivo, pero sólo se abonan a los tenedores de este tipo de acciones: suelen ser una cantidad fija (aunque en ocasiones son "participaciones" en los beneficios), y acumulativos (es decir, si no se abonan un año, se acumulan para el siguiente). Dividendos en acciones, lo que significa que los accionistas comunes reciben una acción de nueva emisión por cada cierto número de acciones que posean. Si la proporción es mayor que una nueva acción por cada cuatro existentes, esta distribución se denomina escisión de acciones, en lugar de dividendo en acciones. Finalmente, existen también los dividendos de liquidación, en efectivo o en especie, que se reparten en caso de cierre de una empresa.

b)- Dividendos estables o IRD 

El modelo de dividendos descontados del valor de la acción hace explícitamente de los dividendos el factor esencial para determinar el precio de las acciones. La inestabilidad en el pago de dividendos crearía inestabilidad en el precio de la acción, causarían una mayor BETA (es decir, una mayor prima de riesgo), lo que consecuentemente provocaría una reducción en el precio de la acción. Esta importantísima estabilidad en los dividendos puede lograrse mediante la distribución de la misma cantidad de dividendos ordinarios año tras año. En años particularmente buenos pueden pagarse también dividendos extraordinarios, informando a los accionistas de su excepcionalidad, y dejando claro que no siempre se van a percibir. Sin embargo, los dividendos ordinarios deberían crecer al ritmo del crecimiento de las utilidades, por lo que la dirección de la empresa los calculará según el porcentaje medio previsto de crecimiento a largo plazo de las utilidades.

c)- Irrelevancia de la política de dividendos 

Numerosos estudios han demostrado que la riqueza de los accionistas no experimenta alteraciones apreciables entre los dos casos siguientes:
1- La empresa paga una gran proporción de sus ganancias, o
2- La cantidad de dividendos pagados es pequeña o nula, pero la empresa logra una tasa de crecimiento mayor al reinvertir sus utilidades no distribuidas.
De hecho, las empresas que quieren crecer rápido necesitarán acceder con mayor frecuencia al mercado de capitales para emitir nuevas acciones que si distribuyeran dividendos. No tiene sentido distribuir dividendos y emitir nuevas acciones simultáneamente, a menos que los costos de emisión sean asimilables, como ocurre en los planes de reinversión de dividendos. Por ejemplo, AT&T envía una oferta de reinversión de dividendos junto con los pagos de dividendos en efectivo. Esta estrategia satisface tanto las necesidades de la empresa como las de los accionistas.

d)- Efecto clientela 

La política de dividendos, aunque afecta a la estrategia financiera de la empresa, queda más justificada por las actitudes de los inversionistas que por las necesidades de la empresa. Los inversionistas que confían en los dividendos en efectivo para sus gastos de subsistencia concederán una especial atención a las acciones que ofrezcan una política estable de dividendos, preferirán esas acciones y esperarán que la administración de la empresa continúe con la misma política de dividendos estables. En esta categoría entran las empresas que han alcanzado la fase de estandarización dentro del ciclo de vida de sus productos, como por ejemplo las empresas de servicios públicos..

En el otro extremo están los inversionistas que buscan ganancias de capital a partir de acciones de empresas en crecimiento. Para este grupo de inversionistas, los dividendos no sólo son contraproducentes, porque obstaculizan el crecimiento de la empresa, sino también inconvenientes por la tasa fiscal que aplica el gobierno a estos dividendos. Las empresas de esta categoría provienen de sectores de nuevos productos de consumo y de tecnologías avanzadas. Buenos ejemplos de campos con alto potencial de crecimiento son las empresas de biogenética y las empresas de Internet.

A continuación, en la tabla T-12 y en el gráfico G-12.1, se ilustra la distribución de dividendos estables de la compañía Timken. Aunque los EPS de Timken han experimentado grandes vaivenes, los dividendos han conservado un ritmo de crecimiento completamente estable.
[image: image15.png]Tabla T-12.1
Utilidades por accién (EPS) de Timken y sus dividendos
11999|1998/1997|1996/1995(19941993|1992/1991|1990 1989|1988 1987|1986 Promedio

Dividendos | 0,72/0,72/0,66/0,60 0,55/ 0,50 0,5/0,50] 0,50] 0,49 0,46/ 0,35/0,25/0,25| 0,50,
EPS

(utilidades |1,01/1,84|2,73| 2,21/ 1,80| 1,1110,29 0,07 -0,6/0,92|0,94|
lpor accién)

1,17/0,18/1,67 0,82

[Fuente : The Timken Company, Informes Anuales 1995-1999

Grafico G-12.1

EPSy dividendos de Timken de 1986 a 1998
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e) Evaluación de las políticas de dividendos 

Si la empresa está en crecimiento, el reparto de una gran porcentaje de sus utilidades perjudicaría su potencial para seguir creciendo, y el IRD debería ser mucho menor del 50%. Los analistas financieros deben mostrarse precavidos con las empresas  muy conservadoras: si una empresa disfruta de un crecimiento muy moderado en las ventas de sus productos estandarizados, pero obtiene utilidades seguras y suficientes, sería absurdo que no distribuyera dividendos. La conclusión es que la política de dividendos apropiada para cada empresa debe estar en línea, por una parte, con sus estrategias de mercado y de inversión, y por otra parte, con las necesidades y expectativas de los accionistas.

Pago de dividendos (forma legal)

Formas de pago de los dividendos: Se considerarán dividendos a los fines del impuesto, los pagados o abonados en cuenta, en dinero o en especie, incluyendo los dividendos en acciones. Se consideran dividendos pagados los créditos, depósitos y adelantos que hagan las sociedades a sus socios hasta el monto de las utilidades y reservas de la compañía. 

Sin embargo, no se considerarán dividendos los créditos, depósitos y adelantos realizados a los socios si la sociedad percibe como contraprestación intereses calculados a una tasa igual o mayor a tres puntos porcentuales por debajo de la tasa activa bancaria y el socio deudor pagó en efectivo el monto de dicho crédito, depósito y adelanto antes del cierre del ejercicio de la sociedad. 

Dividendos en acciones: En el caso de dividendos en acciones, la compañía pagadora del dividendo no retendrá suma alguna por concepto de impuesto al dividendo. Sin embargo, ese impuesto deberá ser retenido cuando el accionista enajene las acciones que recibió como dividendo. 

Reglas de imputación: La Ley de ISLR también incluye reglas para determinar la porción gravada de los dividendos y evitar el efecto de retroactividad y doble tributación. En consecuencia, el monto que se pague por concepto de dividendo se imputará en el siguiente orden: 

Primero, a la renta neta fiscal gravada en el ejercicio inmediatamente anterior a aquel en que ocurre el pago. Dichos dividendos no serán gravados. 

En segundo lugar, a los dividendos recibidos de terceros por el pagador del dividendo en el ejercicio inmediatamente anterior a aquel en que ocurre el pago, los cuales fueron previamente gravados o se originaron de la renta neta fiscal gravada de la sociedad que pagó originalmente el dividendo. Dichos dividendos tampoco serán gravados. 

En tercer lugar, a la renta neta que exceda de la renta neta fiscal gravada en el ejercicio inmediatamente anterior a aquel en que ocurre el pago. Dichos dividendos serán gravados con el impuesto al dividendo. 

Dividendo presunto de establecimiento permanente: Las sociedades constituidas en el exterior que tengan un establecimiento permanente en Venezuela estarán obligadas a pagar, como responsables por cuenta de sus socios, un impuesto de 34% sobre el enriquecimiento neto atribuible al establecimiento permanente, no exento ni exonerado, que exceda su enriquecimiento neto gravado. 

Sin embargo, este impuesto no procede si el establecimiento permanente demuestra a satisfacción de la Administración Tributaria que reinvirtió totalmente en el país la diferencia entre su renta neta fiscal gravada y su renta neta. La reinversión deberá mantenerse en el país por lo menos por cinco años, lo cual será certificado por los auditores externos. 

Dividendos recibidos de sociedades constituidas en el exterior: Los dividendos recibidos de empresas constituidas en el exterior serán íntegramente gravados y estarán sujetos a un impuesto único y proporcional del 34%, pudiendo acreditarse el impuesto pagado en el exterior por concepto de dichos dividendos. 

La política de dividendos incluye la decisión de pagar las utilidades como dividendos o retenerlas para su reinversión dentro de la empresa. Si se pagan mayores dividendos en efectivo aumentará el precio de las acciones, si se aumentan los dividendos en efectivo se dispondrá de menor cantidad de efectivo para su reinversión, disminuyendo la tasa esperada de rendimiento y disminuirá el precio de las acciones. La política óptima de dividendos produce el equilibrio entre los dividendos actuales y el crecimiento futuro que maximiza el precio de las acciones. Pagar dividendos únicamente si se dispone de una mayor cantidad de utilidades que la que se necesitaría para dar apoyo al presupuesto de capital óptimo.
Los factores que afectan a la política de dividendos son las oportunidades de inversión disponibles, las fuentes alternativas de capital y las preferencias de los accionistas por los ingresos actuales vs los ingresos futuros. Existen 3 teorías a) teoría de la irrelevancia, b) la teoría del pájaro en mano y c) la teoría de la preferencia fiscal.

Teoría de la irrelevancia de los dividendos 
Afirma que la política de dividendos de una empresa no tiene efecto sobre su valor o sobre su costo de capital. El valor de una empresa se determina a través de su capacidad de generar utilidades a través de su riesgo comercial.
Teoría del pájaro en mano 
Afirma que el valor de una empresa se verá maximizado por una alta razón de pago de dividendos. Los dividendos son menos riesgosos que las ganancias de capital
Teoría de la preferencia fiscal 
Los inversionistas prefieren una baja razón de pago de dividendos en lugar de una alta debido a que 1)  las ganancias de capital se gravan a la 28% máximo y los ingresos en efectivo se gravan hasta el 35%. 2) no se pagan impuestos sobre las ganancias hasta que se venden las acciones y 3) no causa impuestos sobre las ganancias de capital hasta la muerte del propietario, evitando los impuestos sobre ganancias del capital.

La política residual implica que los dividendos se deberían pagar tan solo a partir de las utilidades que sobren. Las empresas que utilizan la política residual como un medio para fijar sus razones óptimas de pago de dividendos a largo plazo y no como una guía para el pago de dividendos durante cualquier año.
Dividendos constantes o de crecimiento uniforme, nunca se debe reducir el dividendo anual, ya que una política de pagos fluctuantes traería mayor incertidumbre.
La Razón constante de pago de dividendos, genera estabilidad en los inversionistas.
Dividendo regular bajo más dividendos extras, representa un punto intermedio entre un dividendo estable y una tasa constante de pago de dividendos, proporciona flexibilidad a la empresa, esta opción es buena cuando las utilidades y los flujos de efectivo son volátiles.
Si establecen un dividendo bajo, permitirá mantenerse aún cuando las utilidades sean bajas o haya retención de utilidades y compensándolo con un dividendo extra, el cual se paga en los años en que se dispone de un exceso de fondos.
Procedimientos de pago 
Los dividendos se pagan de forma trimestral y se incrementan una vea al año (si es posible), se paga a través de la fecha de declaración, que es la fecha cuando los directores declaran el dividendo, y se vuelve un pasivo al momento de la declaración y aparece como un pasivo circulante en el balance, y las utilidades retenidas se reducen de forma similar.
Fecha del tenedor del registro, al cierre de las operaciones y con los propietarios a esa fecha serán los que reciban el dividendo.
Fecha de ex dividendos, es la fecha donde todavía alcanza el pago del dividendo y deben ser 4 días antes de la fecha de declaración.
Fecha de pago es cuando se envían los cheques
Plan de reinversión de dividendos DRP. Es aquél plan que capacita a un accionista para reinvertir automáticamente los dividendos que reciba dentro del capital de la empresa que se los paga.
La política de dividendos está ligada a la estructura de capital. Los efectos que pudiese tener la política de dividendos sobre el valor de la empresa es que la política de dividendos no afecta el valor de la empresa, si suponemos: La inexistencia de impuestos, La ausencia de costos de transacción, Simetría de información

Existen básicamente tres tipos de dividendos. 

1) Dividendos en Activos

Los dividendos en activos son inusuales y consisten en el reparto de activos propiedad de la empresa entre sus accionistas. Hay básicamente dos modalidades: la distribución de títulos valores, lo cual es un procedimiento que permite la separación ("desagregación") de filiales (Ej.Inversiones Tacoa- Electricidad de Caracas); y la distribución de bienes producidos por la empresa.

El reparto de dividendos en bienes producidos por la empresa está justificado cuando los accionistas intentan consumir los bienes producidos en las cantidades repartidas (lográndose economías en costos de transacción), o pueden disponer de ellos en el mercado a un menor costo que la empresa.

2) Dividendos en Acciones

Los dividendos en acciones son simplemente una manera de convertir ganancias retenidas en capital pagado. Al repartir dividendos en acciones se diluye el capital y el valor en libros de cada acción se reduce, pero como cada accionista tiene ahora más acciones, el valor total en libros de las acciones se mantiene invariable.
Efectos Indirectos de los Dividendos en Acciones

El efecto sobre el valor de mercado de las acciones puede ser diferente cuando hay información asimétrica o se presentan costos de transacción..

· Cuando hay Información Asimétrica

Si los inversionistas perciben que el reparto de acciones indica una mejora (empeoramiento) de la empresa, el valor de mercado de la acción caerá menos (más) que el valor en libros. Esto se conoce como el Efecto Información (“signalling”).

· Cuando hay Costos de Transacción

Un dividendo en acciones representa un aumento de capital de la empresa con cargo a las ganancias retenidas. Esto implica que las ganancias capitalizadas no podrán ser posteriormente repartidas como dividendo en efectivo. Por tanto, cuando hay costos de transacción asociados a la quiebra (es decir, cuando la quiebra es costosa), los dividendos en acciones aumentan el valor de la deuda de la empresa al dar más garantías a los acreedores pero a costa de una reducción del valor del patrimonio. 

3) Dividendos en Efectivo

Los dividendos en efectivo representan una transferencia de activos de la empresa a los accionistas. Antes del reparto, el accionista tiene un número de acciones con un cierto valor en libros. Después del reparto, los accionistas tienen el mismo número de acciones con un valor en libros reducido en la misma cantidad en que han recibido efectivo.

Teoría de la firma
La Teoría de la Firma, también conocida como la Teoría Económica de la Empresa define la empresa como una unidad económica de producción que nace y se desarrolla con y en el mercado.

pilares de la Teoría de la Firma:

1. Objetivo: Maximización del beneficio.

2. Proceso de Transformación de la producción: La empresa debe producir aquella cantidad que posibilite la maximización del beneficio, haciendo Coste marginal = Ingreso marginal

Si Im > Cm ; Conviene aumentar el output

Si Im < Cm ; Conviene reducir el output.

3. Información: El empresario tiene acceso a 3 tipos de información perfecta:

1. La demanda de los productos que pondrá a la venta

2. La oferta de los factores de producción

3. El estado de la tecnología.

4. Decisiones: Si la empresa tiene un objetivo, una función de producción e información suficiente, el paso siguiente será decidir sobre:

1. Qué factores de producción y en qué cantidad hay que comprar

2. Qué producto fabricar y qué cantidad de ese producto.

Los objetivos de una teoría de la firma son explicar la naturaleza y límites de las actividades de una firma y los conceptos que están detrás de ella ayudan a tomar decisiones tan importantes como cuando abrir una firma y cuando realizar ajustes a sus límites y ámbito de acción.

Coase (1937) establece que las actividades a realizar por una firma vienen dadas por la comparación entre dos tipos de costos, el de coordinación de los recursos a través de transacciones de mercado, llamados también costos de transacción, y su contraparte, los costos de coordinar los recursos internamente. El costo de producir internamente no solo incluye el costo de producción sino que también el costo de organizar la producción y de encontrar y negociar con los proveedores. Por otra parte, entre los costos de transacción más importantes de pasar por el mercado están los de negociar y firmar contratos, y los de informarse, buscar y seleccionar precios y calidades de productos. En general, mientras los costos de transacción de usar el mercado disminuyen a medida que aumenta la integración de procesos dentro de la misma empresa, llegando a cero en el caso de que toda la línea insumo – producto esta integrada, los costos de coordinación interna aumentan con la integración de procesos dentro de la organización.

Conclusiones
Los dividendos son parte de los beneficios generados por la sociedad, o las reservas constituidas. Han de repartirse entre los socios como consecuencia de su participación en el capital social. La distribución se efectúa proporcionalmente al porcentaje de participación de cada socio. Cuando la asamblea general de accionistas ordena el correspondiente pago, los accionistas tienen derecho a percibir los dividendos en dinero o acciones.


Es importante destacar el financiamiento como instrumento fundamental para incrementar la productividad y eficiencia empresarial, particularmente como medio que facilite condiciones competitivas en los mercados nacionales e internacionales.


También toda empresa se ve influenciada por el financiamiento para cubrir sus necesidades de liquidez y para iniciar nuevos proyectos, podemos concluir con mencionar que el financiamiento interno son los fondos proporcionados por el equipo inicial, la familia y los amigos, antes y al momento del lanzamiento. Y a mediada que la empresa crece, gana acceso a financiamientos intermediarios de tipo patrimonial.


Según la sabiduría convencional el financiamiento bancario o para bancario no estará disponible para empresas pequeñas antes de que alcancen un nivel de producción tal que su balance refleje activos tangibles sustanciales que puedan ser utilizados como colateral, tales como cuentas por cobrar, inventarios y equipos.
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