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I FINANZAS

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO:

® Cuanta Deuda deberia

Resumen ejecutivo
El articulo estudia algunos
aspectos relativos a la es-
tructura de financiamiento.
En particular, se analiza si es
bueno endeudarse y, en caso
que lo sea, en que escenarios
una empresa debiera incorporar
deuda. Para ello se utiliza como
esquema de trabajo el aporte
de Modigliani y Miller. Luego,
se realiza un andlisis estadistico
de empresas que cotizan en el
mercado de Estados Unidos
para contrastar empiricamente
las proposiciones. La conclusion
al interrogante es: “Depende
del negocio en que trabaje su
empresa, su preferencia por
riesgo y su preferencia por
compartir protagonismo”.
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Incorporar en mi Empresa

En sus trabajos ahora clasicos,
Modigliani y Miller desarrollaron
los llamados teoremas MM. La
idea basica de tales teoremas

es que bajo ciertos supuestos,
es irrelevante la politica de
financiamiento y asi, también la
politica de dividendos. El analisis
de MM evoluciona desde una
situacion inicial simplificada por
supuestos muy restrictivos, en la
cual la politica de financiamiento
es irrelevante, hacia otra situacion
mas real en la cual se incorporan
imperfecciones de mercado,
tales como impuestos y costos
de quiebra, donde la politica de
financiamiento es relevante.
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Introduccion

El balance de una empresa puede ser visto en forma simple, aunque
también correcta, desde la perspectiva de evaluacion de proyectos. En el
lado de los activos estan los diversos proyectos que le debieran significar
ingresos a la empresa. En el lado de los pasivos estan las formas en que la
empresa ha elegido para financiar dichos proyectos. También en forma
simple, puede dividirse estas fuentes de financiamiento en dos: aquel capital
entregado por los duefios de la empresa y aquel entregado por terceros no
duefios de la empresa. Se tiene asi, la clasica division entre patrimonio y
deuda. Entonces, la estructura de financiamiento es la proporcién entre
patrimonio y deuda que la empresa utiliza para financiar sus activos (pro-
yectos). Recuerde que basicamente una empresa puede elegir entre tres
formas de financiamiento: emitir mas capital, incurrir en deuda o utilizar
las utilidades retenidas. Esto Gltimo, opuesto a distribuir estas utilidades
retenidas como dividendos. Puesto que estas utilidades forman parte del
patrimonio, la relacion entre politica de dividendos y financiamiento es
clara. Las decisiones estan interrelacionadas.

Una pregunta debicra surgirle de inmediato a un administrador de
empresas, entendiendo la administracion desde la perspectiva del IESE
segtin de Carlos (2000): “Administrar es llevar ala empresa desde la situacion
actual a una futura mejor en términos de eficacia, eficiencia y justicia”.
Dicha pregunta es JImporta tener mas o menos deuda en dicha estructura?
O, mas formalmente, ¢Es relevante la estructura de fimanciamiento para
agregar valor a la empresa?

Esta pregunta se comenzo6 a responder formalmente desde inicios de
la segunda mitad del siglo pasado. Los primeros autores que se reconocen
como estudiosos del tema son Modigliani y MillerZ, a quienes se les otorgd
el Premio Nobel de Economia, en 1985 y 1990 respectivamente, segtin la
Fundacion Nobel “por sus contribuciones fundamentales a la teorfa de las
finanzas corporativas”S,

En sus trabajos ahora clasicos, Modigliani y Miller desarrollaron los
llamados teoremas MM. La idea bésica de tales teoremas es que bajo
clertos supuestos, es irrelevante la politica de financiamiento y asi, también
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Existen algunas ventajas en tener deudas. El beneficio
principal esta ligado a los impuestos, ya que los
intereses se deducen antes de determinar los beneficios
gravables con impuestos y asi, la deuda se hace menos
onerosa comparada con el patrimonio. Pero, existen
desventajas de tener deuda, principalmente el peligro

de la quiebra.

la politica de dividendos. En concreto, se establece que ni la estructura de
financiamiento ni la politica de dividendos afectan el valor de mercado de la
empresa ni tampoco su costo promedio de capital. Formalmente, el teorema
de la separacion del valor establece que el valor de mercado de cualquier
empresa es independiente de su estructura de capital.

Estas conclusiones se lograron asumiendo un mercado de capitales
perfecto, es decir, una estructura teérica en la cual, entre otras condiciones,
se cumple que todos los inversionistas son racionales; la informacion esta
disponible para todos los inversores sin costo alguno, y ningtin inversor es
lo suficientemente grande como para afectar el precio de un valor en el
mercado. Ademas, no existen costos de transaccion para los inversores, no
existen costos de emision para la empresa, y existe ausencia de impuestos.
También, Modigliani y Miller supusieron que la politica de inversiones
viene determinada para la empresa, no esta sujeta a cambios y que existe
certeza perfecta de todo inversor acerca de las inversiones y rentabilidad
futura de la empresa.

Ahora, cuando se levantan algunos de estos supuestos, en particular, se
introducen los impuestos al modelo, se concluye que el retorno esperado
al invertir en una empresa es igual al rendimiento requerido para una
empresa libre de deuda, mas un premio basado en la estructura de capital.
En concreto, cuando hay impuestos, el valor de la empresa con deuda es el
valor de una empresa sin deuda mas un beneficio tributario por el subsidio
al pago de intereses de la deuda. Por tanto, convendria tener deuda. Es
mas, s establece que el retorno esperado al invertir en una empresa (y, por
tanto, el costo promedio de capital para la firma) se incrementa linealmente
amedida que aumenta el endeudamiento. Segun la Fundacion Nobel: “El
mensaje principal de los teoremas de MM puede ser expresado como sigue:
si hay una estructura 6ptima de financiamiento y politica de dividendos
para las firmas (es deciy, si la estructura de financiamiento y la politica de
dividendos afectan el valor de mercado de la empresa) entonces esto refleja
las consecuencias de los impuestos y otras imperfecciones de mercado
explicitamente identificadas”.

En definitiva, el analisis de MM evoluciona desde una situacion inicial
simplificada por supuestos muy restrictivos, en la cual la politica de financia-
miento es irrelevante, hacia otra situacién mas real en la cual se incorporan
imperfecciones de mercado, tales como impuestos y costos de quiebra, donde
la politica de financiamiento es relevante. Y la conclusion practica es que
valdria la pena incorporar deuda en la estructura de financiamiento de los
proyectos de la empresa%.
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La situacion se podria explicar en forma muy simple. A lo menos dos
imperfecciones de mercado hacen que sea bueno para la empresa incorpo-
rar deuda. Primero, los pagos de intereses (el costo de arriendo de capital
otorgado por los acreedores) son deducibles de impuestos mientras que los
dividendos (el costo de arriendo del capital otorgado por los duefios) no lo es.
Segundo, en caso de quichra, los acreedores por ley cobran primero que los
duetios. En consecuencia, los duenos normalmente demandaran un retorno
mas alto que el retorno exigido por los acreedores para prestarle dinero a
la empresa. En resumen, las imperfecciones propias de los mercados reales
introducen, en principio, un sesgo a favor del financiamiento con deuda.

La decision es importante y no trivial porque el valor generado que logre
la empresa al realizar un proyecto seré la diferencia entre el retorno logrado
por el proyecto y los retornos que debera pagarles a quienes financiaron tal
proyecto (acreedores y duenos), es decir, el costo promedio ponderado de
capital de la firma. En la medida que el retorno exigido por estos sca mas
alto, menor sera la posibilidad de la empresa de generar valor.

Sin embargo, la situacién no es tan simple porque el endeudamiento
implica riesgos.

MM suponen la no existencia de bancarrota y del costo de bancarrota.
Sin embargo, a medida que se deteriora el resultado de operacion de la em-
presa con relacion a sus obligaciones contractuales fijas, o conforme aumenta
elmonto de la deuda con relacion al capital de la empresa para un nivel dado
de rendimiento operacional, los mercados financieros pueden volverse muy
escrupulosos para proporcionar financiamiento adicional. Ello se reflejaria
en una tasa de interés mas alta que haria menos atractiva la deuda.

Los acreedores normalmente protegen su otorgamiento de fondos a la
empresa mediante garantias en base a los activos de la empresa. Pero, a
medida que la empresa aumenta la proporcion de deuda en la estructura
de financiamiento, los acreedores comienzan a percibir mas riesgo debido a
que encuentran menos garantias en los activos que respalden sus derechos.
Entonces, los acreedores racionalmente aumentaran la tasa de interés de la
deuda a medida que aprecien mas riesgo, esto es, a medida que perciben que
ellos son mas protagonistas en el sentido que proveen una mayor proporcion
de fondos en la estructura de financiamiento. En un extremo, si la empresa
se financia enteramente con deuda, los acreedores concluyen que si las cosas
van mal, ellos deberan asumir los costos. Pero, si las cosas van bien, ellos
solo obtienen los intereses de la deuda mientras los beneficios son para los
duefios. En consecuencia, puesto que la tasa de interés de la deuda aumenta
a medida que la proporcién de deuda en la estructura de financiamiento
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aumenta, habria en definitiva, un punto 6ptimo de endeudamiento. La
empresa debiera incorporar més deuda siempre y cuando ésta no sea tan
onerosa que no le permita generar valor.

En resumen, existen algunas ventajas en tener deudas. El beneficio
principal esta ligado a los impuestos, ya que los intereses se deducen antes
de determinar los beneficios gravables con impuestos y asi, la deuda se hace
menos onerosa comparada con el patrimonio. Pero, existen desventajas de
tener deuda, principalmente el peligro de la quiebra. En consecuencia, las
empresas intentan mantener el endeudamiento “justo”: suficientemente alto
como para obtener ventajas del apalancamiento pero no tan alto como
para llegar a ser un peligro el no pago de intereses o de amortizaciones que

Figura 1/ Ejemplo de apalancamiento en un negocio de riesgo moderado.

90% patrimonio

eventualmente podria llevar a la quiebra o a una situacién cercana a ésta.

En definitiva, el punto clave en la decision de financiamiento es el riesgo
inherente en el negocio debido al apalancamiento incurrido. El apalanca-
miento surge cuando una empresa, con el fin de incrementar la rentabilidad
de los activos, recurre a cargas fijas, operativas y financieras. A mayores
cargas, mayor riesgo. El riesgo de quiebra se relaciona con la imposibilidad
de cubrir esas cargas fijas. Asi, el apalancamiento financiero refleja el impacto
de un determinado nivel de endeudamiento sobre la utilidad neta.

Los efectos del apalancamiento pueden graficarse mediante un ejemplo
simple de dos negocios de diferente riesgo. En la Figura 1, se muestra el
estado de resultados de una empresa con un negocio de riesgo moderado

50% patrimonio 10% patrimonio

EERR Malo Normal Bueno Malo Normal Bueno Malo Normal Bueno
Ventas 1,000 2,000 3,000 1,000 2,000 3,000 1,000 2,000 3,000
Costo (70%) 700 1,400 2,100 700 1,400 2,100 700 1,400 2,100
Margen 300 600 900 300 600 900 300 600 900
GAV 400 400 400 400 400 400 400 400 400
Intereses 40 40 40 200 200 200 360 360 360
UAI 140 160 460 300 0 300 460 160 140
Impuesto 20% 0 32 92 0 0 60 0 0 28
Utilidad neta 140 128 368 300 0 240 460 160 112
RSI (%) 4 4 10 15 0 12 115 40 28
Financiamiento de la inversion de la empresa ($4,000):
Deuda al 10% 400 400 400 2,000 2,000 2,000 3,600 3,600 3,600
Patrimonio 3,600 3,600 3,600 2,000 2,000 2,000 400 400 400

Figura 2 / Ejemplo de apalancamiento en un negocio de riesgo elevado.

90% patrimonio

50% patrimonio 10% patrimonio

EERR Malo Normal Bueno Malo Normal Bueno Malo Normal Bueno
Ventas 200 2,000 6,000 200 2,000 6,000 200 2,000 6,000
Costo (70%) 140 1,400 4,200 140 1,400 4,200 140 1,400 4,200
Margen 60 600 1,800 60 600 1,800 60 600 1,800
GAV 400 400 400 400 400 400 400 400 400
Intereses 40 40 40 200 200 200 360 360 360
UAI 380 160 1,360 540 0 1,200 700 160 1,040
Impuesto 20% 0 32 272 0 0 240 0 0 208
Utilidad neta 380 128 1,088 540 0 960 700 160 832
RSI (%) 11 4 30 27 0 48 175 40 208
Financiamiento de la inversion de la empresa ($4,000):
Deuda al 10% 400 400 400 2,000 2,000 2,000 3,600 3,600 3,600
Patrimonio 3,600 3,600 3,600 2,000 2,000 2,000 400 400 400
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bajo tres posibles escenarios economicos (malo o pesimista, normal y bueno
u optimista) y tres estructuras de financiamiento o de apalancamiento (90%,
50% y 10% de capital, el resto deuda). En la Figura 2, se muestra el estado
de resultados de una empresa con un negocio de riesgo elevado, también
bajo los mismos tres posibles escenarios econémicos y mismas tres estructuras
de financiamiento o de apalancamiento. Aqui, el riesgo del negocio es mas
elevado porque ante un escenario diferente del normal las ventas caen mucho
o suben mucho en relacién al menos riesgoso. Técnicamente, porque existe
una mayor varianza en los resultados posibles.

Las conclusiones aqui son:

1. Cuando hay mayoritariamente patrimonio en la estructura de fi-
nanciamiento de la empresa (lado izquierdo) y las cosas van mal, la
pérdida esta controlada. Ahora, si las cosas van bien, el retorno sobre
la inversion es normal.

2. Cuando hay mayoritariamente deuda en la estructura de financia-
miento de la empresa (lado derecho) y las cosas van bien, el retorno
sobre la inversion se potencia (apalanca). Sin embargo, silas cosas van
mal, la pérdida también se apalanca.

3. En definitiva, al aumentar el riesgo del negocio que desarrolla la
empresa, los resultados anteriores se extreman.

En consecuencia, el administrador de empresas debe equilibrar los
beneficios para la empresa al incurrir en deuda con los costos o riesgos de
un excesivo apalancamiento. Entre dichos costos o riesgos, no solo esta el de
posible bancarrota, sino también las eventuales consecuencias en las decisio-
nes que puedan tomar los empleados, clientes y proveedores a medida que
esta situacion de poca holgura se desarrolla. Por ejemplo, ante esta situacién
riesgosa, empleados claves podrian migrar de la empresa. También, clientes y
proveedores importantes podrian expresar con hechos su preocupacién ante
el futuro incierto de la empresa. En resumen, la decisién de financiamiento es
una que involucra costos y beneficios o, mas formalmente, riesgo y retorno.
En este sentido, es una decision basada en preferencias. Si dentro de la
mision de la empresa esta el asumir mayores riesgos a objeto de conseguir
eventuales mayores retornos esperados, el administrador debiera desarrollar
negocios de riesgo elevado y alto apalancamiento.

El resto de articulo pretende mostrar evidencia empirica que avale estas
afirmaciones. Para ello a continuacion se explican aspectos metodolégicos y
luego se muestran los resultados y conclusiones obtenidos.

Aspectos Metodologicos
Se utiliza para el analisis una muestra de 4613 empresas que cotizan
en las bolsas NYSE, NASDAQ y AMEX. La fuente de datos es Reuters.

Primero, se realiza un analisis simple para mostrar ciertas caracteristicas

de la muestra en este sentido. Luego, se realiza un analisis de regresion

por minimos cuadrados ordinarios para encontrar evidencia empirica
respecto a las relaciones antes planteadas. En las figuras de resultados, se
muestra el coeficiente de la variable independiente asi como su prueba t
inmediatamente abajo y en negrita. Luego, a la derecha el coeficiente de
determinacion corregido por grados de libertad en negrita e inmediata-
mente abajo, el tamafo de muestra en la regresion. Se define la variable
dependiente “ratio de endeudamiento de la empresa” como el ratio deuda
a patrimonio de la empresa. Las variables independientes que se utilizara
para explicar su varianza son: el “tamafio de la empresa” definido como
el valor de los activos contables en millones de dodlares, el “riesgo del ne-
gocio” medido por el beta de la empresa, el “retorno del negocio” medido
por el retorno sobre los activos de la empresa. Adicionalmente, se estudia
la composicion de la propiedad del patrimonio de la empresa. Aqui, se
utiliza como variables independientes para explicar el endeudamiento a
los “insiders” y los “institucionales”, ambos medidos por la proporcién
de propiedad que los insiders y los institucionales tienen respectivamente
en el patrimonio.

Resultados

Un analisis simple de la muestra permite apreciar que no hay consenso en
cuanto a una determinada estructura de financiamiento optima. La Figura
3 muestra que existen miltiples estructuras de financiamiento utilizadas por
las empresas. En consecuencia, pareciera que el analisis para sopesar los
riesgos y los retornos que presentan diferentes estructuras de financiamiento
entregaria conclusiones distintas a los directivos en diferentes empresas.

Figura 3: Estructura de financiamiento en las empresas.
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Adicionalmente, un analisis de regresion permite dilucidar ciertas
relaciones interesantes. La Figura 4 muestra resultados seleccionados de
este analisis.

Figura 4 / Resultados del analisis de regresion.

Institucio-
nal

3.46 0.00
249 4609
0.30 0.00
246 3903
-0.02 0.00
-3.73 4411
0.01 0.00
1.01 4590
-0.00 -0.00
-0.31 4526

Tam Riesgo Retorno Insiders Ajuste

Los resultados de la Figura 4 muestran lo siguiente:
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El tamario de la empresa es relevante en explicar la proporcién de deuda
enla estructura de financiamiento. Al parecer, a mayor tamafio de la empresa
existiria un mayor apalancamiento. Podria postularse que, en general, las
empresas de mayor tamano tendrian un mayor poder de negociacién con
los proveedores de capital y asi, podrian obtener mayores beneficios relativos
del apalancamiento.

El riesgo del negocio es relevante en explicar la proporcion de deuda en
la estructura de financiamiento de la empresa. Al parecer, a mayor riesgo
del negocio de la empresa existiria un mayor apalancamiento. Podria pos-
tularse que, en general, las empresas que tienen una mayor preferencia por
riesgo, en la busqueda de mayor retorno, eligen negocios con alto riesgo y
los financian con alto apalancamiento.

El retorno del negocio es relevante en explicar la proporcion de deuda
en la estructura de financiamiento de la empresa. Al parecer, a mayor re-
torno del negocio de la empresa existiria un menor apalancamiento. Podria
postularse que, en general, las empresas que desarrollan negocios con alto
retorno son menos propensas a apalancarse.

La propiedad del patrimonio de la empresa es relevante aunque no estadis-
ticamente significativa en explicar la proporcion de deuda en la estructura de
financiamiento de la empresa. Al parecer; a mayor proporcion de la propiedad
de la empresa que tengan los insiders existiria un mayor apalancamiento.
Mientras que a mayor proporcion de la propiedad de la empresa que tengan
los institucionales existirfa un menor apalancamiento. Podria postularse que,
en general, los insiders tienen una mayor preferencia por riesgo mientras que
los institucionales una menor propension al riesgo. Sin embargo, cabe insistir
que los resultados no son estadisticamente significativos.
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Como comentario adicional, los resultados de la regresion por minimos
cuadrados muestran un coeficiente de determinacion caracteristico de este
tipo de analisis, tal como explican Lakonishok, Shleifer y Vishny (1994). Por
esta razon y consistente con los resultados obtenidos, se realiza el mismo
analisis esta vez para los sectores industriales a los cuales pertenecen las em-
presas en la muestra. Se identifican 102 industrias. Los resultados obtenidos
se presentan en la Figura 5.

Figura 5 / Resultados del analisis de regresion por industrias.

. Ri .
Riesgo Retorno R:ti?':cf Ajuste

2.79 -0.01
0.66 102
0.82 0.00

1.07 102

-0.30 0.22

-5.36 102

-0.11 0.05

-2.58 102

-0.50 -0.31 0.21

-0.69 -5.25 102

2.94 0.84 -0.00
0.69 1.09 102
2.97 -0.29 0.21
0.79 -5.36 102
2.90 -0.49 -0.31 0.21
0.77 -0.67 -5.24 102
2.87 -0.11 0.05
0.49 -2.58 102

Los resultados de la Figura 5 muestran lo siguiente:

El retorno del negocio es la variable mas relevante en explicar la propor-
cién de deuda en la estructura de financiamiento de la empresa. Al parecer; a
mayor retorno del negocio de la empresa existiria un menor apalancamiento.
Podria postularse que, en general, las empresas que desarrollan negocios
con alto retorno son menos propensas a apalancarse. La fortaleza estadistica
del retorno es fuerte ante la comparacion con el riesgo y el tamaiio de la
empresa, las cuales se hacen estadisticamente no significativas. Respecto al
riesgo, no puede afirmarse que esta variable no sea importante. Lo tnico que
puede decirse es que el riesgo del negocio no estaria bien medido a través del
beta, tal como explican Fama y French (1992). Aun asi, el retorno ajustado
por riesgo si es relevante, indicando que a cuanto mayor es éste, menor es
la deuda en la estructura de financiamiento.

En concreto, independiente del riesgo del negocio o el tamaio de la
empresa, si se percibe que el negocio tendra un alto retorno, esto haria que
los inversores optaran por financiar el proyecto con una mayor proporcion
relativa de patrimonio en desmedro de la deuda. Las empresas més rentables
se financiarian asi con recursos propios y recurririan esporadicamente a la
emision de nuevo patrimonio o deuda. Esto podria ser consistente con la
hipétesis del pecking order de Myers (1984) y de Myers y Majluf (1984)
quienes postulan que las estructuras de financiamiento estan disenadas
para mitigar las ineficiencias en las decisiones de inversion causadas por la
informacion asimétrica. Esto es, sugieren que existe un orden de eleccion
de fuentes de financiamiento, suponiendo que las empresas tienden a evitar
financiarse con fondos externos debido a los costos de la informacion dife-
rencial entre administradores y propietarios actuales frente a los acreedores
y nuevos propietarios (teoria de agencia). Por tanto, utilizaran de manera



prioritaria las utilidades retenidas para financiarse, si esto es insuficiente
se recurriria al endeudamiento y solo en dltima instancia a la emision de
nuevo patrimonio.

Conclusion

En el mundo real en que vivimos, existe un mercado de capitales imper-
fecto plagado de imperfecciones y sesgos. En particular, existe un sesgo hacia
la preferencia por deuda respecto del capital en la estructura impositiva. En
este mundo, la estructura de financiamiento no es irrelevante. Sin embargo,
asi como el apalancamiento tiene sus beneficios también tiene sus costos,
entre ellos el de la bancarrota y el hecho de tener que reportar a terceros
fuera de la empresa. Por tanto, el administrador de empresas responsable
debe elegir una estructura de financiamiento que equilibre tales costos y
beneficios. Esto debe hacerse analizando las particularidades del negocio
y las preferencias en cuanto a la adecuada eleccion riesgo — retorno que
se desee asumir como también su preferencia por compartir las decisiones.
Asl, la respuesta al interrogante (Cuanta deuda deberia incorporar en mi
empresa? es: “Depende del negocio en que trabaje su empresa, su preferencia
por riesgo y su preferencia por compartir protagonismo”. En cualquier caso,
como un llamado al sentido comtn, la primera fuente de generacion de valor
debiera ser su negocio, no su estructura de financiamiento. @
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1 Contactar en Fernando.Rubio@UV.cl

2 Franco Modigliani, profesor en el Massachusetts Institute of Technology y Merton Miller, profesor en el Chicago Graduate
School of Business.

3 http://nobelprize.org/economics/laureates/1990/press.html

4 Cabe hacer notar que esta linea de pensamiento habia sido desarrollada por Durand (1952 y 1958) en forma casi paralela.

De hecho, las proposiciones de MM fueron altamente controversiales y uno de sus criticos fue Durand.




