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Alfonso Sahuquillo López
TEMA 3-B: LA EMPRESA Y LAS DECISIONES DE FINANCIACIÓN: FINANCIACIÓN PROPIA FRENTE A FINANCIACIÓN AJENA. POLÍTICA DE DIVIDENDOS Y ESTRUCTURA DE CAPITAL

Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 3B: Decisiones de financiación de la empresa
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 3B: Decisiones de financiación de la empresa


 0. INTRODUCCIÓN 
· La empresa puede definirse como un conjunto de inputs coordinados a partir de los cuales se obtiene un output, con el que se pretende satisfacer una demanda y, en definitiva, alcanzar el objetivo último de la empresa, que es la maximización del valor para sus accionistas.

· Para alcanzar dicho objetivo se han de tomar decisiones en materia de inversión (tema 2), de financiación (tema actual) y de dimensión de la empresa (tema 4).

· Para acometer inversiones una empresa necesita disponer de recursos financieros.

· Posibles clasificaciones de los recursos financieros:

· Financiación interna (autofinanciación: reservas, provisiones, amortizaciones, etc.) vs. externa (mercados de capitales: acciones, obligaciones, créditos, etc.).

· Financiación propia (patrimonio neto: reservas, acciones) vs. ajena (pasivo: obligaciones, créditos, etc.).

· Esquema: 
	1. Financiación interna (o autofinanciación)

1.1. Autofinanciación de mantenimiento

1.2. Autofinanciación de enriquecimiento

1.3. Ventajas de la autofinanciación

1.4. Desventajas de la autofinanciación

2. Financiación externa (o mercados de capitales) (acciones, préstamos, créditos, y leasing)
3. La estructura financiera óptima de la empresa

1.5. Introducción
1.6. Coste del capital (ajeno, propio, y medio ponderado)
1.7. Teorías económicas sobre la estructura financiera óptima
· La perspectiva tradicional

· Perspectiva inicial de Modigliani y Miller (1958)

· Incorporación del impuesto de sociedades (Modigliani y Miller, 1963)

· Incorporación de los costes de insolvencia (Kim, 1974)

· Incorporación del impuesto sobre la renta (Miller, 1977)

1.8. La teoría de la jerarquía financiera (Myers y Majluf, 1984)

4. Política de dividendos
4.1. Introducción

4.2. ¿Por qué se pagan dividendos?

4.3. ¿Afectan los dividendos al valor de las acciones (i.e. de la empresa)?



 1. LA FINANCIACIÓN INTERNA (O AUTOFINANCIACIÓN) 
· La financiación interna o autofinanciación hace referencia a los recursos que genera la propia empresa, y destacan:

· Las reservas (i.e. retención de beneficios), que suponen un aumento del patrimonio neto (o fondos propios) de la empresa. Se habla, por ello, de autofinanciación de enriquecimiento.

· Las otras partidas (provisiones y amortizaciones), que tienen por finalidad evitar una disminución del patrimonio neto. Se habla, por ello, de autofinanciación de mantenimiento.

 1.1. Autofinanciación de mantenimiento
Componentes

1. Provisiones: retenciones de beneficio que la empresa utiliza para hacer frente a determinados riesgos que afectan a su actividad (que podrían finalmente materializarse o no).
2. Amortizaciones: son imputaciones anuales que se hacen a los gastos de producción para compensar la depreciación del activo correspondiente.
Métodos de amortización

1. Método lineal en cuotas fijas: A = (V0 – VR) / n
2. Métodos acelerados: las cuotas de amortización son más altas al principio (como, por ejemplo, un coeficiente de amortización constante aplicado sobre una base de amortización decreciente).

Efecto expansivo de la autofinanciación de mantenimiento (o efecto Lohmann-Ruchti)

· Bajo ciertos supuestos, las cantidades retenidas no sólo mantienen la capacidad productiva, sino que la aumentan. En efecto, si dichas dotaciones se utiliza para comprar nuevos activos, tendrá lugar un progresivo aumento de la capacidad productiva.

· Ejemplo explicativo: imaginemos una empresa pesquera que compra inicialmente 10 barcos, cada uno a un precio de 2 millones. Los barcos tienen una vida útil de 10 años, un valor residual nulo y una amortización lineal, por lo que cada año se amortizan 200.000€ por barco. El primer año se paga una cuota total de amortización de 2 millones, por lo que con ese dinero se puede comprar otro barco, lo que hará aumentar la producción ya que ahora hay 11.

· Supuestos:

1. No hay obsolescencia tecnológica (i.e. la productividad de los activos es constante en el tiempo).

2. Los activos son perfectamente divisibles.

3. Ausencia de inflación.

4. La amortización libera recursos financieros (no es un mero apunte contable).

 1.2. Autofinanciación de enriquecimiento
Componentes

· La autofinanciación de enriquecimiento se compone de las reservas en sus diferentes formas (reserva legal, estatutaria, voluntaria, etc.).

Efecto multiplicador de la autofinanciación de enriquecimiento
· Premisa: las empresas desean mantener constante una determinada proporción, α, entre los recursos ajenos y sus recursos propios:
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· Por lo tanto, si una empresa desea mantener dicha proporción estable, todo aumento de los recursos propios (↑ reservas) deberá ir acompañado de un aumento de los recursos ajenos, de manera que la autofinanciación tendrá un efecto expansivo sobre la capacidad productiva.

· Cuanto mayor sea la ratio (α), mayor será el efecto expansivo señalado.

 1.3. Ventajas de la autofinanciación

1. Permite a la empresa disfrutar de una mayor autonomía y libertad de acción.
2. Las reservas constituyen una fuente de recursos que no es necesario remunerar explícitamente (a diferencia de las acciones –dividendos– y de las obligaciones –intereses–). No obstante, decimos explícitamente porque las reservas sí tienen un coste implícito: el coste de oportunidad, ligado al mejor uso alternativo de dichos fondos.
3. Para las pymes constituye el único canal alternativo al bancario para obtener recursos financieros a largo plazo.
 1.4. Desventajas de la autofinanciación

1. La autofinanciación puede ser insuficiente para llevar a cabo determinadas inversiones. Las necesidades de inversión se presentan de forma discontinua en el tiempo, mientras que la autofinanciación se va generando lenta y gradualmente. Por eso, la autofinanciación impide a veces realizar inversiones rentables si no se han generado aún los recursos suficientes.

2. Aunque la autofinanciación pudiera ser suficiente, ésta no siempre será la mejor alternativa (es decir, la menos costosa).

3. Al no tener un coste financiero explícito, en ocasiones puede dar lugar a inversiones poco rentables.

4. La retención de beneficios para la autofinanciación hace bajar los dividendos percibidos por los accionistas, lo que puede dar lugar a una caída en la cotización de la empresa.

· Por todas estas razones, la empresa recurrirá con frecuencia a los mercados de capitales para obtener financiación externa.

 2. LA FINANCIACIÓN EXTERNA (O MERCADOS DE CAPITALES) 
Acciones

· Definición: las acciones son partes alícuotas del capital social de una empresa.

· Derechos incorporados: participación en beneficios (y en la eventual liquidación), suscripción preferente, derecho de asistencia a la junta general de accionistas, derecho de voto, y derecho de información.

· Clasificaciones:

a. Según la forma de designar al titular: nominativas (se especifica el nombre) o al portador.

b. Según los privilegios inherentes: ordinarias o privilegiadas (que en caso de liquidación de la empresa, sus poseedores tienen preferencia sobre los accionistas ordinarios).

c. Según el precio de emisión: a la par, sobre la par, o bajo par
.

Obligaciones

· Definición: las obligaciones son partes alícuotas de parte de la deuda de una empresa.

· Diferencia con respecto a las acciones. Aunque existe cierta analogía entre las acciones y las obligaciones, se dan varias diferencias entre la figura del accionista y la del obligacionista:

1. El accionista es socio; el obligacionista, acreedor.

2. Los intereses de una obligación se perciben siempre, mientras que los dividendos no necesariamente.

3. El obligacionista recibe el capital aportado a vencimiento, mientras que el accionista sólo lo recibe en caso de liquidación de la sociedad o de venta de su título en el mercado secundario.

4. El accionista tiene derechos económicos y políticos; el obligacionista, sólo económicos.

5. El riesgo asumido por el accionista es mayor pues ocupa uno de los últimos lugares en el orden de prelación de cobro en caso de liquidación.

Préstamos

· Definición: los préstamos consisten, al igual que las obligaciones, en la obtención de recursos financieros de terceros, y cuyo principal se irá devolviendo con intereses en unos plazos y cuantías fijados de antemano.

· Diferencia con respecto a las obligaciones: un préstamo es concedido, por lo general, por un único acreedor, mientras que en el caso de las obligaciones habrá tantos acreedores como tenedores de obligaciones.

· Clasificación: los préstamos pueden ser a corto plazo (generalmente para mantener el equilibrio de tesorería) y a largo plazo (generalmente para financiar los activos no corrientes). 

Arrendamiento financiero o leasing

· Definición: el fabricante traspasa a la empresa el derecho a usar un bien a cambio del pago de rentas a la institución financiera durante un plazo determinado, al término del cual el arrendatario tiene la opción de comprar el bien arrendado, devolverlo o renovar el contrato.

· Ventajas:

1. Supone un alivio financiero ya que permite evitar grandes inversiones de una vez.

2. El canon por leasing es deducible fiscalmente en el impuesto de sociedades.

3. En el caso del leasing operativo, la empresa evita el riesgo de obsolescencia del activo, pues en caso de materializarse, puede rescindir el contrato.

· Desventajas:

1. Puede suponer un elevado coste a largo plazo.

2. No todos los activos no corrientes son objeto de leasing.

 3. LA ESTRUCTURA FINANCIERA ÓPTIMA DE LA EMPRESA 
 3.1. Introducción
· Hasta ahora hemos hecho una revisión de las principales fuentes de financiación a las que puede recurrir una empresa. La pregunta lógica que surge es: ¿cómo puede la empresa combinar de manera óptima todas estas fuentes de financiación? En otras palabras: ¿cuál es la estructura financiera óptima de la empresa?

· Debemos recordar que el objetivo último de la empresa es maximizar el valor para sus propietarios. Por tanto, la estructura financiera óptima será aquella relación entre recursos ajenos y propios que contribuya en mayor medida a dicho objetivo. Pero dado que la financiación por sí misma no crea valor para la empresa sino que genera costes, la estructura óptima será aquella que minimice el coste de financiación (pues de este modo se estará maximizando el beneficio).

· Esto nos lleva necesariamente a introducir el concepto de coste del capital para abordar después la cuestión de la estructura financiera.

 3.2. Coste del capital
Coste del capital ajeno (ra)
· El coste del capital ajeno (ra) es la tasa de descuento que iguala el valor de los fondos recibidos por la empresa, I0, con el valor actual de las salidas de fondos previstas para atender al pago de intereses y del principal:
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· I0: fondos recibidos por la empresa como consecuencia de haberse endeudado; St: salidas anuales de fondos originadas por el préstamo (principal + intereses); n: años del préstamo; y ra: coste del capital ajeno.

· Efecto de los impuestos (tIS): las cantidades pagadas por la empresa en concepto de intereses son deducibles de la base imponible del impuesto de sociedades, por lo que para las empresas rentables (i.e. que obtengan beneficios y, por tanto, deban pagar impuestos) el coste del capital ajeno será en realidad menor. Es el llamado escudo fiscal:
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· Efecto de la inflación (π): dado que al pagar una deuda sólo debe devolverse su valor nominal, un aumento de la inflación reduce el valor real de la deuda:
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Coste del capital propio (rp)
· El capital propio (rp) no tiene un coste explícito, sino un coste de oportunidad: la tasa de descuento requerida por los accionistas para que la cotización de las acciones en el mercado no varíe:
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· Implicación: el coste del capital propio aumentará si aumentan los dividendos repartidos.

· Efecto de los impuestos (tIRPF): en el capital propio, los impuestos (concretamente el de la renta, que es el relevante en este caso) tienen el efecto contrario puesto que, si el accionista va a ver gravados sus dividendos, exigirá una rentabilidad superior para compensar.

· Efecto de la inflación: un aumento de la inflación supondría una disminución del valor real de los dividendos distribuidos.

Coste del capital medio ponderado (o coste del pasivo o wacc)

· El coste del capital medio ponderado (weighted average cost of capital –wacc–) es una media ponderada del coste del capital ajeno y del coste del capital propio:
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· Donde D es el nivel de fondos ajenos (deuda), y E es el nivel de fondos propios.
· Implicación: el coste del capital medio ponderado se ve influido por el grado de apalancamiento (L, o leverage ratio), que denota la estructura financiera de la empresa. Por tanto, minimizar el wacc implicará determinar la ratio L óptima (L*).

 3.3. Teorías económicas sobre la estructura financiera óptima
La perspectiva tradicional

· Idea: existe una estructura financiera óptima, ya que la estructura del pasivo es relevante pues, como veíamos, determina el coste del capital medio ponderado. En consecuencia, las decisiones de inversión y de financiación están interrelacionadas.

· La perspectiva tradicional considera que:
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Capital propio, rp (o rentabilidad financiera o rentabilidad de los fondos propios, RF): es creciente con el endeudamiento.

· Y es que mayor endeudamiento implica mayor riesgo financiero, por lo que los accionistas exigirán una mayor rentabilidad de los fondos propios.

· Además, parece lógico suponer que la relación entre endeudamiento y riesgo no sea lineal, sino convexa: conforme la ratio de endeudamiento crece, el riesgo y, por lo tanto, la rentabilidad exigida por los accionistas crecen cada vez en mayor proporción.

Capital ajeno, ra (o rentabilidad de la deuda): es constante hasta un cierto nivel de endeudamiento, pero creciente para niveles superiores (en los que el riesgo de insolvencia es más importante, por lo que los acreedores comienzan a exigir una mayor rentabilidad).
Capital medio ponderado, wacc (o rentabilidad económica o rentabilidad de los activos, RE): será primero decreciente y después creciente, por lo que, según la teoría tradicional, existe un nivel de endeudamiento óptimo que minimiza el coste (i.e. maximiza el valor).

· Intuición: en un primer momento, el endeudamiento es beneficioso para la empresa, pues permite sustituir financiación más cara (recursos propios) por financiación más barata (recursos ajenos). Es decir, se producen ahorros en el coste medio del capital al sustituir acciones por deuda. Pero a partir de un determinado momento, el endeudamiento se vuelve excesivo y el efecto positivo anterior se ve neutralizado por el aumento tanto de rp como de ra en respuesta al mayor riesgo de la empresa. 
Perspectiva inicial de Modigliani y Miller (1958)

· La idea principal de la primera teoría de Modigliani y Miller es que el valor de la empresa viene determinado por sus activos y los flujos de caja que aquéllos generan y, por tanto, no depende de la estructura de sus pasivos y fondos propios.

· Así, las decisiones de inversión y de financiación son independientes.

· Supuestos:

1. Mercados de capitales perfectos (no impuestos, costes de transacción nulos, etc.).

2. Agentes racionales (todo accionista prefiere más riqueza a menos, y es indiferente entre un aumento de los dividendos o un incremento equivalente del precio de las acciones).

3. Agentes neutrales al riesgo.

4. Ausencia de incertidumbre.

· Partimos de una situación con 2 empresas que generan los mismos beneficios y que se diferencian únicamente en su estructura de capital:

a. La empresa A no está apalancada (i.e. no tiene deuda) y, por tanto, el valor total de sus activos (VA) es igual al valor de sus fondos propios (EA).

b. La empresa B está apalancada y, por tanto, el valor total de sus activos (VB) es igual al valor de sus fondos propios (EB) más el valor de sus pasivos (DB).

· Primera proposición fundamental de Modigliani y Miller: el valor de mercado de cualquier empresa es independiente de su estructura de capital, de manera que depende únicamente de la capacidad de sus activos para generar beneficios.
· Si compramos un 1% de las acciones de la empresa A, la rentabilidad será 0,01·Beneficios.

· Si compramos un 1% de las acciones de la empresa B y un 1% de su deuda (porque la empresa B tiene deuda), la rentabilidad será:

1. +0,01·Interés (por ser obligacionistas).

2. +0,01·(Beneficios – Interés) (porque la empresa tiene deuda) (por ser accionistas).

3. Total: +0,01·Beneficios, que es la misma rentabilidad que la empresa A.

Que el valor de la empresa sea independiente de la estructura de capital implica que el wacc (o rentabilidad económica o rentabilidad de los activos) no varía con el nivel de endeudamiento (i.e. porque la estructura de capital no afecta a los flujos generados por los activos).
· Segunda proposición fundamental de Modigliani y Miller: la rentabilidad esperada de las acciones de una empresa (rentabilidad financiera, RF  –o coste del capital propio, rp–) aumenta conforme aumenta la ratio deuda-fondos propios (D/E)
.

Para esta segunda proposición los autores parten de la fórmula del coste medio ponderado del capital que obteníamos, y llegan a la siguiente ecuación:
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· Donde al aumentar la ratio D/E, aumenta la rentabilidad de las acciones. Y como, a partir de un determinado nivel, al aumentar D/E aumenta el coste del capital ajeno (ra), entonces la rentabilidad de las acciones (rp) aumentará, pero cada vez menos (i.e. curva cóncava).
· Teorema fundamental de la financiación (Suárez Suárez): todo incremento de la rentabilidad de las acciones derivado de un mayor apalancamiento siempre va asociado a un mayor riesgo. 
· Tercera proposición fundamental de Modigliani y Miller: toda empresa que quiera maximizar el valor para sus accionistas deberá realizar sólo aquellas inversiones cuya tasa de retorno sea, al menos, igual al coste del capital medio ponderado (wacc), cualquiera que sea el tipo de recursos empleados en su financiación.

Incorporación del impuesto de sociedades (Modigliani y Miller, 1963)

· Cuando Modigliani y Miller introducen posteriormente los impuestos en sus análisis, se rompe el supuesto fundamental de mercados de capitales perfectos y sus conclusiones cambian radicalmente.

· Como decíamos antes, los intereses que paga la empresa por deuda son un gasto fiscalmente deducible en muchos países. Así, un aumento del apalancamiento de la empresa aumentaría el valor de la empresa. Por lo tanto, según este enfoque la estructura de capital óptima correspondería a un 100% de deuda.

· Sin embargo, la evidencia empírica es contraria a la conclusión anterior en 2 sentidos:

1. No se observa que cambios en el tipo impositivo del IS produzcan variaciones significativas en la estructura financiera de las empresas.

2. No encontramos muchas empresas que tengan en la práctica dicha estructura.

· ¿A qué se debe lo anterior? A que el efecto positivo sobre el endeudamiento del impuesto de sociedades puede verse contrarrestado por 2 efectos negativos derivados precisamente de ese endeudamiento:
1. Costes de insolvencia.

2. Costes de una tributación desfavorable de las ganancias de capital (i.e. de los cupones de la deuda que reciben los obligacionistas que compraron deuda).

Incorporación de los costes de insolvencia (Kim, 1974)

· Un endeudamiento excesivo tiene el riesgo de que la empresa se vea obligada a declararse insolvente, lo que incorpora costes (de tipo administrativo, honorarios de abogados, tasas judiciales, deterioro de la imagen, prima de riesgo, etc.).

· Por tanto, a la hora de endeudarse existe un trade-off para la empresa entre las ventajas fiscales del impuesto de sociedades y las desventajas de los costes por riesgo de insolvencia: para niveles reducidos de endeudamiento, la posibilidad de insolvencia es pequeña y, por tanto, las ventajas fiscales suelen dominar; sin embargo, conforme el endeudamiento aumenta, los costes esperados de insolvencia van aumentando.

· Por tanto, es de esperar que exista una estructura financiera óptima que no suponga un 100% de endeudamiento.

Incorporación del impuesto sobre la renta (Miller, 1977)

· En este caso también existe un trade-off para la empresa entre las ventajas del impuesto de sociedades y las desventajas de un impuesto sobre la renta que grava las ganancias de capital de los tenedores de deuda (y que, por tanto, van a exigir a la empresa una rentabilidad mayor).

· Por tanto, existirá una estructura financiera óptima que no suponga un 100% de endeudamiento, de forma que el nivel de endeudamiento óptimo sería directamente proporcional al tipo de gravamen del impuesto de sociedades, e inversamente proporcional al tipo de gravamen del IRPF.
· A modo de repaso, podemos ver gráficamente las distintas tesis relacionando el valor (inversa del coste del capital) con el grado de endeudamiento:
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 3.4. La teoría de la jerarquía financiera (Myers y Majluf, 1984)
· Según esta teoría, las empresas pueden financiar sus inversiones de 3 maneras: utilizando recursos propios, endeudándose, o ampliando capital.
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Estas fuentes de financiación implican diferente coste: la menos costosa es la financiación con recursos propios, seguida del endeudamiento (cuyo coste es creciente con el nivel de deuda), y por último la más costosa es la emisión de nuevas acciones.

· Gráficamente: inversiones superiores a los recursos propios de la empresa se financiarán con deuda. Pero a partir de un nivel, ésta se vuelve más cara que la emisión de acciones, por lo que a partir de ese nivel se recurre a éstas. 

 4. POLÍTICA DE DIVIDENDOS 
 4.1. Introducción
· Los beneficios que genera la empresa pueden tomar 2 vías: pueden distribuirse entre los accionistas en forma de dividendos, o pueden ser reinvertidos en la empresa. La política de dividendos representa la decisión sobre qué proporción destinar a cada fin.

· Al igual que nos hemos preguntado si la política financiera de la empresa puede afectar al valor de ésta, podemos preguntarnos lo mismo sobre la política de dividendos.

 4.2. ¿Por qué se pagan dividendos?
· Teoría de la señalización: es la teoría más aceptada a la hora de explicar por qué se pagan dividendos. Según esta teoría, los dividendos son para los accionistas un importante indicador del estado de la empresa.

· Y es que mientras que los beneficios pueden no ser un buen indicador del estado de la empresa al poder verse influidos por la contabilidad creativa, un inversor puede tener la certeza de que si una empresa paga dividendos altos y estables, ésta goza de buena salud, porque si no sería incapaz de mantener dichos dividendos.

· Otras teorías menos relevantes:

1. Teoría de los costes de agencia: la obligación de repartir beneficios limita la discrecionalidad de los directivos sobre los flujos de caja, ya que deja parte de éstos fuera de su control.

2. Teoría de la preferencia impositiva: cuando el inversor recibe un trato menos favorable por ganancias del capital (p.ej. intereses de deuda) que por rendimientos del capital (p.ej. dividendos de acciones), éste puede tener preferencia por acciones con altos dividendos.

3. Teoría de la captación de inversores institucionales: hay ciertas instituciones que tienen prohibido invertir en empresas que repartan dividendos inferiores a un determinado umbral.

 4.3. ¿Afectan los dividendos al valor de las acciones (i.e. de la empresa)? 
· Existen 3 posturas:

1. Los dividendos no afectan al valor de las acciones (Modigliani y Miller, 1961): del mismo modo que la política financiera es irrelevante en mercados de capitales perfectos, también lo es la política de dividendos. Por lo tanto, lo que realmente influye sobre el valor de la empresa es su capacidad para generar beneficio y no cómo se distribuya éste. Y es que el dividendo no distribuido (reservas) aumenta el precio de la acción en esa misma cuantía, por lo que la política de dividendos no afecta al accionista, lo que queda garantizado por el arbitraje: las acciones que no hayan repartido dividendos tendrán un mayor valor patrimonial, por lo que aumentará su demanda, lo que elevará su precio:
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· De manera que la política de dividendos no va a variar la rentabilidad de una acción, ya que daría igual que se repartiese dividendo (↑DIV) o que no (↑Pt+1)

2. Los dividendos afectan negativamente al valor de las acciones: es la conclusión a la que se llega cuando introducimos el efecto de los impuestos: si los dividendos están más gravados que las ganancias de capital (en este caso, plusvalías por venta de acciones), entonces la empresa maximizará el valor para sus accionistas ofreciendo muy pocos dividendos y repartiendo sus ganancias entre los accionistas en forma de recompra de acciones.

3. La forma en que afecten los dividendos dependerá de la relación entre el coste del capital propio (rp) y el rendimiento de la inversión (y) (Gordon). El beneficio en el período t + 1 será: 
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· Donde b es la proporción de beneficios retenida e y es la tasa de rendimiento a la que se invierten dichas reservas. Así pues, como el valor de la empresa es igual al valor presente de todos los dividendos futuros, tendremos que:
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· Nótese que lo último es tanto como decir que el valor de la empresa puede calcularse como el dividendo perpetuo descontado al tipo de interés rp (corregido por y·b).

· Podemos ver la influencia de la política de dividendos (b) sobre el valor de la empresa (V), calculando la primera derivada:
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· De forma que:

· Si y = rp, el valor de la empresa no se ve afectado por la política de dividendos (pues este supuesto es el mismo que subyace en la teoría de Modigliani y Miller).

· Si y > rp, el valor de la empresa aumenta cuando aumenta la tasa de retención de beneficios (↑b), ya que las nuevas inversiones de la empresa financiadas con ese dinero extra reportan más rentabilidad que su distribución en forma de dividendos. Por tanto, la política de dividendos óptima será no repartir dividendos.

· Si y < rp, el valor de la empresa disminuye cuando aumenta la tasa de retención de beneficios, por lo que conviene repartir tantos dividendos como sea posible.

 CONCLUSIONES 
· A lo largo del tema, hemos visto cómo la política financiera y la política de dividendos pueden verse influidas por la estructura impositiva y por el tipo de interés, por lo que la política fiscal y la política monetaria pueden influir sobre ellas.
� Una emisión de acciones a la par implica que las nuevas acciones se venden al precio que reflejan los libros de contabilidad.


� Pero si la primera proposición decía que el valor de una empresa es independiente de su estructura de capital, ¿cómo decimos ahora que el valor de una empresa aumenta conforme lo hace la ratio deuda-fondos propios? No es contradictorio, ya que lo que la segunda proposición dice es que, ante un aumento de la deuda, aumenta la rentabilidad de las acciones de una empresa, no su valor. Y es que el valor de una empresa es igual al valor de sus acciones menos la deuda. 


� � EMBED Equation.3  ���
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� Suponemos que rp > y·b porque de lo contrario el valor de la empresa no estaría acotado (tendería a infinito). 


� La derivada de un cociente es la derivada del numerador por el denominador, menos la derivada del denominador por el numerador, dividido todo por el cuadrado del denominador:
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