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.- INTRODUCCION

En este trabajo pretendemos desarrollar un articulo doctrinal, donde se aborde el estado del
arte de la financiacion empresarial en base a las diferentes ideas que se han manejado en este
campo, viendo por donde hemos ido pasando y qué es lo que sabemos hoy.

Si aceptamos que las finanzas, como area de conocimiento organizado y de cierta entidad,
nacen con el siglo XX, podemos comenzar preguntandonos qué se decia sobre la financiacion en
esa época. Un libro caracteristico de los primeros tiempos de las finanzas es el famoso trabajo de
Dewing (1920). Gomez-Bezares (1995, pag. 416) resume asi las ideas de Dewing sobre
financiacion:

— “Segln su planteamiento la funcion financiera se ha de ocupar primordialmente de
encontrar los fondos necesarios, y al menor coste.”

— “A la hora de tratar la estructura financiera de la empresa (relacion entre fondos
propios y ajenos en el pasivo), Dewing se limita a consideraciones bastante generales,
aceptando los bonos cuando los ingresos futuros son constantes y prefiriendo las
acciones cuando son variables. Y no desarrolla explicitamente la relacion entre
estructura financiera y coste del capital, tema que serd uno de los mas polémicos entre
los estudiosos de las finanzas cuarenta afios mas tarde.”

— “No analiza adecuadamente el coste de los fondos, centrandose en el coste de los
fondos ajenos. En la actualidad el coste de los fondos propios sigue siendo un
problema dificil, pero se han ido desarrollando modelos que nos permiten acercarnos a
la solucion del problema.”
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Pocos afios mas tarde aparece el libro de Gerstenberg (1924); este autor explica (pag. 1) que
su libro se va a dedicar a estudiar como conseguir fondos para los negocios, como usarlos y
como distribuir los beneficios, sin olvidar los problemas que aparecen cuando las empresas
tienen pérdidas o simplemente carecen de los fondos suficientes.

A la vista de lo dicho por estos autores, no cabe duda de que la financiacion ha sido, desde el
principio, muy importante en las finanzas, hasta el punto de que en muchas empresas, y sobre
todo en la primera mitad del siglo XX, la funcién financiera se dedicaba fundamentalmente a la
busqueda de financiacion en las mejores condiciones. En la segunda mitad del siglo XX esto fue
cambiando (Solomon, 1963).

Por otro lado, a la vista de los comentarios sobre la obra de Dewing antes citados, vemos que
los conocimientos eran limitados:

— Problemas para calcular el coste de los fondos propios.
— No se desarrolla la relacion entre coste de los fondos y estructura financiera.

— Se dan reglas muy vagas sobre como conformar la estructura financiera.

Fue en los afios cincuenta del pasado siglo cuando estos temas empezaron a trabajarse con
mas rigor, aunque hay un antecedente importante en Williams (1938) que anticipd importantes
ideas sobre estas cuestiones, si bien su trabajo se utilizo con retraso.

Lo que haremos en las paginas que siguen es, tras revisar brevemente el célculo del coste de
los fondos en la seccidon segunda, tratar en la tercera sobre el analisis de la estructura financiera
de una manera que ya es clasica: buscar la estructura financiera Optima en base al “equilibrio”
entre ahorros fiscales por la deuda y costes de bancarrota. En la seccion cuarta introduciremos
los efectos que tienen la asimetria informativa y los problemas de agencia, asi como la teoria de
la “utilizacion jerarquica”, terminando con lo que algunos discuten: la separabilidad entre las
decisiones de inversion y financiacion. En la seccidon quinta revisaremos algunas contrastaciones
empiricas recientes, terminando en la sexta con las conclusiones. A continuacion ird la
bibliografia.

Dentro de las decisiones de financiacion puede incluirse todo lo referente a la politica de
dividendos, por lo que podria haberse tratado dicha politica en este estudio, pero un tratamiento
pormenorizado de la misma lo habria alargado demasiado, y puede ser suficiente con lo
planteado en Gémez-Bezares (2009, 2010a y 2010b).

I1.- EL COSTE DE LOS FONDOS

Revisaremos brevemente en esta seccion el concepto de coste de los fondos y su forma de
calculo. Los fondos que se dejan a disposicion de la empresa constituyen el pasivo de la misma
(ajeno y propio), y esperan una remuneracion. Esta es facil de entender y calcular en el caso de
los fondos ajenos: si un banco nos presta una cantidad de dinero, su coste es el tipo de interés
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que el banco nos pide; de igual forma, si hacemos una emisioén de obligaciones, habremos de
pagar unos intereses a los obligacionistas, y ése sera el coste de esa fuente de financiacion.

El tema resulta algo mas complicado en el caso de los fondos propios, ;cudl es el coste de
dichos fondos? No cabe duda de que, en este caso, es mas dificil llegar a una cifra exacta que
refleje dicho coste, a no ser que los propietarios de los fondos (los accionistas) nos lo hagan
explicito con claridad, diciéndonos cudl es la remuneracion que esperan (lo que puede suceder en
pequetias o medianas empresas, o, en general, en companias con muy pocos accionistas); pero
esto no debe obscurecer el concepto de coste de los fondos propios, tema fundamental para
entender las finanzas actuales, como muchas veces recalcamos en nuestros cursos de grado o
postgrado. Los accionistas dejan su dinero en la empresa confiando en que tendran una adecuada
remuneracion; son conscientes de que esa retribucion estara sometida a un determinado riesgo
(ganaran mas si la empresa va bien y menos si va mal), pero confian en obtener una adecuada
remuneracion como promedio, en caso contrario no invertirian su dinero en la compaiia.
Aceptado el razonamiento anterior, entendemos por coste de los fondos propios la rentabilidad
exigida por los propietarios de esos fondos, por los accionistas, para invertir su dinero en la
empresa, y que logicamente se establecerd en términos esperados (como esperanza matematica)
al tratarse de una cantidad sometida a riesgo.

Para calcular el coste de cualquier fuente de fondos, conocido el dinero que va a aportar dicha
fuente (entrada de fondos: EF), deberemos conocer (o estimar) qué dinero le vamos a devolver y
cuando (salidas de fondos: valores SF); la entrada y las salidas de tesoreria dan lugar a un “perfil
de fondos” como el de la figura 1, donde se indica con una flecha hacia arriba la entrada en caja
que representa la aportacion de dinero de la fuente financiera y con posteriores flechas hacia
abajo las salidas, donde se incluye la devolucion a la fuente de financiacion del dinero que nos
proporciond y su remuneracion.

PERFIL DE FONDOS

EF

SF; SF, SF; SF4 SFy

Figura 1
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Si suponemos conocidos los valores de la entrada (EF) y de las salidas (SFs) de fondos, el
calculo del coste de la fuente de financiacion es sencillo, pues basta con igualar la entrada con
las salidas actualizadas, y el coste serd, precisamente, el tipo de actualizacion (K) que consiga la
igualdad. Podemos verlo en la formula 1:

SFi n SF» n SF; n SFa T SFn
(1+K) (1+K) (+K) (+K) 7 (+K)

EF = (D

Si diferenciamos, como ya hemos venido haciendo a modo de simplificacion, entre fondos
propios y ajenos, un tema importante a nivel conceptual es que, en principio, los fondos propios
han de ser més caros que los ajenos. Esto se deduce facilmente si pensamos que un agente puede
optar por “prestar” su dinero a la empresa (dotandola de fondos ajenos) o por subscribir acciones
(pasando a ser accionista); dado que los seres humanos actuamos normalmente como enemigos
del riesgo y dado también que los fondos propios son mas arriesgados que los ajenos (como ya
hemos sugerido), es logico pensar que la remuneracion esperada por los accionistas debe ser
mayor que la requerida por los acreedores. Desde el punto de vista de los gestores de la empresa,
los fondos propios resultan mas “cdmodos” al no tener la obligaciéon de hacer unos pagos
determinados en unas fechas prefijadas (como ocurre con los ajenos); por esta razén, también
resulta logico que los fondos propios sean mas caros. Esto no quiere decir que los accionistas
ganen siempre mas que los acreedores, si asi fuera todos querriamos ser accionistas;
simplemente debe entenderse que, como media, los accionistas ganardn mas que los acreedores,
por correr mas riesgo, pero que precisamente ese mayor riesgo les llevard en ocasiones a ganar
mas y otras menos o incluso a perder (y que esto funciona asi ha podido demostrarse en los
mercados financieros).

El coste de los fondos (en especial el de los fondos propios) hay que entenderlo como un ex-
ante: lo que los titulares exigen y esperan cobrar como promedio, y debe distinguirse de la
retribucion que de hecho reciben (ex-post) en un caso determinado.

Puede haber ocasiones en las que, por tratarse de mercados muy poco competitivos o
duramente regulados, a la empresa le resulte mas caro pedir un préstamo al banco que dinero a
sus accionistas, pero estas situaciones deben resultar anormales.

Entendido lo anterior vamos a calcular de forma sencilla el coste de los fondos. Si nos
encontramos con un préstamo estandar tanto la entrada como las salidas! de fondos estan
definidas por contrato y bastara con despejar la K de la formula (1). Una pequefia dificultad
adicional viene representada por la aplicacion del impuesto de sociedades: al ser los intereses
deducibles en la base del impuesto, se produce un “escudo fiscal” ahorrdndonos una parte del
dinero a pagar por este concepto. En efecto, si el tipo del impuesto de sociedades es,
supongamos, el 30%, un 30% de los intereses nos los ahorramos al liquidar este impuesto
(suponiendo una empresa en beneficios). En tal caso podriamos poner en la formula (1) las
salidas netas de impuestos (considerando el correspondiente ahorro fiscal), o, mas facil, aplicar
al tipo de interés que cobra el prestamista el ahorro fiscal en el impuesto de sociedades. Si
suponemos que el tipo que se cobra es “i”, el coste de los fondos seria:

K, =ix(1-1) )

I Donde se incluye tanto el pago de intereses como la devolucion del principal.
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donde Kj representa el coste de los fondos ajenos y “t” es el tipo del impuesto de sociedades.
Podria complicarse algo este céalculo si consideramos estructuras de pagos mas complejas donde
puede haber, por ejemplo, primas de amortizacion, asi como diferentes tratamientos fiscales.
También podriamos considerar casos en los que, por ejemplo, las salidas no estan cuantificadas
como una cantidad monetaria exacta (caso de los bonos indexados con la inflacién); y, todavia
mas complejo, cuando nos enfrentamos a productos hibridos como las obligaciones convertibles.
Pero para los objetivos de esta revision y por lo que se refiere al coste de los fondos ajenos, nos
bastara con lo hasta aqui comentado.

Por lo que se refiere a los fondos propios, el calculo de su coste es mas complicado, dado que
las salidas de fondos de la figura 1 no estan definidas a priori (por lo menos no lo estdn con
seguridad). Supongamos que el accionista espera recibir una corriente indefinida de dividendos
(Di por afio), y aplica un tipo de descuento K. (donde incluye el tipo sin riesgo y la prima por
riesgo) para calcular el valor presente de la accion Py, que entendemos que es el valor de
mercado:

P, = D, + D, ~+ D, -+ D, ..t D, + ... (3)
1+K,) (1+K,)” (1+K,) (1+K,) 1+K)"

Puede observar el lector que para los gestores de la empresa la formula (3) es la aplicacion de
la féormula (1) al caso de los fondos propios, donde K. seria el coste de los fondos (no cabiendo
aqui la aplicaciéon del escudo fiscal del que habldbamos antes, al no ser deducibles los
dividendos en el impuesto de sociedades). Visto esto asi, los gestores conocerian Py (valor de
mercado de la accion), y deberian hacer alguna hipdtesis sobre la evolucion de los dividendos
(esperada por el accionista), para poder “adivinar” la K. que estdn usando los inversores y que
sera su coste de los fondos propios?.

[P

Una posibilidad es suponer un dividendo creciente a una tasa constante “g”, es el conocido
modelo de Gordon-Shapiro de 1956. En tal caso la féormula (3) quedaria:

2 n-1
P, = D, N D,x(1 +g2) N D,x(1 +g3) - Dx(1+g) N
1+K,) (1+K,) (1+K,) (1+K,)"

4

La formula (4) representa la suma de los términos de una progresion geométrica ilimitada y
decreciente (siempre que K>g, si no la suma seria infinita), de razon (1+g)/(1+ K¢); dicha suma
sera:

2 Quiz4 el lector se pregunte por qué en la formula (3) no se supone en algin momento la venta de la accién o la
liquidacion de la empresa. De cara a la formula no habria ninguna dificultad en suponer que en el afio “n” se liquida
la empresa: en tal caso se afnadiria al dividendo de ese afio el valor de liquidacion y se suprimirian los dividendos
subsiguientes. Lo dificil es hacer esa estimacion en la mayoria de los casos, por lo que suele suponerse que la
empresa va a seguir repartiendo dividendos de una u otra forma (aunque fuera comprada, fusionada, etc.). Respecto
a la posibilidad de que la accion sea vendida, eso no representa ningiin problema, pues otra persona seguira

cobrando el dividendo, y, desde este punto de vista, a la empresa le da igual quién sea el accionista.
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Dl
1+K
P, = (+1 e (5)
l_i Ke_g PO
1+K,

Muchos autores han empleado este modelo (véase, por ejemplo, Fama y French, 2002b) y
sigue estando entre los mas utilizados. Una posibilidad es suponer g=0, con lo que tendriamos el
modelo de dividendo constante.

Una importante alternativa a este modelo es el CAPM (Capital Asset Pricing Model)
desarrollado, entre otros, por Sharpe (1964), Lintner (1965) o Black (1972). Segun este modelo,
la rentabilidad esperada de una inversion seria el tipo sin riesgo (o), mas una prima, que estaria
compuesta por el premio por riesgo del mercado (rentabilidad esperada de la cartera de mercado
E(R") menos el tipo sin riesgo o), multiplicado por la cantidad de riesgo sistematico (no
diversificable) de ese activo, medido por B. Asi el coste de los fondos propios seria:

K, =1, +[ER)-1,] 8 (6)

donde P seria el riesgo sistematico de la accion. Este modelo también se puede utilizar para
calcular el coste de los fondos ajenos si conocemos su correspondiente B (que incluso podria
asumirse que es cero). El CAPM tiene virtudes y algunos problemas, asi ha sido fuertemente
atacado desde un punto de vista empirico (puede verse una discusion en Gomez-Bezares, 2006 y
2010b); y resulta dificil de aplicar en numerosas ocasiones.

Otra alternativa puede ser el APT (Arbitrage Pricing Theory) de Ross (1976) o los modelos
factoriales inductivos complejos defendidos por Haugen (1996).

Una vez que hemos obtenido el coste de los fondos ajenos (Kj) y el de los propios (Ke),
calculariamos el coste medio ponderado (Ky), ponderando por las proporciones que dichos
fondos (FA y FP respectivamente) representan (a valores de mercado) en el pasivo de la
empresa:

g FA TP
FA+FP  °FA+FP

(7)

Con todo lo anterior tenemos una vision de como podemos calcular el coste de los fondos o
coste del capital. Para una vision sencilla y completa el lector puede acudir a Gomez-Bezares
(2009).

I11.- ESTRUCTURA FINANCIERA: MODELO TRADE-OFF

En esta seccidbn vamos a comentar algunas posturas sobre como evoluciona el coste del
capital en funcion de la estructura financiera, para llegar a justificar la existencia de una
estructura financiera Optima en base a los beneficios fiscales de la deuda y los costes de
bancarrota que puede producir un excesivo endeudamiento.
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Comencemos prescindiendo de los impuestos y de los costes de bancarrota, y definamos
estructura financiera (E) como el cociente entre fondos ajenos (FA) y fondos propios (FP):

E=2 ®)
FP

En estas condiciones, suponiendo que los fondos propios son mds caros que los ajenos, una
primera intuicion es que al aumentar la deuda disminuyendo los fondos propios, ceteris paribus
(suponemos por lo tanto el activo constante), por la férmula (7), disminuird el coste medio
ponderado (Ky). Es lo que tratamos de reflejar en la figura 2: al aumentar el endeudamiento
(desplazandonos hacia la derecha en el eje de abscisas?), aumenta la cantidad de fondos ajenos
“baratos” disminuyendo la de fondos propios “caros”, con lo que el coste medio ponderado
disminuye. Es lo que podemos denominar Postura de Apalancamiento Puro. Esta postura
invita a buscar el maximo endeudamiento posible.

POSTURA DE APALANCAMIENTO PURO

Ke

Ko
Ki

Figura 2

La postura de apalancamiento puro podemos considerarla un extremo irreal, pues no cabe
duda de que si aceptamos que los fondos propios corren mas riesgo que los ajenos y por eso
reciben una mayor remuneracion, también deberemos aceptar que al crecer el endeudamiento, el
riesgo de los fondos propios aumenta, por lo que la actual teoria financiera entiende que el coste
de los fondos propios debera ser creciente con el endeudamiento.

Para ver que el riesgo de los fondos propios crece al aumentar el endeudamiento, razonemos
de la siguiente manera: al variar la generacion de fondos operativa (los fondos generados por el

3 Al aumentar el endeudamiento, aumenta el ratio de estructura financiera (FA/FP); también se dice que aumenta

el apalancamiento o el leverage.
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activo, sin considerar la financiacion), en una estructura no endeudada, esa variacion (ese riesgo)
se traslada integramente a los fondos propios; si estamos ante una estructura endeudada y
suponemos que la deuda cobra una cantidad fija como intereses, la variacion, el riesgo, de la
generacion después de intereses es la misma que en la estructura no endeudada, pero al recaer
sobre una cantidad de fondos propios menor (han disminuido al aumentar la deuda) el riesgo por
euro de fondos propios es mayor.

Entendamos, por lo tanto, la postura de apalancamiento puro como un planteamiento extremo
no defendible tedricamente; sin embargo no son pocos los empresarios que, en las épocas de
bonanza, construyen unas estructuras financieras fuertemente apalancadas: cuando las cosas van
bien, y todavia mejor si la deuda es barata, una estructura muy endeudada produce altos retornos
sobre los fondos propios (por el denominado apalancamiento financiero; Gomez-Bezares, 2009,
cap. 3). Pero cuando las cosas van mal los intereses se comen las generaciones de fondos
operativas. Parece que nuestros empresarios olvidan en ocasiones el riesgo de las estructuras
muy endeudadas.

Una postura bastante mas racional es la que denominaremos Postura Tradicional. Dentro de
ella caben diferentes planteamientos, haremos uno razonable que queda reflejado en la figura 3.
Vemos en la figura que, nuevamente, los fondos propios son mas caros que los ajenos. Los
primeros aumentan su coste (K.) con el endeudamiento, al correr mas riesgo (como antes hemos
justificado), pero lo hacen primero despacio (se aprecia poco riesgo) y luego mas deprisa (el
riesgo preocupa cada vez mads). Algo parecido pasa con los fondos ajenos que, aunque mas
baratos que los propios, también van aumentando su coste (K;): nada al principio (no se aprecian
riesgos de no cobrar) y a ritmo creciente después. El coste medio ponderado (Ky) disminuye al
principio (al aumentar la proporciéon de fondos ajenos baratos) y acaba por aumentar al subir
mucho el coste de propios y ajenos. Aparece asi una Estructura Financiera Optima, que es lo
que caracteriza a la postura tradicional.

La postura tradicional parece muy sensata, y se pueden hacer brillantes argumentaciones para
justificarla, pero tiene al menos un problema: tal como la hemos expuesto nos dice poco sobre
donde se sitia el Optimo. Saber que existe un Optimo, pero no tener herramientas para
encontrarlo, es, cuando menos, desalentador.

Algunos piensan que la estructura financiera media de un determinado sector tiende a reflejar
la estructura 6ptima del sector, pero no vemos argumentos sélidos para defender tal postura, a no
ser que pensemos que la intuicion de los empresarios les ha llevado por el camino correcto.

En 1958 Franco Modigliani y Merton Miller plantearon su famosa postura de irrelevancia
de la estructura financiera. Tratemos de verlo intuitivamente. Sea cual sea la estructura
financiera, el “conjunto de titulares del pasivo” de la empresa (acreedores y accionistas) exigiran
una rentabilidad esperada (Ko) que serd el tipo sin riesgo mas la prima por riesgo, y ese riesgo
dependera del negocio del activo de la empresa, no de su forma de financiacion. Esta tltima
puede influir en cdmo se reparten ese riesgo entre los fondos propios y los ajenos, pero el riesgo
del conjunto no varia y K, tampoco. En consecuencia, si K; es menor que K, esta tltima debera
crecer de tal manera que compense la ventaja de utilizar fondos ajenos mas baratos al aumentar
el endeudamiento, tal como puede verse en la figura 4.
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POSTURA TRADICIONAL

\4

Optimo E

Figura 3

POSTURA DE MODIGLIANI'Y MILLER
Ke

Ko

Ki

Figura 4
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La clave de la postura de Modigliani y Miller (también les llamaremos, por abreviar, M-M) es
que Ky es constante, si creemos que K; crecera para altos niveles de endeudamiento, lo que es
perfectamente razonable, debera ocurrir que K. crezca a menor ritmo, para que Ky se mantenga
constante.

En condiciones de mercados perfectos la postura M-M es irreprochable, y ellos mismos la
justificaron basandose en el arbitraje, que nosotros podemos comentar como sigue: si dos
empresas con idéntico activo (también idéntico riesgo) tuvieran un K, diferente por tener distinta
estructura financiera, al capitalizar generaciones (antes de intereses) idénticas a tipos diferentes,
valdrian distinto en el mercado; serian los arbitrajistas los que llevarian a que los valores de dos
activos idénticos se igualaran en el mercado. Es la famosa ley del precio unico*.

El problema consiste en saber hasta qué punto los mercados reales se parecen o no a los
perfectos, y como de robusto resulta el modelo de Modigliani y Miller.

Un elemento a considerar es la apariciéon de la fiscalidad, comencemos pensando en el
impuesto de sociedades. En ¢l se trata de forma distinta a los intereses y a los dividendos. Los
primeros son un gasto deducible de la base del impuesto, por lo que si la empresa tiene mas
deuda y, en consecuencia, soporta mds intereses, pagard menos impuestos. Los dividendos no
tienen ese tratamiento, y se reparten después de haber pagado los impuestos. De esta manera,
aceptada la postura M-M del 58 en un mundo sin impuestos, al aparecer el de sociedades, una
empresa con mds deuda y mas intereses, paga menos por este concepto, y, en consecuencia,
reparte mas dinero al conjunto de su pasivo.

La idea de que K es constante en un mundo sin impuestos (punto fundamental de la postura
M-M de 1958) lleva a que el valor de la empresa, ceteris paribus, es constante con el
endeudamiento (véase la figura 5). Pero en 1963 Modigliani y Miller comentan que en su trabajo
del 58 se equivocaron, y proponen una nueva formula para contemplar correctamente el
impuesto de sociedades. Sin entrar aqui en detalles, diremos que plantean que el valor de la
empresa va a crecer proporcionalmente con la deuda y que la pendiente de esa recta (figura 5) va
a ser el tipo del impuesto de sociedades>.

En 1977 Merton Miller razona que, si se ha llegado a una situacion en la que la ventaja que
tienen los intereses en el impuesto de sociedades (IS) se compensa con la que tienen los
dividendos (y las plusvalias) en el impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF),
quedaria anulada la antedicha ventaja de la deuda, y volveriamos a la situacion del 58, tal como
se puede ver en la figura 5.

La posibilidad apuntada por Miller de volver a la situacion del 58 depende, entre otras cosas,
de los sistemas fiscales, que por su enorme complejidad hacen complicada la respuesta (asi el
IRPF espaiol ha tenido épocas que hacian esto mas creible que en la actualidad; sin embargo,
con frecuencia, los accionistas no son personas fisicas, sino sociedades, sometidas al IS, y hay
diversas figuras en este impuesto que favorecen mucho las rentas que se reciben como
accionistas). Con todo, la postura mayoritaria es que, aun considerando el conjunto del sistema
fiscal, existe una ventaja para la financiacion con deuda; lo que no es facil es cuantificarla, y no

4 Williams (1938) ya expuso que el valor de la inversion se conserva.
5 Para construir la figura 5 hemos hecho algunas simplificaciones al mezclar un mundo sin impuestos, con otro

con diferentes impuestos, como luego veremos; pero entendemos que vale la pena en aras de la claridad expositiva.
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estamos de acuerdo con aplicar simplemente la formula de M-M del 63, que prescinde de otros
impuestos.

EVOLUCION DE MODIGLIANI Y MILLER

Valor

M-M, 63

Miller, 77

M-M, 58

Deuda

Figura 5

Nuestra postura es que hay alguna ventaja del endeudamiento, que hace que el valor de la
empresa crezca con la deuda, pero con menor pendiente que la planteada por Modigliani y Miller
en 1963, tal como puede verse en la figura 6. Lo que creemos muy dificil es cuantificar con
exactitud esa pendiente.

Observe el lector que, llegados a este punto, estariamos defendiendo que la empresa se
endeude todo lo posible, y lo mismo puede deducirse de la postura M-M del 63; lo que, aunque
por distintos motivos, nos estaria devolviendo a la postura de apalancamiento puro.

Pero parece bastante claro que un endeudamiento excesivo provocaria un alto riesgo de
bancarrota: si las generaciones de fondos operativas son bajas y estamos muy endeudados, no
tendremos dinero suficiente para poder pagar los intereses, esto nos llevaria a pedir nueva deuda
o0 a liquidar activos, y si la cosa no mejora acabariamos en la quiebra. Cuando una empresa entra
en quiebra, se desencadenan una serie de consecuencias que perjudican su valor: costes y trabas
juridicas, problemas con los proveedores que pondran dificultades para abastecerla, muchas
veces tampoco los clientes se encuentran a gusto y prefieren buscar otro proveedor, pueden
perderse los mejores empleados, liquidacion de activos a precios bajos... Muchos de estos
problemas empiezan a manifestarse con solo que se aprecie el peligro de quiebra.

Es logico, en consecuencia, que los mercados castiguen el valor de una empresa cuando su
excesivo endeudamiento hace prever un peligro de quiebra, y eso es lo que se plantea en la parte
derecha de la figura 6.
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DE MODIGLIANI'Y MILLER A LA TRADICIONAL

Valor

Sube el valor por los

beneficios fiscales de la deuda = :\
Disminuye el

valor al
anadirse los
] costes de
Optimo bancarrota

Deuda

Figura 6

Observe el lector que, a la vista de la figura 6, hemos llegado a una estructura financiera
Optima, como en la postura tradicional, aunque la forma de razonamiento ha sido distinta. De
hecho ahora si podemos decir por donde se encuentra esa “estructura financiera optima”: serd un
punto (o una zona) donde tengamos un cierto endeudamiento para aprovechar sus ventajas
fiscales, pero que no sea excesivo, pues eso podria llevarnos a serios costes de bancarrota.

Esta puede ser una version comprensible de la postura Trade-off, que busca equilibrar
beneficios y costes del endeudamiento: beneficios fiscales y costes de bancarrota en su version
mas habitual. Pero también podriamos hablar de otros costes y beneficios, como veremos en la
siguiente seccion.

En la actualidad, respecto a lo comentado en esta seccion, se sigue trabajando en el efecto que
produce el conjunto de la carga fiscal o en la valoraciéon de los costes de bancarrota,
anadiéndose, en ocasiones, otros costes que afectan a las operaciones, o aspectos legales que las
condicionan (como las limitaciones que pueden plantearse al endeudamiento). Otro tema de
interés es ver como el tipo de activos que se poseen afecta a las pérdidas por liquidacion
(Brealey y Myers, 1991, pags. 538-539), aunque este asunto lo trataremos mas adelante.
Finalmente, también es interesante la posible aparicion de “clientelas”, que aprecian mas los
titulos de determinadas empresas, dependiendo, por ejemplo, de sus circunstancias fiscales.

Para un analisis mas detallado de lo visto en esta seccidn recomendamos al lector la excelente
exposicion de Van Horne (1986, cap. 9), o Gomez-Bezares (2009, cap. 7).
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V.- ALGUNAS POSTURAS COMPLEMENTARIAS O
ALTERNATIVAS

En esta seccion vamos a tratar algunos planteamientos, en general posteriores a los
anteriormente comentados, que pueden, en ocasiones, considerarse como complementarios de lo
hasta aqui dicho, pero también pueden interpretarse como posturas alternativas a las expuestas.

En concreto estudiaremos los efectos que tienen la asimetria informativa y los problemas de
agencia en la estructura financiera, la teoria de la “utilizacion jerarquica” y la separabilidad entre
las decisiones de inversion y financiacion.

En nuestro sistema econdmico-institucional, sobre todo a lo largo del siglo XX, ha ido
creciendo la separacion entre la propiedad y la gestion de las empresas. Los propietarios, los
accionistas, en muchas grandes corporaciones, son pequefios inversores nada interesados en la
gestion de la empresa. En otros casos las acciones estdn en manos de grandes fondos de
inversién, que en muchas ocasiones tampoco desean involucrarse en la gestion®. Si a esto
anadimos la “Asimetria Informativa” que hay entre directivos y accionistas (los primeros saben
mucho de la empresa y los segundos s6lo lo que se publica), se dibuja un panorama en el que los
directivos tienen las manos bastante libres para tomar las decisiones que consideren
convenientes.

No es facil cambiar esta situacion, pues muchos accionistas no saben (no tienen los
conocimientos suficientes), no pueden (carecen de la informacion adecuada, del tiempo
necesario) o no quieren (desean comportarse como meros inversores) involucrarse en la gestion;
a esto podriamos afadir que, en algunas ocasiones, cuando saben, pueden y quieren, los
directivos no les dejan (y ha habido sonados casos en la prensa en este sentido). También se
puede argumentar que no seria bueno que muchos accionistas siguieran de cerca la gestion de la
empresa: probablemente resultaria caro e ineficaz; incluso cabe sospechar que los accionistas
mas cerca de los gestores podrian acabar privilegiando sus intereses sobre los de los demas.

Sea como fuere, las cosas estan donde estan, y los directivos son los que dirigen las empresas,
frecuentemente con una minima participacion en la propiedad (nos referimos fundamentalmente
a las grandes corporaciones). Aparece asi la Teoria de Agencia (Jensen y Meckling, 1976) que
nos explica que los directivos deben actuar como “agentes” de los propietarios, preocupandose
de los intereses de éstos; el “Problema de Agencia” aparece cuando esto no es asi. Se han
disefiado sistemas de incentivos y procedimientos de control, dentro de una amplia literatura
sobre gobierno corporativo, y también se confia en el control ejercido por los mercados (Fama,
1980). Con todo, la crisis que comenz6 en 2007 ha puesto de manifiesto comportamientos en los
que los directivos se han preocupado fundamentalmente de sus ingresos y de su supervivencia,
haciéndolo poco, en ocasiones, por la salud financiera de la empresa o los resultados obtenidos

6 Se usa la expresiva frase: “nosotros votamos con los pies”, para hacer referencia a que no tienen interés en
votar para encauzar la gestion de la empresa; si no les gusta como esta gestionada, simplemente se van, vendiendo

las acciones.
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por un anonimo accionista. Podemos también decir que muchos directivos han buscado el
crecimiento de sus empresas o actuar con la méaxima libertad, no siempre en interés de sus
accionistas o de la propia compaiiia, sino en el suyo propio. Y ni los sistemas legales, ni los
procedimientos de incentivacidon y control disefiados por las empresas, ni el control de los
mercados, han podido evitar muchos escandalos.

Planteado asi el problema, veremos como la forma de financiaciéon puede tener cosas que
aportar en la solucion del problema de agencia. Seguiremos para ello en parte el interesante
articulo de Azofra y Fernadndez (1999)7. Supongamos directivos predispuestos a buscar el
crecimiento y la supervivencia de la empresa, diversificar y evitar el riesgo, emplear recursos en
beneficio propio..., y todo esto sin pensar demasiado en los intereses de sus accionistas. Dada la
situacion de informacidon asimétrica, se produciran problemas de agencia entre directivos y
accionistas, y por extension, con acreedores y otros grupos de interés. Lo importante es que en la
forma de financiacion puede haber sefiales e incentivos que mitiguen la informacion asimétrica
y los problemas de agencia.

Desde esta perspectiva, un aumento del endeudamiento disminuye el flujo disponible por
parte de los directivos (al tener que atender al servicio de la deuda), lo que supone una
“disciplina” para los mismos, que les dificultard la realizacion de inversiones no rentables, como
puede ser el caso de crecimientos que no aporten valor. También va a suponer un aumento de la
“supervision” por parte de los prestamistas sobre los directivos, que se traducird en un mejor
desempefio. El mercado puede apreciar la concesion del préstamo como una doble “sefial” de
confianza: de los prestamistas en la empresa, y de los directivos que entienden que van a ser
capaces de hacer frente al servicio de la deuda. Ademas van a tener un “incentivo” para gestionar
bien la empresa, y que sea capaz de cumplir con las obligaciones contraidas, pues en caso
contrario su prestigio, y hasta su puesto de trabajo, pueden estar en riesgo.

Todo lo anterior hace del endeudamiento una buena noticia, luego seria previsible un aumento
del valor de la empresa al sustituir fondos propios por deuda (como sucede en la parte izquierda
de la figura 6). Pero un endeudamiento excesivo llevaria a altos costes de supervision,
garantias..., incluso injerencias del prestamista en la empresa (que podria dar lugar a la zona en
la que declina el valor en la parte derecha de la figura 6). Lo mas normal es que los prestamistas
pongan un “limite” al endeudamiento que estan dispuestos a facilitar, por el riesgo de
insolvencia, para evitar comportamientos oportunistas, etc. Tengamos en cuenta que en una
empresa muy endeudada los directivos, y todavia mas los accionistas, pueden estar incentivados
a desarrollar politicas de muy alto riesgo (tal como nos explica la teoria de opciones?®): tienen
poco que perder (s6lo sus escasos fondos propios) y mucho que ganar.

En definitiva, hemos llegado, por otro camino, a la existencia de una estructura financiera
optima. Que podriamos situar en aquél punto en el que se aprovechan todas las citadas ventajas
del endeudamiento, sin que éstas pesen menos que sus problemas; o simplemente hasta el punto
en el que los prestamistas pongan el limite.

Sobre los efectos informativos que se derivan de diferentes actuaciones relacionadas con la
estructura financiera, comentaremos algunos mas: por ejemplo, una ampliacion de capital, puede
interpretarse como un mensaje de sobrevaloracion (se emite capital porque las acciones estan

7 Donde también se puede encontrar una ilustrativa seleccion de estudios empiricos.

8 De hecho hay una importante linea de estudio del pasivo desde la teoria de opciones.
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caras); por el contrario, un aumento del nominal puede interpretarse al revés. También podemos
preguntarnos como afecta un reparto de dividendos al valor de la deuda a largo plazo; la
respuesta, en principio, es complicada, pues puede prevalecer la idea de que la empresa esta
bien, por eso reparte dividendos, o puede prevalecer la pérdida de liquidez que se produce.

De todo lo anterior es facil deducir que en un mundo con problemas de agencia y asimetrias
informativas, las sefiales que aparecen en el mercado (con sus posibles interpretaciones) y los
incentivos que se crean han de ser especialmente estudiados por los financieros. También hay
que tener en cuenta que los problemas de asimetria informativa y de agencia varian mucho de
unas empresas a otras: en primer lugar suelen ser mucho mdas importantes en las grandes
empresas que en las pequefias, pero también hay que tener en cuenta el tipo de accionariado (mas
o menos disperso), la forma de gobierno, la cultura, etc. Y hemos de ser conscientes de que el
que estos problemas sean mas o menos importantes puede afectar a la estructura financiera.

Terminaremos este apartado con una reflexion sobre la evolucién de la estructura financiera
optima. Desde el punto de vista del modelo que jugaba con ventajas fiscales de la deuda y costes
de bancarrota, pensamos que un mejor sistema fiscal deberia suprimir, o paliar en lo posible, la
doble imposicion sobre dividendos, lo que acabaria con las ventajas fiscales de la deuda; y
también un mercado mas transparente, mas agil, reduciria los costes de bancarrota. De igual
manera un mercado mas transparente reduciria la asimetria informativa y los problemas de
agencia, con lo que los controles, sefiales e incentivos provocados por el endeudamiento serian
menos necesarios. En definitiva, que si vamos avanzando hacia mercados mas perfectos, también
lo haremos hacia la postura de Modigliani y Miller de 1958.

Otra forma de entender la estructura financiera es la teoria de la “Utilizacién Jerarquica” o
“Pecking order” (Myers y Majluf, 1984; puede verse explicada en Brealey y Myers, 1991; y con
antecedentes en Donaldson): partiendo de dividendos estables (tipo Lintner, 1956), se prefiere la
financiacion mas facil de obtener. De esta manera es preferida la financiacion interna
(autofinanciacion) a la externa, y dentro de ésta, se prefiere la emision de deuda a la emision de
acciones. La ordenacion quedaria entonces:

1. Autofinanciacion
2. Emision de deuda

3. Emision de acciones

Los gestores de las empresas se financiarian siguiendo este orden de preferencias. Esto se
puede deber a un problema de agencia: los directivos se inclinan por la financiacién mas comoda
de obtener, y parece logico que lo mas comodo sea la autofinanciacion; luego vendria la emision
de deuda; y quedaria en ultimo lugar la emision de acciones, que se supone que es para lo que los
directivos tendrian que dar méas explicaciones al mercado. Pero también se puede interpretar que
los directivos buscan la financiacion con menos costes de emision (lo que da lugar a una
prelacion que probablemente coincide en muchos casos con la establecida), y tienen en cuenta
ademds que dentro de la financiacion externa la emision de acciones puede perjudicar su
cotizacion, mientras que la emision de deuda puede ser una buena noticia. Interpretado asi,
usando el pecking order los directivos estarian actuando correctamente.
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Terminaremos esta seccion dedicando unas lineas a la separabilidad entre las decisiones de
inversion y financiacion. Como dice Matsa (2010, pag. 1197), el paradigma de las finanzas
corporativas mantiene que una empresa determina su estructura financiera Optima haciendo
tradeoffs entre las ventajas impositivas de la deuda, los costes esperados de bancarrota, el
impacto de la informacion asimétrica, y las implicaciones para los incentivos de los gestores (lo
que supone una vision ampliada del modelo trade-off, en la misma linea que hemos venido
comentando). Pero, contintia afirmando David Matsa, las interacciones con las actividades reales
de la empresa pueden jugar también un papel importante.

La idea de que la financiacion optima es independiente de la inversion, o dicho de otra forma,
que se pueden separar las decisiones de inversion y financiacion, estd inspirada, entre otros, por
el trabajo de Modigliani y Miller (1958); uno de los mas influyentes, si no el mas, en las finanzas
corporativas. M-M, en este articulo, tras considerar irrelevante la financiacion, hacen una
invitacion a crear valor con la inversion en su famosa proposicion I11. Puede interpretarse que, a
partir de aqui, ha habido una corriente mayoritaria (bien representada en los libros de texto de
finanzas), que ha tendido a separar las decisiones de inversion y financiacion.

Pero como todos los modelos teoricos, esta postura tiene limitaciones, y es facil sefialar
algunos casos en los que habria que matizarla. Asi por ejemplo Gémez-Bezares, Madariaga y
Santibaniez (2000) estudian como se deberia analizar una inversion cuando tiene asociada una
financiacién privilegiada; puede ser el caso de que el Gobierno, para apoyar la inversion en
determinada actividad, ayuda a los que invierten en ella con créditos blandos (a muy bajo
interés). Es claro que en este caso la inversion y la financiacion no se pueden estudiar
independientemente.

Mas general puede ser el caso de la utilizacion del Valor Actualizado Ajustado (VAA), que
afiade al VAN los beneficios derivados de la financiacién (puede verse comentado en Gomez-
Bezares, 2010c, pag. 236).

Otro modo en el que la inversion puede afectar a la forma de financiacidon se refiere a la
influencia que tiene el tipo de activos en los costes de bancarrota. Una empresa con importantes
activos intangibles, o tangibles pero sin mercado, ante la necesidad perentoria de liquidarlos,
puede tener muchisimas pérdidas. Esto aconsejara que las empresas con estas circunstancias
tengan menos endeudamiento (para correr menores riesgos de bancarrota); también es facil que
tengan mayores dificultades para que les presten.

Nuevamente se podria citar aqui el trabajo de Matsa (2010), que sugiere que las empresas
estarian incentivadas a endeudarse, para tener menos disponibilidad de dinero a causa del
servicio de la deuda, y frenar asi las demandas laborales de los trabajadores. Luego volveremos a
comentarlo.

Copeland, Weston y Shastri (2005, pag. 588) comentan que una asuncion fundamental del
modelo M-M es que la estructura financiera no afecta a las generaciones de fondos operativas, y
esto lleva unos afios poniéndose en cuestion. Pensemos en una cadena de tiendas a la que, por
causa de su estructura muy endeudada, empezaran a no servirle determinados proveedores, esto
se traduciria en una menor variedad de productos en sus estanterias, menos atractivo para los
clientes, menos ventas, y menos generaciones de fondos operativas. Puede ser un caso donde la
forma de financiacion acaba por afectar a los resultados de la inversion.



PANORAMA DE LA FINANCIACION EMPRESARIAL 403

Un ultimo ejemplo lo podemos extraer de lo comentado sobre la teoria de agencia. Si
suponemos, como anteriormente hemos propuesto, que un cierto endeudamiento incentiva a los
directivos a gestionar los activos con mas diligencia, tal forma de financiacion se traducira en
una mejor gestion de la inversion, y en mayores generaciones de fondos operativas.

Todo lo anterior es ldgico, y se podrian poner mas ejemplos, pero nuestra postura, tanto en
cursos de grado como de postgrado, ha sido y es explicar separadamente las decisiones de
inversion y de financiacion, que quedan entrelazadas al utilizar el coste medio ponderado (Ko)
como tipo de descuento al valorar la inversion. Pensamos que razones didacticas aconsejan
hacerlo asi. Esto no es obstaculo para que también comentemos en los citados cursos cuestiones
como las antes mencionadas, que ilustran a los asistentes sobre la alta complejidad de la realidad
economico-financiera.

Ademas de con la bibliografia citada, esta seccion puede completarse en Goémez-Bezares
(2010a); trabajo en el que, en parte, esta inspirada.

V.- ALGUNAS IDEAS Y CONTRASTACIONES
RECIENTES

Resumiremos a continuacion algunos contrastes empiricos recientes sobre la financiacion
empresarial. Lo primero que tenemos que decir es que desde las primeras contrastaciones
realizadas (como la de Modigliani y Miller, 1958), hasta la actualidad, la evidencia empirica no
nos ha dado suficiente luz sobre el problema que hemos estado tratando.

Fama y French (1998) llegan a la conclusion de que el valor esta negativamente relacionado
con la deuda, lo que contradice la hipotesis de que el endeudamiento es beneficioso por sus
ventajas fiscales. Nosotros pensamos que este resultado podria justificarse por el riesgo de
bancarrota o por la prevision de conflictos de agencia con los acreedores.

Fama y French (2002a) plantean una vision ampliada de los modelos trade-off y pecking
order. El trade-off busca la financiacion 6ptima en el equilibrio de los costes fiscales, los costes
de bancarrota, problemas de agencia, informacion asimétrica y costes de nueva financiacion.
Respecto al pecking order, lo antes comentado, pero habria que fijarse también en las
inversiones futuras, que si son altas pueden dar lugar a un endeudamiento bajo actual, para tener
recorrido. Entre sus conclusiones podemos encontrar que las empresas mas rentables estan
menos endeudadas (contrario a trade-off), o que hay importantes emisiones de capital por parte
de pequefias empresas de crecimiento y poca deuda (contrario a pecking order). Fama y French
creen que hay bastantes predicciones comunes a trade-off y pecking order que se cumplen
bastante bien, pero no esta claro que la razén sea la apuntada por las teorias.

Fama y French (2005) observan que las empresas emiten o retiran capital con gran facilidad,
lo que iria en contra de las predicciones del modelo pecking order.

Byoun (2008) estudia como las empresas van ajustando su estructura financiera, dependiendo
de si tienen déficits o superavits; en el primer caso tratan de aumentar la deuda, siempre que no
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estén muy endeudadas, los superavits se utilizan sobre todo para disminuir la deuda cuando ésta
es excesiva (aunque tampoco cree que se haga siguiendo la teoria tradicional del pecking order).

Leary (2009) analiza como las empresas que en su financiacion dependen de los bancos,
modifican su leverage segin las condiciones del mercado bancario: una contraccion en la
disponibilidad de créditos bancarios les lleva a disminuir su leverage (y viceversa), respecto a
las empresas que tienen acceso al mercado de bonos. Vemos asi que las fricciones en el mercado
de financiacion afectan a la estructura financiera.

Chang y Dasgupta (2009) tras constatar que el modelo trade-off, que analiza distintas ventajas
e inconvenientes de la deuda, nos lleva hacia una estructura financiera Optima, se preguntan si
realmente las empresas toman sus decisiones sobre estructura financiera con el objetivo de
alcanzar ese hipotético ratio ideal de endeudamiento. Los contrastes de esta idea, que ha sido
central en la teoria financiera que estudia la composicion del pasivo, pueden en muchos casos, a
juicio de los autores, ser discutibles.

La teoria financiera, en lo que se refiere a la financiacion, mantiene que la rentabilidad
esperada de las acciones crece con el apalancamiento. Tal como hemos argumentado con
anterioridad, una empresa mas endeudada lleva a que los fondos propios corran mayor riesgo,
por lo que deben esperar una mayor retribucion. Sobre esta idea se construye la estructura
financiera Optima, tal como la hemos visto, de la postura tradicional, y resulta necesaria en el
planteamiento original de Modigliani y Miller. Gomes y Schmid (2010, pag. 467) afirman que
los textos estandar de finanzas proponen que un aumento en el leverage directamente aumenta el
riesgo de los flujos para los accionistas, lo que les hace aumentar la tasa de rentabilidad
requerida, lo que nosotros hemos denominado el coste de los fondos propios. Como siguen
comentando Gomes y Schmid, esta idea (que ellos califican de sorprendentemente simple) se ha
demostrado poderosa, y ha sido usada por multitud de investigadores y practitioners para
estudiar las rentabilidades y medir el coste de capital. Sin embargo Gomes y Schmid opinan que
la relacion entre leverage y rentabilidad de los fondos propios tiene, como mucho, un éxito
empirico modesto.

Gomes y Schmid (2010) piensan que la relaciéon comentada es mas compleja que lo que
proponen los libros de texto, y depende de las oportunidades de inversion de la empresa.
Afirman que, normalmente, hay una relacion entre leverage e inversion, y asi las empresas muy
endeudadas suelen ser empresas maduras, con mas activos seguros, y menos oportunidades
arriesgadas de crecimiento.

A la vista de esta ultima idea de Gomes y Schmid, proponemos al lector que justifique este
hecho en base al modelo trade-off y al pecking order, tal como los proponian Fama y French
(2002a), y hemos comentado unas lineas mas arriba. Este ejercicio puede servir para ver como
similares hechos pueden ser interpretados de forma distinta, y la complejidad del problema de
verificar empiricamente los temas referidos a la financiacion. En todo caso si queremos constatar
que la relaciéon entre el coste de los fondos propios y el endeudamiento la consideramos
absolutamente fundamental en la actual teoria financiera, y pensamos que, de ninguna manera,
ha sido rechazada empiricamente (Goémez-Bezares, 2006, cap. 6).

Matsa (2010) mantiene que la estructura financiera puede ser usada por los responsables de la
empresa para ayudar a sus actividades operativas. Cuando la politica de financiacion afecta a la
posicion competitiva en los mercados de productos o de inputs, puede usarse la deuda,
estratégicamente, para influenciar la conducta de clientes y proveedores. El autor se fija en un
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proveedor concreto, los trabajadores organizados. ;Es posible que las empresas utilicen la deuda
para tener mas fuerza negociadora con los sindicatos? La respuesta de David Matsa es que puede
ser que si. Las empresas pueden endeudarse mas para, en sus negociaciones con los sindicatos,
alegar que el servicio de la deuda les impide acceder a sus reivindicaciones salariales. Las
empresas pueden estar incentivadas para no mantener una alta liquidez, lo que las protegeria
frente a circunstancias adversas, o para endeudarse fuertemente, para mejorar su posicion
negociadora con los sindicatos. La conclusion del estudio (pag. 1228) es que “la negociacion
colectiva aumenta el leverage financiero”. Comenta ademas casos de empresas donde la fuerza
de los sindicatos les ha podido llevar a la bancarrota (tal vez adoptaron estructuras financieras
demasiado arriesgadas), o el testimonio de un sindicalista que se queja de que el problema para
los trabajadores es el coste de los intereses.

Algunas ideas de esta seccidn, y en general de todo el articulo, pueden ampliarse en Gomez-
Bezares (2009, cap. 7, y 2010c, tema 7).

VI1.- CONCLUSIONES

En el cincuentenario del famoso articulo de Franco Modigliani y Merton Miller (1958) se
escribieron trabajos, se dieron charlas... recordando su aportacién a las finanzas corporativas,
que hoy no se debe discutir. Kashyap y Zingales (2010), por ejemplo, los consideran los
fundadores de las modernas finanzas corporativas. Su aportacion inicial, junto con otros trabajos
posteriores de indudable relevancia, los colocan, sin duda, en ese escogido grupo de autores que
crearon, entre principios de los cincuenta y mediados de los setenta (del siglo XX), las modernas
finanzas: el paradigma de los setenta. Pero las ironias del destino han hecho que ese
cincuentenario coincida con la mayor crisis financiera desde el crack de 1929; precisamente una
crisis en la que, como dicen Kashyap y Zingales (2010, pag. 303), se ha puesto de manifiesto que
“la estructura financiera importa”.

Sin duda, estructuras muy endeudadas, y riesgos excesivos, han puesto a la economia mundial
al borde del precipicio, pero no creemos que esto contradiga lo esencial de la postura M-M, y su
mensaje para las finanzas corporativas: no es fécil crear valor con la forma de financiacion y si
debemos crearlo con la inversion.

A lo largo de estas paginas hemos tratado de resumir, con el suficiente rigor, pero cuidando la
claridad expositiva, lo que la teoria financiera nos puede aportar sobre la financiacion
empresarial. Hemos visto, para ello, las diferentes ideas que se han ido manejando, y el lector ha
podido hacerse una idea cabal de lo que se sabe hoy. Tras una breve referencia a los primeros
analisis sobre la financiacién, hemos estudiado el coste de los fondos. Hemos visto asi la
importancia del concepto y sus dificultades de célculo, sobre todo para el caso de los fondos
propios. A continuacion hemos entrado en uno de los mayores problemas de las finanzas
corporativas: /existe una estructura financiera 6ptima? Y si existe, ;,coémo podemos saber donde
estd? ;Como toman las empresas sus decisiones de financiaciéon? Aunque hay un importante
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trabajo teorico para sustentar nuestros razonamientos, las respuestas a las preguntas anteriores
estan lejos de encontrarse de forma concluyente, y no se vislumbra una solucién en el horizonte.

Hemos repasado las posturas de Modigliani y Miller, el modelo trade-off, los efectos de la
informacion asimétrica y de la teoria de agencia, el modelo pecking order y las dificultades de la
separacion entre inversion y financiacion. Todas las teorias expuestas tienen su base de razon, y
seguro que nos ilustran adecuadamente sobre “una parte de la realidad”, pero no sobre “toda la
realidad”. Nos hemos asomado para terminar a algunas contrastaciones empiricas recientes, con
la esperanza de encontrar una mayor luz, pero la verdad es que la evidencia empirica mas actual
no es concluyente (como tampoco lo era la anterior), y ni respalda una teoria ni tira
definitivamente otra; aunque si nos proporciona algunas ideas interesantes.

Ante esta situacion, nosotros solemos comentar a nuestros alumnos de grado y postgrado (o a
empresas con las que hemos colaborado), que deben ser conscientes de lo complejo del problema
y de que la solucion no es facil, por ello no pueden pretender que alguien les dé una cifra exacta
con su estructura financiera Optima. Nosotros pensamos que la postura de equilibrio entre
ventajas y desventajas del endeudamiento (modelo trade-off) puede estar bastante acertada, pero
no es facil llegar por ahi a una cifra exacta.

Por insistir en la complejidad del problema, el lector sera seguramente consciente de que
aunque en el articulo hemos hablado de fondos propios y fondos ajenos, la realidad es mas
compleja, y puede haber productos diferentes dentro de estas dos categorias. Tampoco hemos
tocado otros temas interesantes, como la “hipdtesis de expropiacion de los acreedores”, los
analisis desde las finanzas de la conducta, etc., pero debemos no alargar mas este trabajo.

Otra fuente de complejidad es la dificultad de las contrastaciones empiricas, que se
encuentran con problemas como que la divisién entre fondos propios y ajenos no es tan
meridiana, ni se trata de dos conjuntos homogéneos; por otro lado, los cambios en la estructura
financiera suelen ir acompaniados de inversiones o desinversiones, por lo que es dificil atribuir a
quién se debe el aumento o la disminucion de valor. Ademds, un mismo resultado empirico
puede tener distintas interpretaciones.

Volviendo a la crisis financiera, debemos recordar que las crisis han dejado, frecuentemente,
un recuerdo muy malo del endeudamiento en bastantes empresarios (y en muchos particulares);
no seria extrafio que viviéramos, al menos en la post-crisis, una nueva aversion al
endeudamiento. De hecho, muchas empresas, situadas en sectores problematicos, han
sobrevivido gracias a tener estructuras muy poco apalancadas; y todavia mas, bastantes han
podido mejorar su competitividad por poder afrontar inversiones que no podia hacer su
competencia.

Puede ocurrir que un responsable financiero no encuentre demasiada luz, para su caso, en
nuestras ya prolongadas argumentaciones, o simplemente que se declare un ferviente seguidor de
M-M (1958); también puede ser mas moderado, y pensar que si hay alguna ventaja en la forma
de financiacion, hasta donde sabemos y en la mayoria de los casos, parece pequena (postura a la
que con gusto nos sumariamos); en tal situacion podria razonar en base a otros argumentos:
podra endeudarse cuando considere la deuda mas accesible en momentos de crecimiento; o
preferira crecer con fondos propios si los accionistas aceptan renunciar a los dividendos,
pudiendo jugar aqui las consideraciones fiscales cuando dividendos y plusvalias tengan un trato
diferente; también la estabilidad de los resultados de la empresa jugard su papel: una empresa
con resultados muy variables tendrda mas problemas si se endeuda mucho, y deberd evitar el
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peligro de bancarrota. Vemos que, en definitiva, se mezclaran cuestiones de “oportunidad”,
“caracteristicas” de la empresa, etc.

Terminaremos asi recordando que, de alguna forma, hemos recuperado las viejas ideas de
Dewing (1920), y que, en este tema, aunque sabemos bastantes cosas, todavia nos quedan
muchas por aprender.
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