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El debate
sobre la estructura de capital.

Consideraciones para Cuba
*

V í c t o r  R o d r í g u e z  G a r c í a  

L y d i a  V i l l a r  L ó p e z  *

En la literatura financiera de las últimas décadas han aparecido reiteradamente 
teorías y modelos que tratan de explicar los efectos de la estructura de capital, sin 
embargo en Cuba se ha tratado poco el tema. En este trabajo se pretende desarrollar 
una primera aproximación al tema visto desde la óptica cubana. A estos fines se 
analizan y exponen algunas consideraciones sobre la elección de la estructura de 
capital en Cuba y su efecto sobre la empresa, la inversión y la economía cubana en su 
conjunto.

Introducción

E N  1 9 5 8  L O S  P R O F E S O R E S  F r a n c o  M o d i g l i a n i  y  M e r t o n  M i l l e r  

p u b l i c a n  e n  T h e  A m e r i c a n  E c o n o m i c  R e v i e w ,  s u s  f a m o s a s  p r o p o s i ­

c i o n e s  s o b r e  l a  i r r e l e v a n c i a  d e  l a s  f o r m a s  d e  f i n a n c i a m i e n t o  p a r a  e l  v a l o r  

d e  l a  e m p r e s a  y  l a  i n v e r s i ó n .  E l  c o n t r o v e r t i d o  y  y a  c l á s i c o  a r t í c u l o  h i z o  

q u e  i n m e d i a t a m e n t e  a p a r e c i e r a  u n a  p o s i c i ó n  o p u e s t a :  l a  t a m b i é n  c o n o c i d a  

T e s i s  T r a d i c i o n a l .  P e r o  l o s  i n t e n t o s  p o r  e x p l i c a r  l a  r e l e v a n c i a  d e  l a  

e s t r u c t u r a  d e  c a p i t a l  n o  s e  q u e d a r o n  a h í ;  n u m e r o s o s  h a n  s i d o  l o s  a u t o r e s  

q u e  h a n  t r a t a d o  e s t e  t e m a ,  f o r m u l a d o  t e o r í a s  y  e n  l a  m a y o r í a  d e  l o s  c a s o s  

p r o p u e s t o  m o d e l o s  p a r a  l a  d e t e r m i n a c i ó n  d e  u n a  e s t r u c t u r a  ó p t i m a .
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L a  e s t r u c t u r a  d e  c a p i t a l  n o  e s  m á s  q u e  l a  c o m b i n a c i ó n  d e  a c c i o n e s ,  

o b l i g a c i o n e s  y  o t r o s  i n s t r u m e n t o s  f i n a n c i e r o s  c o n  l o s  q u e  l a  e m p r e s a  

f i n a n c i a  s u s  i n v e r s i o n e s  p e r m a n e n t e s .  L a  e m p r e s a  e n t o n c e s  b u s c a r á  

c o m b i n a r  d e  m a n e r a  e f i c i e n t e  e s t o s  i n s t r u m e n t o s  a  f i n  d e  o b t e n e r  l o s  

m e j o r e s  r e s u l t a d o s  p o s i b l e s .  “ P o r  t a n t o ,  l a  e s t r u c t u r a  d e  c a p i t a l  ó p t i m a  

e s  a q u e l l a  q u e  p r o d u c e  u n  e q u i l i b r i o  e n t r e  e l  r i e s g o  y  e l  r e n d i m i e n t o  d e  

m o d o  t a l  q u e  s e  m a x i m i c e  e l  p r e c i o  d e  l a s  a c c i o n e s ” 2 . O  s e a ,  l a  

c o m b i n a c i ó n  q u e  r e s u l t e  m á s  a t r a y e n t e  p a r a  l o s  i n v e r s o r e s  p o t e n c i a l e s .

S e  p u e d e  p e n s a r  e n t o n c e s  q u e  s i  p a r a  q u e  u n a  i n v e r s i ó n  

a ñ a d a  v a l o r  l o  q u e  s e  t i e n e  q u e  c u m p l i r  e s  q u e  s u  

r e n t a b i l i d a d  s u p e r e  s u  c o s t o  e n t o n c e s  p a r a  u n  n i v e l  d e  

r e n t a b i l i d a d  s o b r e  l a  i n v e r s i ó n  o  a c t i v o  d a d o ,  m i n i m i z a n d o  

e l  c o s t o  d e  c a p i t a l  s e  m a x i m i z a  e l  v a l o r  y  p o r  t a n t o  e l  

p r o b l e m a  s e r á  e n c o n t r a r  l a  e s t r u c t u r a  f i n a n c i e r a  q u e  

m i n i m i c e  e l  c o s t o . 3

L a s  e m p r e s a s  e n  l a  p r á c t i c a  m u e s t r a n  d e s i g u a l e s  n i v e l e s  d e  

a p a l a n c a m i e n t o  f i n a n c i e r o  y  e x i s t e n  d i f e r e n t e s  p o s t u r a s  a l r e d e d o r  d e l  

e f e c t o  d e  l a  e s t r u c t u r a  d e  f i n a n c i a m i e n t o  s o b r e  e l  v a l o r  y  l a  

r e n t a b i l i d a d .

E n  C u b a ,  a  p e s a r  d e  q u e  s e  h a n  t o m a d o  a c c i o n e s  p o r  m e j o r a r  l a  

c a l i d a d  d e  l a s  i n v e r s i o n e s ,  e s t e  h a  s i d o  u n  t e m a  p o c o  t r a t a d o .  E l  e f e c t o  

d e  l a s  f o r m a s  d e  f i n a n c i a m i e n t o  s o b r e  e l  n e g o c i o  y  s u  i m p a c t o  e n  l a  

e c o n o m í a  n a c i o n a l  h a  s i d o  r e l e g a d o  a  u n  s e g u n d o  p l a n o  ( p o r  n o  d e c i r  

q u e  s e  h a  d e s e c h a d o  d e l  t o d o  e n  l a  m a y o r í a  d e  l o s  c a s o s )  E s  p o r  t a n t o  

o b j e t i v o  d e  e s t e  t r a b a j o  e x p o n e r  a l g u n a s  c o n s i d e r a c i o n e s  s o b r e  l a  

e s t r u c t u r a  d e  c a p i t a l  e n  l a s  c o n d i c i o n e s  c u b a n a s .

Los clásicos

M o d i g l i a n i  y  M i l l e r  d e s a r r o l l a n  s u  h i p ó t e s i s  s o b r e  l a  i r r e l e v a n c i a  d e  

l a  e s t r u c t u r a  d e l  f i n a n c i a m i e n t o  b a j o  r e s t r i c t i v o s  s u p u e s t o s  c o m o  l a  

i n e x i s t e n c i a  d e  i m p u e s t o s ,  e l  h e c h o  d e  q u e  l o s  i n v e r s i o n i s t a s  p u e d e n  

e n d e u d a r s e  a  l a s  m i s m a s  t a s a s  q u e  l a s  e m p r e s a s  y  l a  e x i s t e n c i a  d e  

m e r c a d o s  p e r f e c t o s ,  e n t r e  o t r o s .  P a r t i e n d o  d e  e s t o s  s u p u e s t o s  l o s  a u t o r e s

2 J. Weston, y E. Brigham: Fundamentos de administración financiera.
3 L. Villar López: “La rentabilidad de la inversión cubana en las empresas mixtas”, Tesis doctoral.
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d e s a r r o l l a n  t r e s  p r o p o s i c i o n e s  b á s i c a s  d e  l a s  c u a l e s  c o n c l u y e n  q u e  e l  

v a l o r  d e  u n a  f i r m a  l o  d e t e r m i n a  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  s u  a c t i v o ,  e l  m o d o  e n  

q u e  e s t e  s e  e x p l o t e ;  p u e s  n i  e l  a c t i v o  n i  e l  c o s t o  d e  c a p i t a l  s o n  

d e p e n d i e n t e s  d e  l a  r e l a c i ó n  e n t r e  d e u d a  y  r e c u r s o s  p r o p i o s .

A n t e  l a  p o l é m i c a  d e s a t a d a  p o r  e s t e  n o v e d o s o  a r t í c u l o  s u r g i ó  

i n m e d i a t a m e n t e  u n a  a n t í t e s i s  c o n o c i d a  c o m o  p o s i c i ó n  t r a d i c i o n a l ;  l a  

c u a l  i n f i e r e  l a  e x i s t e n c i a  d e  u n a  e s t r u c t u r a  ó p t i m a  d e  c a p i t a l  c o m o  

r e s u l t a d o  d e  u n a  c o m b i n a c i ó n  d e  r e c u r s o s  p r o p i o s  y  d e u d a  q u e  

m a x i m i z a  e l  v a l o r  d e  l a  e m p r e s a  y  m i n i m i z a  e l  c o s t o  d e  c a p i t a l .

B a j o  l o s  m i s m o s  s u p u e s t o s  d e  p a r t i d a ,  l a  T e s i s  T r a d i c i o n a l  s o s t i e n e  

q u e  u n  n i v e l  m o d e r a d o  d e  e n d e u d a m i e n t o  e l e v a  l a  r e n t a b i l i d a d  

e s p e r a d a  d e  l o s  p r o p i e t a r i o s  p e r o  a  n i v e l e s  i n f e r i o r e s  a  l o  p r e d i c h o  p o r  

M o d i g l i a n i  y  M i l l e r ,  n o  o b s t a n t e  u n  e n d e u d a m i e n t o  e x c e s i v o  a c e l e r a  e l  

i n c r e m e n t o  d e  e s t a  t a s a .  D e b i d o  a  e s t o  e l  c o s t o  d e l  c a p i t a l  d e c r e c e  a l  

i n i c i o  y  p o s t e r i o r m e n t e  s e  i n c r e m e n t a ,  e n  e l  p u n t o  m í n i m o  d e  e s t a  

f u n c i ó n  e s t a r á  l a  e s t r u c t u r a  ó p t i m a  d e  c a p i t a l  d a d o  q u e  m i n i m i z a r  e l  

c o s t o  d e  c a p i t a l  e q u i v a l e  a  m a x i m i z a r  e l  v a l o r  d e  l a  f i r m a .

E x i s t e  e n t o n c e s ,  s e g ú n  e s t a  t e o r í a ,  u n a  r e l a c i ó n  e n t r e  e l  r a t i o  d e  

e n d e u d a m i e n t o  y  l a  r e n t a b i l i d a d  d e l  c a p i t a l  p r o p i o .  H a s t a  u n  

d e t e r m i n a d o  n i v e l  d e  e n d e u d a m i e n t o  e l  c o s t o  d e  l a  d e u d a  p e r m a n e c e  

c o n s t a n t e  y  e l  c o s t o  d e l  c a p i t a l  d i s m i n u y e ,  a u n q u e  s i e m p r e  s e  m a n t i e n e  

p o r  e n c i m a  d e l  c o s t o  d e  l a  d e u d a  y a  q u e  s i  a u m e n t a  e l  r a t i o  d e  

e n d e u d a m i e n t o  a u m e n t a  e l  c o s t o  d e l  c a p i t a l  p r o p i o  d e b i d o  a l  r i e s g o  

f i n a n c i e r o .

E n t o n c e s  l a  e s t r u c t u r a  ó p t i m a  d e  c a p i t a l  s e  e n c u e n t r a  e n  e l  p u n t o  e n  

q u e  s e  m i n i m i z a  l a  r e n t a b i l i d a d  e s p e r a d a  d e  l o s  a c t i v o s ,  s i e n d o  e l  v a l o r  

d e  m e r c a d o  d e  l a  e m p r e s a  l a  r a z ó n  e n t r e  l o s  b e n e f i c i o s  a n t e s  d e  

i n t e r e s e s  y  s u  r e n t a b i l i d a d  e s p e r a d a .

L o s  f u e r t e s  s u p u e s t o s  b a j o s  l o s  c u a l e s  s e  d e s a r r o l l a n  l a s  t e s i s  a n t e s  

e x p u e s t a s  f a c i l i t a n  l a  c o m p r e n s i ó n  d e l  p r o b l e m a ,  p e r o  l o  a l e j a n  

s e n s i b l e m e n t e  d e  l a  r e a l i d a d .  Q u i z á s  e l  m á s  d i s c u t i d o  d e  l o s  s u p u e s t o s  

s e a  e l  d e  l a  e x i s t e n c i a  d e  m e r c a d o s  d e  c a p i t a l e s  p e r f e c t o s ;  p u e s  l o s  

m e r c a d o s  f u n c i o n a n  g e n e r a l m e n t e  b i e n ,  p e r o  t o d a v í a  d i s t a n  m u c h o  d e  s e r  

p e r f e c to s .  A d e m á s  p u d i é r a m o s  e n u m e r a r  v a r i o s  f a c t o r e s  q u e  i n v a l i d a n  l a  

a p l i c a c i ó n  d e  e s t a s  t e o r í a s ,  e n t r e  e l l o s  e l  h e c h o  d e  q u e  e l  c o s t o  d e  l a  d e u d a  s e  

e l e v a  a  m e d i d a  q u e  s e  i n c r e m e n t a  e l  r a t i o  d e  e n d e u d a m i e n t o ;  l o s  r e s u l t a d o s

117



o p e r a t i v o s  s o n  s e n s i b l e s  a  a l t o s  n i v e l e s  d e  a p a l a n c a m i e n t o ,  l a s  p r o b a b a -  

l i d a d e s  d e  q u i e b r a ,  e t c é t e r a .  P e r o  a  p e s a r  d e  e s t o s  d e t r a c t o r e s ,  e s t a s  t e o r í a s  

t i e n e n  u n  g r a n  m é r i t o  — y  e n  e s p e c i a l  l a  d e  M o d i g l i a n i  y  M i l l e r —  y  e s  e l  

h e c h o  d e  h a b e r  s i d o  c a p a z  d e  d e s a r r o l l a r  t o d a  u n a  c o r r i e n t e  d e  e s t u d i o s  

s o b r e  e l  t e m a  y  h a b e r  t r a s c e n d i d o  h a s t a  l a  a c t u a l i d a d .

U n o s  a ñ o s  m á s  t a r d e  M o d i g l i a n i  y  M i l l e r ,  s i n  r e n u n c i a r  a  l o s  

p l a n t e a m i e n t o s  d e  s u  t e s i s  o r i g i n a l ,  p u b l i c a n  u n  n u e v o  a r t í c u l o 4 e n  e l  

q u e  c o r r i g e n  s u s  p r o p o s i c i o n e s  a l  c o n s i d e r a r  e l  e f e c t o  d e l  i m p u e s t o  

s o b r e  l o s  b e n e f i c i o s  e m p r e s a r i a l e s .  E n  e s t e  n u e v o  e s c e n a r i o  c o n s i d e r a n  

q u e  e l  v a l o r  d e  u n a  f i r m a  a p a l a n c a d a  v a r i a r á  d e b i d o  s o l a m e n t e  a l  

a h o r r o  f i s c a l  q u e  s e  g e n e r a  d e  d e d u c i r  l o s  i n t e r e s e s  a n t e s  d e  i m p u e s t o s . 5

E n t o n c e s ,  p a r a  M o d i g l i a n i  y  M i l l e r ,  e l  v a l o r  d e  m e r c a d o  d e  u n a  

f i r m a  q u e  t e n g a  i n c o r p o r a d a  d e u d a  e n  s u  e s t r u c t u r a  d e  c a p i t a l ,  s e r á  

m a y o r  q u e  e l  d e  u n a  f i r m a  q u e  s o l o  s e  f i n a n c i e  c o n  r e c u r s o s  p r o p i o s .  

A s u m i e n d o  u n a  d e u d a  c o n s t a n t e  y  p e r p e t u a ,  e l  v a l o r  d e  u n a  e m p r e s a  

a p a l a n c a d a  s u p e r a r á  a l  v a l o r  d e  l a  n o  a p a l a n c a d a  e n  l a  m a g n i t u d  d e l  

a h o r r o  f i s c a l  g e n e r a d o  p o r  e l  p a g o  d e  i n t e r e s e s  a n t e s  d e  d e d u c i r  

i m p u e s t o s .

D e  e s t a  n u e v a  p r o p o s i c i ó n  s e  d e d u c e  q u e ,  a  m e d i d a  q u e  a u m e n t e  l a  

p a r t i c i p a c i ó n  d e  d e u d a ,  a u m e n t a r á  e l  v a l o r  d e  m e r c a d o  d e  l a  f i r m a  y  l a  

r i q u e z a  d e  l o s  p r o p i e t a r i o s ;  e n  o t r a s  p a l a b r a s :  l a  p o l í t i c a  d e  e n d e u d a ­

m i e n t o  ó p t i m a  s e r á  f i n a n c i a r s e  c o n  d e u d a  a l  1 0 0  % .  P o r  s u p u e s t o ,  

M o d i g l i a n i  y  M i l l e r  n o  f u e r o n  a l  e x t r e m o .

El tra d e -o ff

A  p e s a r  d e  l a s  v e n t a j a s  q u e  o f r e c e n  l o s  r e f u g i o s  f i s c a l e s  p o r  e l  

e m p l e o  d e  d e u d a ,  c o n  l a  e x i s t e n c i a  d e  e s t a  s e  a c e n t ú a  l a  p r e s e n c i a  d e  

f a c t o r e s  q u e  a c t ú a n  e n  s e n t i d o  i n v e r s o  y  p o r  t a n t o  p u e d e n  d i s m i n u i r  l a  

r e n t a b i l i d a d ,  y  e l  v a l o r  d e l  n e g o c i o :  e s t o s  s e  c o n o c e n  c o m o  c o s t o s  d e  

i n s o l v e n c i a .

4 Ver F. Modigliani y M. Miller: “Corporate income taxes and the cost of capital: a correction”,
American Economics Review.

5 Existe otro modelo que tiene en cuenta el efecto conjunto del impuesto de sociedades y del impuesto 
personal sobre la estructura de capital en M. Miller: “Debut and taxes” Journal o f  Financ. Este modelo 
no es tenido en cuenta en este trabajo por no ajustarse a la realidad cubana.
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E s t o s  c o s t o s  d e p e n d e n  d e  l a  p r o b a b i l i d a d  d e  i n s o l v e n c i a  y  d e  l o s  

c o s t o s  e n  q u e  s e  i n c u r r i r í a  e n  c a s o  d e  q u e  l a  i n s o l v e n c i a  s e  h a g a  r e a l .  

L o s  c o s t o s  d e  i n s o l v e n c i a  p o r  t a n t o  s e  i n c r e m e n t a r á n  a  m e d i d a  q u e  s e  

e l e v e  e l  r a t i o  d e  e n d e u d a m i e n t o .  S i n  e m b a r g o ,  p a r a  u n  n i v e l  m o d e r a d o  

d e  e n d e u d a m i e n t o  l o s  r e f u g i o s  f i s c a l e s  d e r i v a d o s  d e  d e d u c i r  i n t e r e s e s  

a n t e s  d e  i m p u e s t o s  s u p e r a n  l o s  i n s i g n i f i c a n t e s  c o s t o s  d e  i n s o l v e n c i a .  

N o  o b s t a n t e ,  e s t a s  v e n t a j a s  f i s c a l e s  d e c r e c e n  c u a n d o  e l  n i v e l  d e  

e n d e u d a m i e n t o  s e  e l e v a  y  e n  c o n s e c u e n c i a  l o s  c o s t o s  d e  i n s o l v e n c i a  s e  

i n c r e m e n t a n  r á p i d a m e n t e  e n  d e t r i m e n t o  d e l  v a l o r  d e  m e r c a d o  d e  l a  

e m p r e s a .

L a  e m p r e s a  d e b e r á  e n t o n c e s  e l e g i r  s u  e s t r u c t u r a  d e  f i n a n c i a m i e n t o  

e n f r e n t á n d o s e  a l  t r a d e - o f f  e x i s t e n t e  e n t r e  l a s  v e n t a j a s  f i s c a l e s  ( s i e m p r e  

q u e  p u e d a  b e n e f i c i a r s e  d e  e s t a s )  y  l o s  c o s t e s  d e  i n s o l v e n c i a  q u e  t r a e  

a p a r e j a d a  l a  d e u d a .

E l  ó p t i m o  t e ó r i c o  s e  a l c a n z a r í a  c u a n d o  e l  v a l o r  a c t u a l  d e l  

a h o r r o  f i s c a l  d e b i d o  a l  e n d e u d a m i e n t o  a d i c i o n a l  s e  v i e s e  

e x a c t a m e n t e  c o m p e n s a d o  p o r  e l  i n c r e m e n t o  d e l  v a l o r  a c t u a l  

d e  l o s  c o s t e s  d e  i n s o l v e n c i a .  E s t o  s e  c o n o c e  c o m o  l a  T e o r í a  

d e l  I n t e r c a m b i o  d e  l a  e s t r u c t u r a  d e  c a p i t a l . 6

E s t a  t e o r í a  d e l  t r a d e - o f f  d e  l a  e s t r u c t u r a  d e  c a p i t a l  s e  h a  v i s t o  

r e f o r z a d a  p o r  l a  e v i d e n c i a  a l  r e c o n o c e r  q u e  e l  n i v e l  d e  e n d e u d a m i e n t o  

o b j e t i v o  v a r í a  d e  u n  s e c t o r  a  o t r o .  L a s  e m p r e s a s  i n t e n s i v a s  e n  c a p i t a l  

e x h i b e n  e l e v a d o s  r a t i o s  d e  e n d e u d a m i e n t o ,  m i e n t r a s  q u e  e m p r e s a s  

c u y o s  a c t i v o s  s o n  e n  s u  m a y o r í a  i n t a n g i b l e s  m u e s t r a n  u n a  p o l í t i c a  d e  

e n d e u d a m i e n t o  c o n s e r v a d o r a .  L a s  f i r m a s  c o n  e l e v a d a  p a r t i c i p a c i ó n  d e  

d e u d a  e n  s u  e s t r u c t u r a  y  q u e  s e r á n  i n c a p a c e s  d e  g e n e r a r  b e n e f i c i o s  q u e  

l e  p e r m i t a n  a m o r t i z a r l a ,  d e b e r á n  — s e g ú n  e s t a  t e o r í a —  v e n d e r  a c t i v o s  o  

c o l o c a r  a c c i o n e s  q u e  l e  p e r m i t a n  v o l v e r  a l  e q u i l i b r i o  d e  s u  e s t r u c t u r a  d e  

c a p i t a l .

P o r  o t r a  p a r t e  e s t a  t e o r í a  s e  h a  v i s t o  i m p e d i d a  d e  e x p l i c a r  e l  h e c h o  

d e  q u e  e m p r e s a s  a l t a m e n t e  r e n t a b l e s  s e  f i n a n c i e n  c a s i  e x c l u s i v a m e n t e  

c o n  r e c u r s o s  p r o p i o s  y  p a g a n d o  e l e v a d í s i m o s  i m p u e s t o s .  C u a n d o ,

6 R. Brealey y S. Myers: Principios de Finanzas Corporativas.
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s i g u i e n d o  l a  t e o r í a ,  p o d r í a n  s o p o r t a r  e l e v a d o s  r a t i o s  d e  e n d e u d a m i e n t o  

p o r  l a  p o s i b i l i d a d  d e  p r o t e g e r  s u s  b e n e f i c i o s  d e  l a  i m p o s i c i ó n  y  p o r  e l  

h e c h o  d e  q u e  s u  c r e c i m i e n t o  s o s t e n i d o  e l i m i n a r í a  c u a l q u i e r  

p r e o c u p a c i ó n  e n  l o s  i n v e r s i o n i s t a s  p o r  u n a  e v e n t u a l  i n s o l v e n c i a  

f i n a n c i e r a .

La estructura de capital 
y la información en los mercados financieros

L a s  t e o r í a s  e x p l i c a d a s  h a s t a  a h o r a  s e  b a s a n  e n  l a  e x i s t e n c i a  d e  

m e r c a d o s  p e r f e c t o s ,  l a  i n f o r m a c i ó n  j u e g a  u n  r o l  p r o t a g ó n i c o  a  l a  h o r a  

d e  d e t e r m i n a r  l a  c o m p e t i t i v i d a d  y  l a  e f i c i e n c i a  d e  l o s  m e r c a d o s  

f i n a n c i e r o s .  E n  l o s  s u p u e s t o s  q u e  s o p o r t a n  e s t a s  t e o r í a s  s e  a s u m e ,  d e  

f o r m a  e x p l í c i t a ,  q u e  t o d o s  l o s  a g e n t e s  c u e n t a n  c o n  l a  m i s m a  

i n f o r m a c i ó n ,  o  s e a ,  l a  i n f o r m a c i ó n  e s  p e r f e c t a .  E n  u n  m e r c a d o  e f i c i e n t e  

y  d e  c o m p e t e n c i a  p e r f e c t a  h a b r á  e n t o n c e s  u n a  a s i g n a c i ó n  e f i c i e n t e  d e l  

a h o r r o  h a c i a  l a s  i n v e r s i o n e s  d e  m a y o r  r e n t a b i l i d a d ,  t e n i e n d o  e n  c u e n t a  

l a s  p r e f e r e n c i a s  i n t e r t e m p o r a l e s  d e  l o s  a h o r r i s t a s .  E l  h e c h o  d e  q u e  

e x i s t a n  p r o y e c t o s  d e  i n v e r s i ó n  n o  e j e c u t a d o s  e s t a r á  d a d o  p o r q u e  l a  

r e n t a b i l i d a d  d e  e s t a s  e s  i n f e r i o r  a  l a  e x i g i d a  p o r  l o s  a h o r r i s t a s .

S i n  e m b a r g o ,  l a  r e a l i d a d  e s  o t r a  y  l o s  m e r c a d o s  f i n a n c i e r o s  s e  

e n f r e n t a n  a  s e r i o s  p r o b l e m a s  d e  i n f o r m a c i ó n ,  e n t r e  o t r a s  c a u s a s  p o r q u e  

l a  i n f o r m a c i ó n  e s  p o d e r  y  n o  t o d o s  l o s  a g e n t e s  e s t á n  d i s p u e s t o s  a  

o f r e c e r l a  g r a t i s ,  n i  t o d a s  l a s  e m p r e s a s  e s t á n  d i s p u e s t a s  a  v e r  v a r i a r  e l  

p r e c i o  d e  s u s  a c t i v o s  o  a  v o l v e r s e  r i e s g o s a  f r e n t e  a  l o s  i n v e r s o r e s  p o r  

h a c e r  p ú b l i c a  u n a  i n f o r m a c i ó n  d e s f a v o r a b l e ;  l o  q u e  p r o v o c a  q u e  

c o n t r a r i o  a  l o  q u e  n o s  d i c e  l a  t e o r í a ,  e l  a h o r r o  n o  s i e m p r e  s e  a s i g n e  d e  

m a n e r a  e f i c i e n t e .

E l  h e c h o  d e  q u e  n o  t o d o s  l o s  a g e n t e s  c u e n t e n  c o n  l a  m i s m a  

i n f o r m a c i ó n  p r o v o c a  l o  q u e  s e  c o n o c e  c o m o  i n f o r m a c i ó n  a s i m é t r i c a ;  

“ u n  t é r m i n o  f i g u r a d o  q u e  i n d i c a  q u e  l o s  d i r e c t i v o s  s a b e n  m á s  a c e r c a  d e  

l a s  e x p e c t a t i v a s ,  r i e s g o s  y  v a l o r e s  d e  s u  e m p r e s a  q u e  l o s  i n v e r s o r e s  

e x t e r n o s ”  7

C o n t r a  l o  q u e  s e ñ a l a  l a  h i p ó t e s i s  d e  l o s  m e r c a d o s  e f i c i e n t e s ,  s e g ú n  l a  

c u a l  l o s  p r e c i o s  d e  l a s  a c c i o n e s  t r a n s m i t e n  t o d a  l a  i n f o r m a c i ó n  r e l e v a n t e

7 Ídem.
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d e s d e  e l  a g e n t e  i n f o r m a d o  a l  n o  i n f o r m a d o  ( . . . )  c u a n d o  h a y  e l e v a d o s  

c o s t e s  a  l a  h o r a  d e  r e c a b a r  l a  i n f o r m a c i ó n ,  l o s  p r e c i o s  d e  l a s  a c c i o n e s  

a g r e g a n  i n e v i t a b l e m e n t e ,  l a  i n f o r m a c i ó n  d e  f o r m a  i m p e r f e c t a  ( . . . ) 8

L a  p r e s e n c i a  d e  i n f o r m a c i ó n  a s i m é t r i c a  p r o v o c a  f e n ó m e n o s  d e  

m o r a l  h a z a r d  ( r i e s g o  m o r a l ) ,  q u e  s e  p r o d u c e  c u a n d o  u n  p r e s t a t a r i o  o  

u s u a r i o  d e  c r é d i t o  a f e c t a  l a  c a r t e r a  d e  u n a  i n s t i t u c i ó n  b a n c a r i a  s i n  q u e  

e s t a  p u e d a  p r e v e n i r  e s t a  s i t u a c i ó n  p o r  n o  d i s p o n e r  d e  i n f o r m a c i ó n  

o p o r t u n a  s o b r e  e l  c l i e n t e .  E n  o t r a s  p a l a b r a s ,  e l  b a n c o  a s i g n a  f o n d o s  a  

e m p r e s a s  q u e  n o  t i e n e n  l a  i n t e n c i ó n  d e  c u b r i r  s u s  d e u d a s  y a  q u e  n o  

p o s e e  i n f o r m a c i ó n  s o b r e  l a  h o n e s t i d a d  y  f i a b i l i d a d  d e  e s t a  e m p r e s a .  P o r  

o t r o  l a d o  s e  p r e s e n t a  e l  r i e s g o  d e  s e l e c c i ó n  a d v e r s a ,  d a d o  q u e  l o s  

u s u a r i o s  d e  c r é d i t o  c o n o c e n  m e j o r  q u e  e l  b a n c o  l o s  n i v e l e s  d e  

r e n t a b i l i d a d  e s p e r a d o s  d e  s u s  p r o y e c t o s  y  s u s  r i e s g o s  c r e d i t i c i o s ,  e l  

b a n c o  s e  e x p o n e  a  c o n c e d e r  c r é d i t o  a  p r o y e c t o s  m e n o s  r e n t a b l e s  y  m á s  

r i e s g o s o s  d e r i v a d o  d e  l a  f a l t a  d e  i n f o r m a c i ó n  s o b r e  s u s  u s u a r i o s  y  “ a l  

r e l e g a r  e s o s  b a n c o s  a  u n  s e g u n d o  p l a n o  e l  a n á l i s i s  d e  l o s  f l u j o s  d e  c a j a  

a s o c i a d o s  a  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  l a s  a c t i v i d a d e s  y  p r o y e c t o s  q u e  s o n  

o b j e t o  d e  c r é d i t o ” .9

( . . . )  c o n  i n f o r m a c i ó n  i m p e r f e c t a ,  l a s  a c c i o n e s  o  e l e c c i o n e s  

r e a l i z a d a s  e n  e l  m e r c a d o  t r a n s m i t e n  i n f o r m a c i ó n .  L o s  

p a r t i c i p a n t e s  e n  e l  m e r c a d o  s a b e n  e s t o  y  r e s p o n d e n  c o n s e ­

c u e n t e m e n t e .  P o r  e j e m p l o ,  l a s  e m p r e s a s  p r o p o r c i o n a n  

g a r a n t í a s  n o  s o l a m e n t e  p o r q u e  c u e n t a n  c o n  l a  c a p a c i d a d  d e  

h a c e r s e  c a r g o  d e  l o s  r i e s g o s  d e r i v a d o s  d e  u n  f a l l o  e n  e l  

p r o d u c t o ,  s i n o  t a m b i é n  p a r a  t r a n s m i t i r  i n f o r m a c i ó n  s o b r e  s u  

c o n f i a n z a  e n  s u s  p r o d u c t o s . 10

L a  T e o r í a  d e l  P e c k i n g - O r d e r ,  o  l a  C l a s i f i c a c i ó n  J e r á r q u i c a  c o m o  
t a m b i é n  s e  l e  c o n o c e ,  e s  c o n s e c u e n c i a  d e  l a  i n f o r m a c i ó n  i m p e r f e c t a  y  
n o s  d i c e  q u e  l a s  e m p r e s a s  e m p l e a n  l a  f i n a n c i a c i ó n  i n t e r n a  a n t e s  q u e  l a  
e x t e r n a ,  y  d e n t r o  d e  e s t a  ú l t i m a ,  p r e f i e r e n  c o l o c a r  d e u d a  a n t e s  q u e  
e m i t i r  a c c i o n e s .  D a d o  q u e  l o s  d i r e c t i v o s  c o n o c e n  m e j o r  l a  s i t u a c i ó n

J.E. Stiglitz: “La información y el cambio en el paradigma de la ciencia económica” , en Revista 
Asturiana de Economía.

9 Gunter, Held: "Políticas de financiamiento de las empresas de menor tamaño: experiencias recientes en
América Latina" en Serie Financiamiento del Desarrollo.

10 J. Stiglitz: "La información y el cambio en el paradigma de la ciencia económica", en Revista Asturiana 
de Economía.
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d e  l a  e m p r e s a ,  e m p l e a r á n  u n a  u  o t r a  f o r m a  d e  f i n a n c i a m i e n t o  e x t e r n o  
e n  d e p e n d e n c i a  d e  l a s  e x p e c t a t i v a s  q u e  s e  c r e e  e l  m e r c a d o  s o b r e  e s t a .

S e g ú n  e s t e  p l a n t e a m i e n t o ,  e l  m e r c a d o  i n t e r p r e t a  l o s  r a t i o s  a l t o s  d e  

a p a l a n c a m i e n t o  c o m o  s e ñ a l e s  d e  u n a  m a y o r  c a l i d a d  d e  l a s  e m p r e s a s .  

A d e m á s ,  e l  a u m e n t o  d e  l a  t a s a  d e  r e p a r t o  d e  d i v i d e n d o s  s e  c o n s i d e r a  u n  

s i g n o  d e  a u m e n t o  c o n s t a n t e  d e  l o s  b e n e f i c i o s  c a p a z  d e  r e s p a l d a r  l o s  

a u m e n t o s  f u t u r o s .  A  l a  i n v e r s a ,  l o s  r e c o r t e s  d e  d i v i d e n d o s  y  l a s  

m e d i d a s  d e  r e d u c c i ó n  d e l  a p a l a n c a m i e n t o  ( t a l e s  c o m o  l a  e m i s i ó n  d e  

a c c i o n e s )  t e n d r á n  u n a  r e p e r c u s i ó n  n e g a t i v a  s o b r e  l a s  a c c i o n e s  e n  

c i r c u l a c i ó n  d e  l a  e m p r e s a 11

D o s  r e g l a s  d e l  P e c k i n g - O r d e r : 12

R e g l a  1: U s o  d e l  f i n a n c i a m i e n t o  i n t e r n o .

R e g l a  2 :  E m i s i ó n  d e  t í t u l o s  s e g u r o s  e n  p r i m e r  l u g a r .

L a s  f i r m a s  p r e f i e r e n  e m p l e a r  s u s  r e c u r s o s  i n t e r n o s  p a r a  f i n a n c i a r s e  

a n t e s  q u e  f o n d o s  e x t e r n o s ,  p e r o  c u a n d o  a c u d e n  a  e s t o s  ú l t i m o s  c o l o c a n  

t í t u l o s  s e g u r o s  c u y o s  p r e c i o s  n o  e s t é n  i n f r a v a l o r a d o s  p o r  l a s  e x p e c t a t i v a s  

p e s i m i s t a s  d e  l o s  i n v e r s o r e s  p o t e n c i a l e s .

A l g u n a s  d e  l a s  i m p l i c a c i o n e s  d e  l a  c l a s i f i c a c i ó n  j e r á r q u i c a  s o n : 13

1. N o  h a y  u n  r a t i o  o b j e t i v o  d e  a p a l a n c a m i e n t o .

2 .  L a s  f i r m a s  r e n t a b l e s  e m p l e a n  m e n o s  d e u d a .

3 .  L a  h o l g u r a  f i n a n c i e r a  e s  v a l i o s a .

E s t a  t e o r í a  n o  p l a n t e a  u n  r a t i o  ó p t i m o  d e  e n d e u d a m i e n t o ,  l a  

e s t r u c t u r a  d e  c a p i t a l  d e  u n a  f i r m a  d e p e n d e r á  d e  s u s  n e c e s i d a d e s  

e x t e r n a s  d e  f i n a n c i a m i e n t o .  L a s  e m p r e s a s  m á s  r e n t a b l e s  a l  n e c e s i t a r  

m e n o s  f o n d o s  e x t e r n o s  e m p l e a r á n  m e n o s  d e u d a  y  t e n d r á n  p o r  t a n t o  u n  

m e n o r  r a t i o  d e  e n d e u d a m i e n t o .

P o r  s u  p a r t e  l a  h o l g u r a  f i n a n c i e r a  i m p l i c a  l i q u i d e z ,  a c t i v o s  t a n g i b l e s  

d e  f á c i l  v e n t a ,  v a l o r e s  n e g o c i a b l e s  y  u n  a c c e s o  r á p i d o  a  l o s  m e r c a d o s  

c r e d i t i c i o  y  d e  d e u d a .  M i e n t r a s  m e n o r  s e a  l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e  d e u d a

11 G. Ryen; G.Vasconcelos y R. Kish : “La estructura de capital: ¿qué hemos aprendido?”, en Harvard
DEUSTO Business Review, No. 82.

12 S. Ross; R. Westerfield, and J. Jaffe: Corporate Finance.
13 Ídem.
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e n  l a  e s t r u c t u r a  m á s  f á c i l  o b t e n d r á  l a  e m p r e s a  f o n d o s  e x t e r n o s  e n  c a s o  

d e  n e c e s i t a r l o s .  A  l a s  e m p r e s a s  q u e  m á s  l e  i n t e r e s a  l a  h o l g u r a  

f i n a n c i e r a  e s  a  a q u e l l a s  c o n  p o s i b i l i d a d e s  d e  i n v e r s i ó n  e n  p r o y e c t o s  c o n  

V A N  p o s i t i v o s .

E l  d e s e o  d e  l a  e m p r e s a  d e  r e c u r r i r  p r i m e r o  a  f o n d o s  i n t e r n o s  p u e d e  

l l e v a r  a l  n e g o c i o  a  i n f r a u t i l i z a r  e l  a p a l a n c a m i e n t o  p a r a  g a n a r  s l a c k  

f i n a n c i e r o .  E n  c o n s e c u e n c i a ,  l a  d i r e c c i ó n  d e  l a  e m p r e s a  p u e d e  a s i g n a r  

v a l o r  a  l o s  f o n d o s  d i s p o n i b l e s  y  a  l a  c a p a c i d a d  d e  e m i t i r  d e u d a  s i n  

r i e s g o ,  r e n u n c i a n d o  a  a l g u n o s  r e f u g i o s  f i s c a l e s  d e  d e u d a  p a r a  m a n t e n e r  

e s e  s l a c k . 14

A  p e s a r  d e  q u e  e s t a  t e o r í a  h a  p o d i d o  s e r  c o n s t a t a d a  e n  l o  r e f e r e n t e  a l  

c o m p o r t a m i e n t o  d e  l a s  e m p r e s a s ,  e n  p a r t i c u l a r  e n  l a  r e s i s t e n c i a  a  l a s  

n u e v a s  e m i s i o n e s  d e  c a p i t a l ;  n o  p r o p o r c i o n a  i n f o r m a c i ó n  s o b r e  c ó m o  

d e t e r m i n a r  u n a  e s t r u c t u r a  ó p t i m a . 15

U n a  d e  l a s  p r i n c i p a l e s  i m p l i c a c i o n e s  d e  l a  i n f o r m a c i ó n  a s i m é t r i c a  e n  

l o s  m e r c a d o s  f i n a n c i e r o s  s e  e n c u e n t r a  e n  e l  m e r c a d o  c r e d i t i c i o .  E n  l a s  

ú l t i m a s  d é c a d a s  s e  h a n  d e s a r r o l l a d o  n u m e r o s o s  e s t u d i o s  s o b r e  l o s  

p r o b l e m a s  d e  i n f o r m a c i ó n  e n  e s t o s  m e r c a d o s 16 y  s e  h a n  d e s a r r o l l a d o  

m o d e l o s  d e  e q u i l i b r i o  c o n  r a c i o n a m i e n t o  d e  c r é d i t o 17 q u e  a n a l i z a n ,  

e n t r e  o t r o s  a s p e c t o s ,  l a s  t a s a s  d e  i n t e r é s  c o m o  s c r e e n i n g  d e v i c e s  

( r e c u r s o  d e  b l i n d a j e  o  c o b e r t u r a )  d e  l o s  b a n c o s  y  c o m o  m e c a n i s m o  d e  

i n c e n t i v o  p a r a  l o s  i n v e r s i o n i s t a s ,  y  l a  t e o r í a  d e  l o s  c o l a t e r a l e s  e n  

m e r c a d o s  c o n  i n f o r m a c i ó n  i m p e r f e c t a .  S t i g l i t z  ( 2 0 0 2 )  p l a n t e a  q u e  e l  

e q u i l i b r i o  d e l  m e r c a d o  p u e d e  c a r a c t e r i z a r s e  p o r  e l  h e c h o  d e  q u e  l a  

d e m a n d a  n o  i g u a l e  a  l a  o f e r t a  e n  e l  s e n t i d o  t r a d i c i o n a l .  E n  e l  e q u i l i b r i o  

d e l  m e r c a d o  d e  c r é d i t o s  l a  o f e r t a  d e  p r é s t a m o s  p u e d e  r a c i o n a r s e .

R e s u m i e n d o :  l a s  f a l l a s  d e  i n f o r m a c i ó n  c a u s a n  p r o b l e m a s  d e  

a s i g n a c i ó n  d e l  a h o r r o ;  c o m o  c o n s e c u e n c i a  h a b r á  u n  r a c i o n a m i e n t o  d e l  

c r é d i t o  y  u n  i n c r e m e n t o  d e  l a s  t a s a s  d e  i n t e r é s .  E s t o  i m p l i c a  q u e  l o s  

p r o b l e m a s  d e  i n f o r m a c i ó n  a f e c t e n  l a  e s t r u c t u r a  d e  f i n a n c i a m i e n t o  y  l a  

i n v e r s i ó n ;  y a  q u e  l a s  e m p r e s a s  q u e  n o  l o g r e n  a c c e d e r  a l  c r é d i t o ,  n o  e s t é n

14 G. Ryen; G. Vasconcelos y R. Kish: Ob. cit.
15 S. Patrick: “El rompecabezas de la estructura de capital: los casos de Alco Standard, Comdisco y 

Reveo.”, en Harvard DEUSTO Business Review.
16 Véase Stiglitz (2002) para una revisión referenciada de los trabajos más relevantes de los problemas de 

información en los mercados.
17 Véase J. E. Stiglitz y A . Weiss: “Credit rationing in markets with imperfect information”, en

American Economics Review, Vol.71, No. 3.
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e n  c o n d i c i o n e s  d e  p a g a r  l a s  e l e v a d a s  t a s a s  d e  i n t e r é s  o  d e  c u b r i r  l o s  

c o l a t e r a l e s  e x i g i d o s ;  s e  v e r á n  o b l i g a d a s  a  r e c u r r i r  a  f o n d o s  p r o p i o s  p a r a  

l l e v a r  a  c a b o  s u  p o l í t i c a  d e  i n v e r s i ó n  o  s i m p l e m e n t e  n o  i n v e r t i r á n .  P o r  

o t r o  l a d o ,  p a r a  l a s  e m p r e s a s  q u e  r e s u l t e  d e m a s i a d o  c o s t o s o  e l  e m p l e o  

d e  l o s  r e c u r s o s  p r o p i o s  t a m p o c o  i n v e r t i r á n .  C o m o  s e  p u e d e  a p r e c i a r ,  l a  

p r e s e n c i a  d e  i n f o r m a c i ó n  i m p e r f e c t a  t i e n d e  a  d e p r i m i r  l a  i n v e r s i ó n .

S t i g l i t z  y  W e i s s  ( 1 9 8 1 )  p l a n t e a n  q u e  l a  t a s a  d e  i n t e r é s  q u e  u n  b a n c o  

c a r g a  p u e d e  p o r  s i  m i s m a  a f e c t a r  e l  r i e s g o  d e l  c o n j u n t o  d e  p r é s t a m o s  

p o r :

1 )  C l a s i f i c a c i ó n  d e  p r e s t a t a r i o s  p o t e n c i a l e s  ( e l  e f e c t o  d e  s e l e c c i ó n  

a d v e r s a ) .

2 )  I n f l u i r  e n  l a s  a c c i o n e s  d e  l o s  p r e s t a t a r i o s  ( e l  e f e c t o  i n c e n t i v o ) .

A m b o s  e f e c t o s  s o n  r e s u l t a d o  d i r e c t o  d e  l a  i n f o r m a c i ó n  i m p e r f e c t a

( . . . )  E l  b a n c o  p u e d e  n o  p r e s t a r  a  u n  a g e n t e  q u e  o f r e z c a  p a g a r  p o r  

e n c i m a  d e  l a  t a s a  ó p t i m a  a  l a  q u e  e s t e  m a x i m i z a  s u  r e t o r n o  e s p e r a d o .  A  

j u i c i o  d e l  b a n c o  e s  p r o b a b l e  q u e  t a l  p r é s t a m o  t e n g a  u n  p e o r  r i e s g o  q u e  

e l  p r o m e d i o  d e  p r é s t a m o s  a  l a  t a s a  ó p t i m a ,  y  e l  r e t o r n o  e s p e r a d o  d e  u n  

p r é s t a m o  a  u n a  t a s a  p o r  e n c i m a  d e  l a  t a s a  ó p t i m a  e s  m á s  b a j o  q u e  e l  

r e t o r n o  e s p e r a d o  d e  l o s  p r é s t a m o s  q u e  e l  b a n c o  e s t á  h a c i e n d o  e n  e l  

p r e s e n t e .

E n  e l  m o d e l o  d e  e q u i l i b r i o  d e l  m e r c a d o  c r e d i t i c i o  d e s c r i t o  p o r  e s t o s  

a u t o r e s  l a  t a s a  a  l a  q u e  e l  b a n c o  m a x i m i z a  s u  r e t o r n o  e s p e r a d o  e s  

i n f e r i o r  a  l a  t a s a  d e  e q u i l i b r i o  d e l  m e r c a d o ,  p o r  l o  t a n t o  c u a n d o  e l  

b a n c o  p r e s t a  a  e s t a  t a s a  e s t á  r a c i o n a n d o  e l  c r é d i t o .

P e r o  l o s  p r o b l e m a s  d e  a s i m e t r í a  d e  l a  i n f o r m a c i ó n  n o  s o l o  s e  l i m i t a n  

a l  m e r c a d o  d e  c r é d i t o ,  t i e n e n  o t r a  i m p o r t a n t e  r e p e r c u s i ó n  p a r a  l a  

e m p r e s a  e n  e l  e n t o r n o  d e  l o s  m e r c a d o s  f i n a n c i e r o s :  a f e c t a  l a  d e c i s i ó n  

e n t r e  e m i s i ó n  d e  d e u d a  o  e m i s i ó n  d e  a c c i o n e s .

E n t o n c e s  c a b r í a  p r e g u n t a r s e  ¿ q u é  e x p e c t a t i v a s  c r e a  e n  l o s  

i n v e r s i o n i s t a s  e l  h e c h o  d e  q u e  u n a  e m p r e s a  a n u n c i e  u n a  n u e v a  e m i s i ó n  d e  

a c c i o n e s ? ,  ¿ q u é  e x p e c t a t i v a s  c r e a r á  e l  a n u n c i o  d e  u n a  c o l o c a c i ó n  d e  d e u d a ?

C u a n d o  l a  a d m i n i s t r a c i ó n  a n u n c i a  t a n t o  u n a  e m i s i ó n  d e  a c c i o n e s  

c o m o  d e  d e u d a ,  e m i t e  u n a  s e ñ a l  a l  m e r c a d o ,  e s t á  p r o p o r c i o n a n d o  

i n f o r m a c i ó n  s o b r e  c o m o  p e r c i b e  e l  f u t u r o  d e  l a  e m p r e s a .

L a  e m i s i ó n  d e  n u e v a s  a c c i o n e s  n o  e s  b i e n  v i s t a  p o r  l o s  i n v e r s o r e s ,  

p u e s  e s  s i n ó n i m o  d e  q u e  l a  a d m i n i s t r a c i ó n  d e  l a  e m p r e s a  n o  e s p e r a
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o b t e n e r  b u e n o s  r e s u l t a d o s .  L a  e m p r e s a  e n t o n c e s ,  c o n  e s t a  e m i s i ó n ,  

p r e t e n d e  f i n a n c i a r s e  m e d i a n t e  l a  a m p l i a c i ó n  d e  s u  c a p i t a l  s o c i a l  

( i n t e n t a r á  u b i c a r  l a s  a c c i o n e s  p o r  e n c i m a  d e  s u  v a l o r  p e r o  e l  m e r c a d o  l a s  

a j u s t a r á  a  l a  b a j a )  y  d e  e s t a  m a n e r a  c o m p a r t i r  l o s  r i e s g o s  e n  e l  c a s o  d e  

q u i e b r a .  P e r o  n o  s i e m p r e  h a y  q u e  v e r  l a  e m i s i ó n  d e  a c c i o n e s  c o m o  u n a  

m a l a  e s t r a t e g i a ;  s i  l a  e m p r e s a  e x h i b e  u n  r a t i o  d e  e n d e u d a m i e n t o  q u e ,  d e  

e l e v a r s e  p o d r í a  a c a r r e a r l e  r i e s g o s  d e  i n s o l v e n c i a ,  e n t o n c e s  l a  e m i s i ó n  d e  

a c c i o n e s  n o  s e r í a  i m p r u d e n t e ,  a  p e s a r  d e  q u e  d e p r e c i a r í a  e l  p r e c i o  d e  l a  

a c c i ó n  y  p o n d r í a  d e  m a n i f i e s t o  l o s  p r o b l e m a s  f i n a n c i e r o s  d e  e s t a .

S i n  e m b a r g o ,  l o s  i n v e r s i o n i s t a s  r e c i b e n  c o n  a g r a d o  l a  n o t i c i a  d e  q u e  

u n a  e m p r e s a  p r e t e n d e  c o l o c a r  d e u d a ,  p u e s  e s t o  i n d i c a  q u e  e s p e r a  

o b t e n e r  e l e v a d o s  b e n e f i c i o s  d e r i v a d o s  d e l  n u e v o  p r o y e c t o  q u e  n o  e s t á  

d i s p u e s t a  a  r e p a r t i r  e n t r e  n u e v o s  a c c i o n i s t a s  y  q u e  l e  p e r m i t i r á n  b r i n d a r  

e l  s e r v i c i o  d e  l a  d e u d a  s i n  p r o b l e m a s .

P o r  o t r a  p a r t e ,  s i  l a  a d m i n i s t r a c i ó n  p e r c i b e  q u e  s u s  a c c i o n e s  e s t á n  

i n f r a v a l o r a d a s  e n  e l  m e r c a d o ,  n o  a m p l i a r á  s u  c a p i t a l  s o c i a l ,  p u e s  e s t o  s e r í a  

u n a  d á d i v a  p a r a  l o s  i n v e r s i o n i s t a s  q u e  v e r í a n  a u m e n t a d o  s u  c a p i t a l  c u a n d o ,  

a l  f i n a l  d e l  e j e r c i c i o ,  s e  c o n o z c a n  l o s  b e n e f i c i o s  a l c a n z a d o s  p o r  l a  e m p r e s a  

y  e l  m e r c a d o  a j u s t e  e l  p r e c i o  d e  l a s  a c c i o n e s  a l  a l z a .  B a j o  e s t a s  

c o n d i c i o n e s ,  l a  a d m i n i s t r a c i ó n  t a m b i é n  p r e f e r i r á  l a  e m i s i ó n  d e  d e u d a .

O t r o  c a s o  p a r t i c u l a r  s o n  l a s  e m p r e s a s  d e  a l t a  t e c n o l o g í a ,  p u e s  s u s  

a c t i v o s ,  e n  s u  m a y o r í a ,  s o n  i n t a n g i b l e s ;  l o  q u e  h a r í a  m u y  c o s t o s o  

e n f r e n t a r  a  l o s  a c r e e d o r e s  e n  c a s o  d e  q u i e b r a  p o r  n o  c o n t a r  c o n  a c t i v o s  

q u e  l a  r e s p a l d e n .  P o r  l o  t a n t o  e s t a s  e m p r e s a s  d e b e n  m a n t e n e r  u n  r a t i o  

d i s c r e t o  d e  e n d e u d a m i e n t o  y  o b t e n e r  f i n a n c i a m i e n t o  m e d i a n t e  l a  

e m i s i ó n  d e  c a p i t a l  p r o p i o .  L o s  i n v e r s o r e s  v a l o r a r a n  e s t a s  a c c i o n e s  e n  s u  

p r e c i o  j u s t o  a l  c o n o c e r  e s t a s  c o n d i c i o n e s .

C o n  t a l e s  e x c e p c i o n e s  a p u n t a d a s ,  l a  i n f o r m a c i ó n  a s i m é t r i c a  p u e d e  

e x p l i c a r  e l  d o m i n i o  d e  l a  f i n a n c i a c i ó n  a  t r a v é s  d e  d e u d a  s o b r e  l a  

e m i s i ó n  d e  n u e v o  c a p i t a l  e n  l a  p r á c t i c a .  L a s  e m i s i o n e s  d e  d e u d a  s o n  

f r e c u e n t e s ;  l a s  d e  c a p i t a l ,  r a r a s . 18

E n  d e f i n i t i v a ,  l a  i n f o r m a c i ó n  a s i m é t r i c a  i n c i d e  e n  l a  e s t r u c t u r a  d e l  

f i n a n c i a m i e n t o  d e  l a  e m p r e s a ,  e s  u n a  v a r i a b l e  i n f l u y e n t e  e n  l a  t o m a  d e  

d e c i s i o n e s  r e s p e c t o  a  l a s  f o r m a s  d e  f i n a n c i a c i ó n  y  e n  e l  n i v e l  d e  a c c e s o  

a  e s t a s .  L a  r e l a c i ó n  e m p r e s a  -  m e r c a d o s  f i n a n c i e r o s  s e r á  e n t o n c e s  

s u m a m e n t e  i m p o r t a n t e .

18 R. Brealey y S. Myers: Ob. Cit.
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Otros enfoques

U n  a s p e c t o  q u e  p u e d e  i n f l u i r  e n  l a  e s t r u c t u r a  d e  c a p i t a l  d e  l a  

e m p r e s a  s o n  l o s  p r o b l e m a s  d e  a g e n c i a .  L o s  p r o b l e m a s  d e  a g e n c i a  

o c u r r e n  c u a n d o  l o s  i n t e r e s e s  d e  l o s  a g e n t e s  ( g e r e n t e s  o  d i r e c t i v o s )  s e  

s u p e r p o n e n  a  l o s  i n t e r e s e s  d e  l o s  t i t u l a r e s  q u e  r e p r e s e n t a n  ( y a  s e a n  

a c c i o n i s t a s  o  a c r e e d o r e s ) .

U n  c a s o  t í p i c o  d e  p r o b l e m a  d e  a g e n c i a  e s  e l  s u b a p a l a n c a m i e n t o ;  l o s  

a d m i n i s t r a d o r e s  e v i t a r á n  e l e v a r  l o s  n i v e l e s  d e  e n d e u d a m i e n t o  ( c o n  l o  

q u e  n o  e s t á n  m a x i m i z a n d o  e l  v a l o r  d e  l a  e m p r e s a )  d a d o  q u e  e s t o  

e l e v a r í a  e l  r i e s g o  d e  l a  e m p r e s a  y  s u s  i n g r e s o s  e s p e r a d o s 19 y  h a s t a  s u  

r e p u t a c i ó n  p o d r í a n  v e r s e  c o m p r o m e t i d o s .  O  s e a  q u e  l o s  d i r e c t i v o s  

l o g r a n  u n a  d e t e r m i n a d a  s e g u r i d a d  y  e s t a b i l i d a d  e n  e l  p l a n o  p e r s o n a l  

m a n t e n i e n d o  d i s c r e t o s  n i v e l e s  d e  a p a l a n c a m i e n t o .  O t r o  p r o b l e m a  d e l  

a g e n t e  p u e d e  p r e s e n t a r s e  c u a n d o ,  e n  c a s o s  d e  e m p r e s a s  c o n  h o l g u r a  

f i n a n c i e r a ,  l o s  a d m i n i s t r a d o r e s  i n c e n t i v a n  u n a  p o l í t i c a  d e  g a s t o s  

e x p a n s i v a  e n  l u g a r  d e ,  p o r  e j e m p l o ,  i n v e r t i r  e n  p r o y e c t o s  c o n  V A N  

p o s i t i v o .

L o s  p r o b l e m a s  d e  a g e n c i a  t a m b i é n  s e  p u e d e n  p r e s e n t a r  c u a n d o ,  a n t e  

d e t e r m i n a d a  c o l o c a c i ó n  d e  d e u d a ,  s e  a u m e n t e n  l o s  d i v i d e n d o s  o  s e  

c o l o c a  n u e v a  d e u d a  c o n  u n a  p r e f e r e n c i a  s u p e r i o r  a  l a  d e  l a  d e u d a  e n  

c i r c u l a c i ó n ;  l o  q u e  v a  e n  d e t r i m e n t o  d e  l o s  i n t e r e s e s  d e  l o s  a c r e e d o r e s  y  

e n  b e n e f i c i o  d e  l o s  a c c i o n i s t a s .

L o s  c o s t e s  d e  a g e n c i a  p u e d e n  m i n i m i z a r s e  a p l i c a n d o  p l a n e s  d e  

i n c e n t i v o  d i r i g i d o  a  l o s  d i r e c t i v o s ,  i n d e x a n d o  s u s  s a l a r i o s  a  l o s  p r e c i o s  

d e  l a s  a c c i o n e s ,  h a c i é n d o l o s  s o c i o s  y  a n e x a n d o  p a c t o s  d e  g a r a n t í a  e n  

l o s  c o n t r a t o s  d e  d e u d a .  P o r  o t r o  l a d o  a l  i n c r e m e n t a r  e l  r a t i o  d e  

a p a l a n c a m i e n t o  y  p o r  t a n t o ,  e l e v a r s e  e l  p a g o  d e  l o s  i n t e r e s e s ;  l o s  

a d m i n i s t r a d o r e s  s e  v e r á n  o b l i g a d o s  a  r e d u c i r  s u s  g a s t o s  y  p o r  e n d e  

e l e v a r á n  l a  e f i c i e n c i a  d e  l a  f i r m a .  E n  d e f i n i t i v a  l o s  a c c i o n i s t a s  p o d r í a n  

o b t e n e r  m a y o r e s  v e n t a j a s  y  l o s  a c r e e d o r e s  g a r a n t i z a r  q u e  s e  v e l e  m e j o r  

p o r  s u s  i n t e r e s e s ,  r e s t r i n g i e n d o  a  l o s  d i r e c t i v o s  a  t r a v é s  d e  r a t i o s  

s u p e r i o r e s  d e  e n d e u d a m i e n t o .

L o s  d e r e c h o s  d e  v o t o  s o n  t a m b i é n  u n  a s p e c t o  a  t e n e r  e n  c u e n t a  a  l a  

h o r a  d e  d e t e r m i n a r  l a  e s t r u c t u r a  d e  c a p i t a l .  L a  e m i s i ó n  d e  a c c i o n e s

19 Aquí nos referimos a los ingresos esperados por el directivo en cuestión.
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c o m u n e s ,  d e  b o n o s  s u s c r i p t i b l e s ,  o  t í t u l o s  d e  d e u d a  c o n  l o s  q u e  s e  

p u e d e n  a d q u i r i r  p o r  s e p a r a d o  d e r e c h o s  d e  v o t o ;  t e n d r á n  e s p e c i a l  

i m p o r t a n c i a  p o r  e l  h e c h o  d e  q u e  p o d r í a  d i v e r s i f i c a r s e  d e m a s i a d o  e l  

a c c i o n a r i a d o  y  h a c e r  m á s  d i f í c i l  l a  g e s t i ó n  d e  l o s  d i r e c t i v o s .  U n  e x c e s o  

d e  d i v e r s i f i c a c i ó n  d e l  a c c i o n a r i a d o  p o n d r í a  a  l a  f i r m a  e n  u n a  p o s i c i ó n  

d e  r i e s g o  f r e n t e  a  p o s i b l e s  t o m a s  d e  c o n t r o l  o  a b s o r c i o n e s .  P o r  t a n t o  u n  

a l t o  r a t i o  d e  a p a l a n c a m i e n t o  ( c o n  v a l o r e s  m ó v i l e s  d i f e r e n t e s  a  l o s  

a n t e r i o r m e n t e  s e ñ a l a d o s )  r e d u c e  l a s  p r o b a b i l i d a d e s  d e  q u e  l a  f i r m a  s e a  

o b j e t o  d e  a d q u i s i c i ó n .

H a y  e m p r e s a s  q u e  e s t a b l e c e n  s u  e s t r u c t u r a  f i n a n c i e r a  a  p a r t i r  d e  

r a t i o s  d e  e n d e u d a m i e n t o  q u e  s e  f i j a n  c o m o  m e t a .  S e g ú n  S u á r e z  ( 1 9 8 6 )  

e x i s t e n  v a r i o s  f a c t o r e s  — a l g u n o s  d e  e l l o s  m u y  v o l á t i l e s —  q u e  d e b e n  

t e n e r s e  e n  c u e n t a  a l  f i j a r  u n  r a t i o  d e  e n d e u d a m i e n t o  m e t a :

1. S e c t o r  a l  q u e  p e r t e n e c e  l a  e m p r e s a ,  q u e  e q u i v a l e  a l  n i v e l  d e  

r i e s g o  e c o n ó m i c o  q u e  s o p o r t a .

O  s e a ,  l a  i n e s t a b i l i d a d  d e  l a  t e c n o l o g í a  q u e  e m p l e a  l a  f i r m a  y  

l o s  c a m b i o s  e n  l a  d e m a n d a  d e  s u s  p r o d u c t o s .  L a s  e m p r e s a s  q u e  

s o p o r t a n  u n  e l e v a d o  r i e s g o  e c o n ó m i c o  d e b e r á n  e m p l e a r  m á s  s u s  

r e c u r s o s  p r o p i o s  y  m a n t e n e r  d i s c r e t o s  r a t i o s  d e  a p a l a n c a m i e n t o ,  

e n t r e  o t r a s  c a u s a s  p o r  e l  h e c h o  d e  q u e  t e n d r á n  q u e  p a g a r  t i p o s  

d e  i n t e r é s  m á s  e l e v a d o s  s i  p r e t e n d e n  h a c e r  u n  u s o  i n t e n s i v o  d e  

c r é d i t o s  y  p a r a  q u e  s u s  a c c i o n i s t a s  s o p o r t e n  u n  r i e s g o  s i m i l a r  a l  

q u e  s o p o r t a r í a n  e n  o t r o s  s e c t o r e s .

2 .  R é g i m e n  t r i b u t a r i o  y  s i t u a c i ó n  f i s c a l  d e  l a  e m p r e s a .  L a  e m p r e s a  

t e n d r á  e n  c u e n t a  e s t o s  a s p e c t o s  p a r a  d e c i d i r  q u é  t í t u l o s  c o l o c a r ,  

d e  m a n e r a  q u e  s e a n  a t r a c t i v o s  a  l o s  i n v e r s o r e s  p o t e n c i a l e s  y  l e  

p o s i b i l i t e n  o b t e n e r  v e n t a j a s  d e  l o s  r e c u r s o s  f i s c a l e s ,  s i e m p r e  y  

c u a n d o  g e n e r e  b e n e f i c i o s  a n t e s  d e  i m p u e s t o s  q u e  l e  p e r m i t a n  

a b s o r b e r  l a  c a r g a  d e  i n t e r e s e s .

3 .  P o l í t i c a s  m a c r o e c o n ó m i c a s .

L a  e m p r e s a  o p t a r á  p o r  u n o  u  o t r o  i n s t r u m e n t o  f i n a n c i e r o ,  t e n i e n d o  

e n  c u e n t a  s i  l a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  e s  e x p a n s i v a  o  r e s t r i c t i v a ,  l o s  

b e n e f i c i o s  f i s c a l e s  q u e  e l  E s t a d o  p u e d e  o t o r g a r  a  u n o  u  o t r o  s e c to r ,  

a u s e n c i a  o  p r e s e n c i a  d e  i n c e n t i v o s  p a r a  c a n a l i z a r  e l  a h o r r o  d e l  

p ú b l i c o  h a c i a  l a  a d q u i s i c i ó n  d e  d e t e r m i n a d o s  t í t u l o s ,  e t c é t e r a .
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4 .  R i e s g o s  d e  i n s o l v e n c i a .

L a s  e m p r e s a s  d e b e n  s e r  p r u d e n t e s  e n  e l  u s o  d e  d e u d a  t e n i e n d o  e n  

c u e n t a  l o s  e l e v a d o s  c o s t e s  — t a n t o  d i r e c t o s  c o m o  i n d i r e c t o s —  q u e  

t r a e  a p a r e j a d o  u n a  s u s p e n s i ó n  d e  p a g o s  o  u n a  q u i e b r a  e f e c t i v a .

5 . A c t i v i d a d e s  p r o d u c t i v a s  m u y  a r r i e s g a d a s .

L a s  e m p r e s a s  i n m e r s a s  e n  a c t i v i d a d e s  p r o d u c t i v a s  d e  f u t u r o ,  s i n  

m e r c a d o s  s e g u r o s  o  c o n  t e c n o l o g í a s  i n e s t a b l e s ,  d e b e r á n  e m i t i r  

a c c i o n e s  o  w a r r a n t s  a  f i n  d e  r e c a b a r  c a p i t a l  p r o p i o ;  p u e s  

t e n d r á n  m u c h a s  d i f i c u l t a d e s  p a r a  e n c o n t r a r  i n v e r s i o n i s t a s  q u e  

c o m p r e n  s u  d e u d a .

6 .  E l  t a m a ñ o  d e  l a  e m p r e s a .

C o m o  e s  c o n o c i d o ,  l a s  P Y M E S  s e  e n f r e n t a n  a  s e r i o s  p r o b l e m a s  

d e  f i n a n c i  a m i e n t o ,  p o r  l o  q u e  t e n d r á n  q u e  a c u d i r  a l  c r é d i t o  

b a n c a r i o  y  a  l a  a u t o f i n a n c i a c i ó n ,  a  d i f e r e n c i a  d e  l a s  g r a n d e s  

c o r p o r a c i o n e s  c o n  p l e n o  a c c e s o  a  l o s  m e r c a d o s  d e  c a p i t a l e s .

7 .  E l  g r a d o  d e  i n t e r n a c i o n a l i z a c i ó n  d e  l a  e m p r e s a .

A  f i n  d e  r e d u c i r  e l  r i e s g o  p a í s  e n  q u e  s e  i n c u r r e  a l  r e a l i z a r  u n a  

I E D ,  l a s  e m p r e s a s  m u l t i n a c i o n a l e s  p r e f i e r e n  l a  e m i s i ó n  d e  

a c c i o n e s  o  e l  e m p l e o  d e  c r é d i t o  d e l  p a í s  d e  d e s t i n o  d e  l a  

i n v e r s i ó n  e n  l u g a r  d e  u s a r  c a p i t a l  p r o p i o  d e  l a  c a s a  m a t r i z .

8 . C o m p o s i c i ó n  y  r e a l i z a c i ó n  d e l  a c t i v o .

L a  r e l a c i ó n  t r a b a j o / c a p i t a l  d e  l a  e m p r e s a  d e t e r m i n a r á  l a  

d i s t r i b u c i ó n  d e l  a c t i v o  e n t r e  f i j o  y  c i r c u l a n t e  y  p o r  t a n t o  l a  

c o m p o s i c i ó n  d e l  p a s i v o .  A s í  l a s  e m p r e s a s  c o n  u n a  p e q u e ñ a  

r e l a c i ó n  t r a b a j o / c a p i t a l  n e c e s i t a n  m á s  a c t i v o  f i j o  y  p o r  t a n t o  

m á s  r e c u r s o s  p e r m a n e n t e s  y  v i c e v e r s a .  E l  g r a d o  d e  l i q u i d e z  d e  

l o s  a c t i v o s  t a m b i é n  i n f l u i r á  e n  l a  c o m p o s i c i ó n  d e l  p a s i v o ,  p u e s  

l a s  i n s t i t u c i o n e s  c r e d i t i c i a s  s o n  m á s  r e a c i a s  a  o t o r g a r  p r é s t a m o s  

a  f i r m a s  c o n  a c t i v o s  i n t a n g i b l e s  c o n  e s c a s o  v a l o r  d e  m e r c a d o  o  

b i e n  l e s  c a r g a r á n  e l e v a d o s  t i p o s  d e  i n t e r é s .

9 .  C i c l o  e c o n ó m i c o .

E n  l a  f a s e  e x p a n s i v a  d e l  c i c l o  l a s  e m p r e s a s  e s t á n  e n  c r e c i m i e n t o  

y  e x h i b e n  a l t a s  t a s a s  d e  g a n a n c i a s ;  e l e v a r á n ,  p o r  t a n t o ,  s u s  

r a t i o s  d e  a p a l a n c a m i e n t o  a  f i n  d e  f i n a n c i a r  s u  c r e c i m i e n t o  y  

e l e v a r  l a  r e n t a b i l i d a d  f i n a n c i e r a .  P o r  e l  c o n t r a r i o ,  e n  l a  f a s e
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d e p r e s i v a  y  d e  c r i s i s  d i s m i n u y e n  l a s  t a s a s  d e  g a n a n c i a s  y  e l  

e f e c t o  a p a l a n c a m i e n t o  a c t ú a  e n  s e n t i d o  c o n t r a r i o .

1 0 . E l  t i p o  d e  d e n o m i n a c i ó n  d e l  c r é d i t o .

L a  e v a l u a c i ó n  o  d e v a l u a c i ó n  d e  l a s  t a s a s  d e  c a m b i o  d e  l a s  

d i v i s a s  f r e n t e  a  l a  m o n e d a  d o m é s t i c a  t r a e r á  a p a r e j a d a  u n a  

p é r d i d a  o  g a n a n c i a ,  d e p e n d e  d e l  c a s o ,  p a r a  l a  f i r m a  q u e  h a y a  

c o n t r a t a d o  u n  c r é d i t o  e n  d i v i s a s .  E s t e  e s  u n  p r o b l e m a  q u e  

e n f r e n t a n ,  f u n d a m e n t a l m e n t e ,  l a s  e m p r e s a s  q u e  a c u d e n  a l  

m e r c a d o  f i n a n c i e r o  i n t e r n a c i o n a l .  E s t o s  p o s i b l e s  c o s t e s  p u e d e n  

a n u l a r s e  o  a t e n u a r s e  m e d i a n t e  e l  e m p l e o  d e  i n s t r u m e n t o s  d e  

c o b e r t u r a  d e  r i e s g o s .

1 1 . H a b i l i d a d e s  d e  l o s  d i r e c t i v o s  f i n a n c i e r o s .

L a  a u d a c i a  y  e f i c a c i a  d e  l o s  d i r e c t i v o s  p e r m i t e  s o p o r t a r  a  l a  

e m p r e s a  e l e v a d o s  n i v e l e s  d e  e n d e u d a m i e n t o ,  m i e n t r a s  q u e  e l  

m a n e j o  d e l  a p a l a n c a m i e n t o  p o r  d i r e c t i v o s  i n e x p e r t o s  

g e n e r a l m e n t e  p r o v o c a  u n  m a y o r  r i e s g o  f i n a n c i e r o .

1 2 . D i s p o n i b i l i d a d  d e  e s t a d í s t i c a s  f i n a n c i e r a s .

P o s e e r  i n f o r m a c i ó n  s o b r e  r a t i o s  m e d i o s  d e l  s e c t o r  a  n i v e l  

n a c i o n a l  e  i n t e r n a c i o n a l  s u e l e  s e r  u n  m a r c o  d e  r e f e r e n c i a  ú t i l  

p a r a  e l e g i r  l a  e s t r u c t u r a  f i n a n c i e r a  ó p t i m a .

1 3 . E v o l u c i ó n  t e m p o r a l  d e  l o s  B A I T .

1 4 . A l  d i s e ñ a r  l a  e s t r u c t u r a  f i n a n c i e r a ,  l a  e m p r e s a  d e b e r á  c o n s i d e r a r  

e l  v o l u m e n ,  e s t a b i l i d a d  y  c r e c i m i e n t o  d e  s u s  b e n e f i c i o s  

o p e r a t i v o s  p a r a  h a c e r  f r e n t e  a  s u s  o b l i g a c i o n e s .

1 5 . C o m p o r t a m i e n t o  h i s t ó r i c o  y  e s p e r a d o  d e  l o s  c o s t e s  d e l  c a p i t a l  

p r o p i o  y  a j e n o .

1 6 . E s t e  e s  u n  i m p o r t a n t e  a s p e c t o  a  t e n e r  e n  c u e n t a  a  l a  h o r a  d e  

d i s e ñ a r  l a  c o m p o s i c i ó n  d e l  p a s i v o  o  f i j a r  e l  v a l o r  d e  l a  r e l a c i ó n  

r e c u r s o s  a j e n o s / r e c u r s o s  p r o p i o s ;  e s t a n d o  d a d o  e l  c o s t e  d e  

c a p i t a l  p r o p i o  p o r  l a  r e l a c i ó n  d i v i d e n d o s / c a p i t a l  p r o p i o  y  e l  

c o s t e  d e  c a p i t a l  a j e n o  p o r  e l  r a t i o  g a s t o s  f i n a n c i e r o s / e n d e u d a m i e n t o .

1 7 . T a s a  d e  i n f l a c i ó n  e s p e r a d a .

B a j o  f u e r t e s  y  p e r s i s t e n t e s  e p i s o d i o s  i n f l a c i o n a r i o s ,  l a s  

e m p r e s a s  i n c o r p o r a r á n  u n a  m a y o r  c a n t i d a d  d e  d e u d a  a  s u  

e s t r u c t u r a ,  y a  q u e  e l  c o s t o  r e a l  d e l  c r é d i t o  d e c r e c e  a  m e d i d a  q u e  

a u m e n t a  l a  i n f l a c i ó n .
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L a  e s t r u c t u r a  d e l  f i n a n c i a m i e n t o  v a  a  t e n e r ,  e n  d e f i n i t i v a ,  

i m p l i c a c i o n e s  p a r a  l a  i n v e r s i ó n .  L o s  m o d e l o s  c l á s i c o s  s u p o n e n  l a  

e x i s t e n c i a  d e  m e r c a d o s  p e r f e c t o s ,  p o r  l o  c u a l  v a  a  e x i s t i r  u n a  

s u s t i t u c i ó n  p e r f e c t a  e n t r e  l o s  r e c u r s o s  p r o p i o s  y  l o s  a j e n o s ,  l o  q u e  h a r á  

q u e  l a  i n v e r s i ó n  s e a  i n d e p e n d i e n t e  d e  l a  f o r m a  d e  f i n a n c i a m i e n t o .  P e r o  

d a d o  q u e ,  l o s  m e r c a d o s  f i n a n c i e r o s  p r e s e n t a n  i m p e r f e c c i o n e s  y  e n  

e s p e c i a l  a s i m e t r í a s  e n  l a  i n f o r m a c i ó n ;  l a s  e m p r e s a s  s e  e n f r e n t a n  a  

p r o b l e m a s  d e  r a c i o n a m i e n t o  d e l  c r é d i t o ,  e s t o  h a r á  q u e  l a s  f u e n t e s  

i n t e r n a s  s e a n  m á s  b a r a t a s  q u e  l a s  e x t e r n a s ,  p o r  e l  h e c h o  d e  q u e  e s t á s  

ú l t i m a s  t e n d r á n  e l e v a d a s  t a s a s  d e  i n t e r é s ;  l o  q u e  h a c e  q u e  l a  f o r m a  d e  

f i n a n c i a m i e n t o  s í  s e a  r e l e v a n t e  p a r a  l a  i n v e r s i ó n .

A p a r e c e r á n  e n t o n c e s  n i v e l e s  d e  i n v e r s i ó n  s u b ó p t i m o s ,  y a  q u e  l a  

i n v e r s i ó n  n o  d e p e n d e r á  s o l o  d e  l a  t a s a  d e  i n t e r é s ,  s i n o  t a m b i é n  d e  o t r o s  

f a c t o r e s  c o m o  e l  p a t r i m o n i o  y  l o s  c o s t e s  d e  a g e n c i a ,  p o r  l o  c u a l  n o  s e  

i n v e r t i r á  e n  t o d o s  l o s  p r o y e c t o s  c o n  V A N  p o s i t i v o .  C u a n d o  l a  

e c o n o m í a  a t r a v i e s e  l a  f a s e  r e c e s i v a  d e l  c i c l o ,  e l  p a t r i m o n i o  d e  l a s  

e m p r e s a s  s e  v e r á  a f e c t a d o ,  l o  q u e  i n c e n t i v a r á  u n  r a c i o n a m i e n t o  d e l  

c r é d i t o  p u e s  t o d a s  l a s  e m p r e s a s  n o  p o d r á n  c u b r i r  l o s  r e q u e r i m i e n t o s  

c o l a t e r a l e s  d e  l o s  c o n t r a t o s ,  e n  e s p e c i a l  l a s  P Y M E S .  L o s  c o s t e s  d e  

m o n i t o r e a r  l o s  r e s u l t a d o s  d e  l o s  c o n t r a t o s  s e  e l e v a r á n  c o n  l o  q u e  s e  

e l e v a r á  e l  c o s t e  d e l  f i n a n c i a m i e n t o  e n  s u  c o n j u n t o .  B a j o  e s t a s  

c o n d i c i o n e s ,  l a  f u e n t e  d e  f i n a n c i a m i e n t o  i n t e r n o  s e r á  u n a  v a r i a b l e  

i m p o r t a n t e  p a r a  l a  i n v e r s i ó n ,  p u e s  l a s  e m p r e s a s  r e c u r r i r á n  a  e s t a  p a r a  

s a t i s f a c e r  s u s  n e c e s i d a d e s  d e  f o n d o s  p a r a  i n v e r t i r  e n  n u e v o s  p r o y e c t o s .

U n a  v e z  r e v i s a d a s  l a s  p r i n c i p a l e s  t e o r í a s  s o b r e  l a  e s t r u c t u r a  d e  

c a p i t a l ,  s e  p u e d e  a d v e r t i r  q u e  b u s c a n ,  m á s  q u e  n a d a ,  l a  v a l o r a c i ó n  d e  l a  

e m p r e s a ;  m a x i m i z a r  s u  v a l o r  d e  m e r c a d o .

M i e n t r a s  q u e  l o s  c l á s i c o s  c o n s i d e r a n  q u e  e x i s t e  u n a  p e r f e c t a  

s u s t i t u c i ó n  e n t r e  r e c u r s o s  p r o p i o s  y  a j e n o s ,  u n  c o n j u n t o  d e  t e o r í a s  

a b o g a  p o r  l a  r e l e v a n c i a  d e  e s t a  s u s t i t u c i ó n  p o r  e l  h e c h o  d e  q u e  e l  

e m p l e o  d e  f u e n t e s  e x t e r n a s  d e  f i n a n c i a m i e n t o  m á s  b a r a t a s  g e n e r a r á  

r e f u g i o s  f i s c a l e s  q u e  i n c r e m e n t a r á n  l o s  f l u j o s  d e  c a j a  p a r a  a c c i o n i s t a s ,  y  

e l e v a r á  e l  v a l o r  d e  m e r c a d o  d e  l a  e m p r e s a .  P o d e m o s  e n c o n t r a r  a d e m á s  

u n a  c o r r i e n t e  d e  t e s i s  m á s  c o n t e m p o r á n e a s ,  p o r  l l a m a r l e  d e  a l g ú n  

m o d o ,  q u e  n o  p r o p o n e n  u n  m o d e l o  p a r a  l a  f i j a c i ó n  d e  u n a  e s t r u c t u r a  

m e t a ,  p o r  c o n s i d e r a r  q u e  u n  c o n j u n t o  a m p l i o  d e  f a c t o r e s  i n c i d i r á ,  e n  u n  

m o m e n t o  d a d o ,  e n  l a  e l e c c i ó n  d e  u n a  u  o t r a  e s t r u c t u r a .  S i  a l g o  q u e d a  

c l a r o ,  e s  q u e  l a  f o r m a  d e  f i n a n c i a m i e n t o  q u e  e m p l e e  u n a  e m p r e s a  s í  e s
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r e l e v a n t e  y  r e v i s t e  g r a n  i m p o r t a n c i a  p a r a  e s t a ,  y a  q u e  s u  d e t e r m i n a c i ó n

ó p t i m a  i n c i d i r á  e n  l a  r e n t a b i l i d a d  f u t u r a ,  e n  p o d e r  m i n i m i z a r  l o s

p r o b l e m a s  d e  a g e n c i a ,  e n  e s t a b l e c e r  u n a  a d e c u a d a  p o l í t i c a  d e

d i v i d e n d o s  y  n o  e x p o n e r s e  a  r i e s g o s  d e  i n s o l v e n c i a .  S i n  e m b a r g o ,

c o n s i d e r a m o s  q u e  u n a  v e z  d e t e r m i n a d a  u n a  e s t r u c t u r a  ó p t i m a ,  “ e s t a

d e b e r á  s e r  c o n t i n u a m e n t e  s o m e t i d a  a  r e v i s i ó n  p u e s  c o n  e l  t i e m p o  l a s

c o n d i c i o n e s  v a r í a n  y  l a  e s t r a t e g i a  f i n a n c i e r a  d e b e  c a m b i a r  e n  
• 20

c o n s o n a n c i a .

E n  l a s  e c o n o m í a s  d e s a r r o l l a d a s ,  l o s  m e r c a d o s  f u n c i o n a n ,  d e  m a n e r a  

g e n e r a l ,  e f i c i e n t e m e n t e ;  n o  o c u r r i e n d o  l o  m i s m o  e n  e c o n o m í a s  

s u b d e s a r r o l l a d a s .  E l  h e c h o  d e  q u e  e s t o s  m e r c a d o s  n o  e x i s t a n  o  e s t é n  

e s t r a n g u l a d o s  p r o v o c a r á  e n t o n c e s  u n  f r e n o  a  l a  i n v e r s i ó n  d a d o  q u e  n o  

s e  p o d r á n  e n c a u z a r  e f i c i e n t e m e n t e  l a s  u n i d a d e s  e x c e d e n t a r i a s ,  

g e n e r a n d o  a d e m á s  r e s t r i c c i o n e s  a  l a  h o r a  d e  e l e g i r  u n a  u  o t r a  e s t r u c t u r a  

d e  c a p i t a l .

C u a n d o  l o s  m e r c a d o s  f i n a n c i e r o s  n o  s e  e n c u e n t r a n  l o  s u f i c i e n ­

t e m e n t e  d e s a r r o l l a d o s  y  l a  i n f o r m a c i ó n  i m p e r f e c t a  e s  u n  f a c t o r  l a t e n t e ,  

l o s  a g e n t e s  s e  e n f r e n t a r á n  a  s e r i o s  p r o b l e m a s  p a r a  a c c e d e r  a  l o s  f o n d o s  

q u e  l e s  p e r m i t i r á n  d e s a r r o l l a r  s u s  p r o y e c t o s  d e  i n v e r s i ó n .

La estructura de capital 
en las empresas cubanas

A l  d e s a r r o l l a r  u n  a n á l i s i s  d e  l a  e s t r u c t u r a  d e  c a p i t a l  e n  C u b a ,  s e  d e b e n  

t e n e r  p r e s e n t e  l a s  c o n d i c i o n e s  s u i  g e n e r i s  d e  l a  e c o n o m í a  y  l a  n e c e s i d a d  d e  

m a n t e n e r  e l  p r o y e c t o  s o c i a l ;  p a r a  l o  c u a l  s e  r e q u i e r e  d e  e m p r e s a s  r e n t a b l e s  

q u e  s e a n  c a p a c e s  d e  s o s t e n e r  s e c t o r e s  c o m o  l a  s a l u d  y  l a  e d u c a c i ó n ,  y  a  s u  

v e z  a s e g u r e n  l a  i n v e r s i ó n  q u e  g a r a n t i c e  e l  d e s a r r o l l o  e c o n ó m i c o .

E n  n u e s t r o  c a s o  d e b e m o s  t e n e r  p r e s e n t e  a d e m á s  l a s  l i m i t a c i o n e s  e n  

e l  u s o  d e  d i v e r s o s  i n s t r u m e n t o s  f i n a n c i e r o s ;  p r o v o c a d o  p o r  l a  e x i s t e n c i a  

d e  m e r c a d o s  f i n a n c i e r o s  i n c o m p l e t o s ,  l a  p r e s e n c i a  d e  a s i m e t r í a s  d e  

i n f o r m a c i ó n  y  l a  f a l t a  d e  c u l t u r a  f i n a n c i e r a  d e  l o s  e m p r e s a r i o s .  N o  

o b s t a n t e  n u e s t r o  a n á l i s i s  v a  e n f o c a d o  a  e x p o n e r  c o n s i d e r a c i o n e s ,  a  

m o d o  d e  g e n e r a l i z a c i ó n ,  a  l a  l u z  d e  l a s  t e o r í a s  m á s  r e l e v a n t e s  

a n t e r i o r m e n t e  a n a l i z a d a s .  20

20 S. Patrick: “El rompecabezas de la estructura de capital: los casos de Alco Estándar, Comdisco Revco”, 
en Harvard Deusto Business Review.
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S i  c o m o  s e  h a  v i s t o ,  l a  e s t r u c t u r a  ó p t i m a  s e r á  a q u e l l a  q u e  m a x i m i c e  

e l  v a l o r  d e  l a  e m p r e s a  y  m i n i m i c e  e l  c o s t o  d e l  c a p i t a l ,  t e n i e n d o  e n  

c u e n t a  q u e  l a s  e m p r e s a s  c u b a n a s  n o  c o t i z a n  e n  b o l s a ,  ¿ s e  d e b e  e n t o n c e s  

b u s c a r  e s t r u c t u r a s  d o n d e  s e  m i n i m i c e  e l  c o s t o  d e l  c a p i t a l  s i n  t e n e r  e n  

c u e n t a  l o  q u e  p u e d a  o c u r r i r  c o n  e l  p r e c i o  d e  l a s  a c c i o n e s ? 21 22

L a s  c a r a c t e r í s t i c a s  q u e  d i f e r e n c i a n  y  d i s t a n c i a n  a  l a  e c o n o m í a  

c u b a n a  d e  l a s  e c o n o m í a s  d e  m e r c a d o  h a c e  q u e  l o s  m o d e l o s  q u e  i n t e n t a n  

d e t e r m i n a r  u n a  e s t r u c t u r a  d e  c a p i t a l  ó p t i m a  n o  s e a n  d e l  t o d o  a p l i c a b l e s  

a  l a s  e m p r e s a s  c u b a n a s ;  o  s i  s o n  e m p l e a d o s  d e b e n  s e r  m o d i f i c a d o s  s u s  

s u p u e s t o s  c o n  l o  q u e  s e  c a m b i a r í a  e l  m o d e l o  e n  s í .  D e s d e  n u e s t r o  p u n t o  

d e  v i s t a  l a s  t e o r í a s  q u e  a n t e r i o r m e n t e  s e  h a n  n o m b r a d o  c o m o  

“ c o n t e m p o r á n e a s ”  s o n  l a s  q u e  m e j o r  p u d i e r a n  e x p l i c a r  l a  e l e c c i ó n  d e  

u n a  e s t r u c t u r a  d e  f i n a n c i a m i e n t o  e n  C u b a .

S i  l a  o b t e n c i ó n  d e  g a n a n c i a s  v í a  n e g o c i a c i ó n  d e  t í t u l o s  e n  e l  m e r c a d o  

d e  v a l o r e s  n o  e s  u n  o b j e t i v o  m e t a ,  h a y  q u e  c e n t r a r  e n t o n c e s  e l  a n á l i s i s  e n  

l a  b ú s q u e d a  d e  u n a  e s t r u c t u r a  q u e  g a r a n t i c e  u n a  m a y o r  r e n t a b i l i d a d  d e

l a s  e m p r e s a s .  C o m o  s e  s a b e ,  e l  e m p l e o  d e  f u e n t e s  m á s  b a r a t a s  d e
22

f i n a n c i a m i e n t o  i n c r e m e n t a  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  l o s  p r o p i e t a r i o s  

p r o v o c a d o  p o r  l o s  r e f u g i o s  f i s c a l e s  q u e  s e  g e n e r a n  d e  d e d u c i r  i n t e r e s e s  

a n t e s  q u e  l a s  c a r g a s  f i s c a l e s .  A h o r a  b i e n ,  e n  l a s  c o n d i c i o n e s  c u b a n a s ,  e l  

E s t a d o  s e r á  t a n t o  a c c i o n i s t a  c o m o  b a n q u e r o  y  f i s c o ;  p o r  t a n t o  s e  

e n f r e n t a  e l  t r a d e  -  o f f  e x i s t e n t e  e n t r e :

1. E l e v a r  l o s  i n g r e s o s  d e l  E s t a d o - a c c i o n i s t a  v í a  i n c r e m e n t o  d e l  r a t i o  

d e  a p a l a n c a m i e n t o ,  c o n  l o  q u e  s e  e l e v a n  t a m b i é n  l o s  i n g r e s o s  d e l  

E s t a d o - b a n q u e r o  p e r o  d i s m i n u y e n  l o s  i n g r e s o s  d e l  E s t a d o - f i s c o .

2 .  E l e v a r  l o s  i n g r e s o s  d e l  E s t a d o - f i s c o  v í a  d i s m i n u c i ó n  d e l  r a t i o  d e  

a p a l a n c a m i e n t o ,  c o n  l o  q u e  d i s m i n u y e n  l o s  i n g r e s o s  d e l  E s t a d o -  

a c c i o n i s t a  y  d e l  E s t a d o - b a n q u e r o .

E n  l a  p r i m e r a  a l t e r n a t i v a ,  a l  e l e v a r  l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e  d e u d a  ( D )  s e  

g e n e r a r á n  a h o r r o s  f i s c a l e s  ( A F )  c o n  l o  q u e  d i s m i n u y e n  l o s  p a g o s  a l  

f i s c o  ( I f )  y  s e  i n c r e m e n t a r á n  l o s  f l u j o s  d e  c a j a  p a r a  a c c i o n i s t a s  ( F C A ) ,  

a s í  m i s m o  e l  e m p l e o  d e  d e u d a  h a r á  q u e  s e  e l e v e  e l  p a g o  d e  i n t e r e s e s  ( i )

21 En nuestro análisis no consideraremos a las empresas mixtas pues existe un trabajo dedicado a este tema, 
para una reflexión al respecto ver L. Villar López: Ob. cit.

22 En lo adelante, cuando mencionemos propietarios o accionistas nos estaremos refiriendo al Estado, en 
la figura jurídica que adopta como accionista de una sociedad anónima 100% cubana.
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a  l a s  i n s t i t u c i o n e s  f i n a n c i e r a s  d o m é s t i c a s  ( I b ) ;  e s t o  h a r á  q u e  h a y a  u n a  

m a y o r  d i s p o n i b i l i d a d  d e  c r é d i t o  e n  l a  e c o n o m í a .

E n  l a  s e g u n d a  a l t e r n a t i v a  s i  d i s m i n u y e  l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e  d e u d a  

( o  s i  s i m p l e m e n t e  n o  p a r t i c i p a  d e u d a )  s e  a n u l a r í a n  l o s  r e f u g i o s  f i s c a l e s  

a l  t e n e r  q u e  p a g a r  m a y o r e s  i m p u e s t o s ,  c o n  l o  q u e  h a b r á  m e n o s  

b e n e f i c i o s  a  r e p a r t i r  e n t r e  l o s  a c c i o n i s t a s  y  a l  n o  p a g a r s e  i n t e r e s e s  l a s  

i n s t i t u c i o n e s  f i n a n c i e r a s  v e r á n  d i s m i n u i d o  s u s  i n g r e s o s ,  l o  q u e  

c o n t r a e r á  l a  o f e r t a  d e l  c r é d i t o .

P a r a  s e l e c c i o n a r  l a  m e j o r  a l t e r n a t i v a  h a b r á  e n t o n c e s  q u e  

d e t e r m i n a r  c u á l  s e r á  l a  c o l o c a c i ó n  m á s  e f i c i e n t e ,  l a  q u e  m a y o r e s  

b e n e f i c i o s  l e  p r o p o r c i o n a r á  a  l a  e c o n o m í a  e n  s u  c o n j u n t o .

D e c i d i d a m e n t e  l a  a l t e r n a t i v a  u n o  s e r á  l a  m e j o r ,  p o r  e l  h e c h o  d e  q u e  

c o n  e s t a  s e  o b t e n d r á  u n  m a y o r  b e n e f i c i o  g l o b a l  a l  v e r s e  b e n e f i c i a d o s  

v a r i o s  a g e n t e s  ( l a  e m p r e s a ,  l o s  a c c i o n i s t a s  y  l a s  i n s t i t u c i o n e s  f i n a n c i e r a s )  

y  c o m o  y a  s e  h a  v i s t o  e x i s t i r á  u n a  m a y o r  d i s p o n i b i l i d a d  d e  c r é d i t o .

H a s t a  a h o r a  h e m o s  d a d o  u n  e n f o q u e  d e  c o r t o  p l a z o  a l  a n á l i s i s  ¿ y  q u é  

p a s a r á  e n  e l  l a r g o  p l a z o ?  L a  p r i m e r a  a l t e r n a t i v a  s e g u i r á  s i e n d o  l a  

m e j o r .  S i e n  e l  c o r t o  p l a z o  s e  b e n e f i c i a n  e m p r e s a s ,  a c c i o n i s t a s  y  e n t i d a d e s  

f i n a n c i e r a s ,  e s t a s  b u s c a r á n  u n a  c a r t e r a  ó p t i m a  d e  i n v e r s i o n e s ,  l o  q u e  h a r á  

q u e  s u s  f l u j o s  f u t u r o s  s e  i n c r e m e n t e n ,  i n c r e m e n t á n d o s e  a s í  l a  m a s a  

g r a v a b l e ,  p o r  l o  q u e  e l  f i s c o  t a m b i é n  v e r á  i n c r e m e n t a d o s  s u s  f l u j o s  

f u t u r o s ;  e s t o  a  p e s a r  d e  q u e  l a  e m p r e s a  s i g a  e m p l e a n d o  d e u d a .  E s t a  

a l t e r n a t i v a  p o r  t a n t o  s e r á  l a  q u e  m a y o r e s  b e n e f i c i o s  p r o p o r c i o n a r á  a l  p a í s .

D e b e  t e n e r s e  e n  c u e n t a  q u e  e s t a  a l t e r n a t i v a ,  a l  g e n e r a r  u n  e f e c t o  

m u l t i p l i c a d o r  y  e l e v a r  l o s  i n g r e s o s  d e  l a s  i n s t i t u c i o n e s  f i n a n c i e r a s  — l o  

q u e ,  c o m o  s e  h a  d i c h o ,  e l e v a r á  l a  d i s p o n i b i l i d a d  d e l  c r é d i t o —  a c t u a r á

♦ D *  +i *  AF *  l  If *  +FCA

Ib ^  4 disponibilidad de crédito

l  D ■=> +i ■=> XF ■=> ♦ If ■=> + FCA

 ̂ Ib ^  ^  disponibilidad de crédito
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c o m o  m e c a n i s m o  q u e  p o s i b i l i t e  a  e s t a s  i n s t i t u c i o n e s  u n  m e j o r  

d e s e m p e ñ o  e n  e l  c u m p l i m i e n t o  d e  s u s  f u n c i o n e s  e c o n ó m i c a s  y  p o r  e n d e  

s e  g a r a n t i c e  l a  c o l o c a c i ó n  e f i c i e n t e  d e l  a h o r r o .  U n a  e x p a n s i ó n  d e l  

c r é d i t o  i n t e r n o ,  e n  d e f i n i t i v a ,  o f r e c e  u n  m a y o r  d i n a m i s m o  a l  s e c t o r  

f i n a n c i e r o  y  p o s i b i l i t a  u n a  m a y o r  f i n a n c i a c i ó n  d e  l a  i n v e r s i ó n  c o n  e l  

a h o r r o  n a c i o n a l . 23 24

A d i c i o n a l m e n t e  n o  s e  p u e d e n  p e r d e r  d e  v i s t a  l o s  c o s t o s  d e  

i n s o l v e n c i a ,  s e  d e b e n  c o m b i n a r  l o s  b e n e f i c i o s  d e  l o s  r e f u g i o s  f i s c a l e s  

c o n  e l  i n c r e m e n t o  q u e  e x p e r i m e n t a r á n  l o s  c o s t o s  d e  q u i e b r a  a l  e l e v a r s e  

l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e  d e u d a .  L a  e v i d e n c i a  e m p í r i c a  i n t e r n a c i o n a l  d i c e  

q u e  l o s  c o s t e s  d e  q u i e b r a  o s c i l a n  e n t r e  e l  1 0  y  e l  2 0 %  d e l  v a l o r  d e  

m e r c a d o  d e  l a  e m p r e s a  a n t e s  d e  q u e  s e  d e c l a r e  e f e c t i v a  l a  q u i e b r a .  U n a  

q u i e b r a  l l e v a r í a  a  l o s  e m p l e a d o s  a  l a  c a l l e ,  p e r o  e n  C u b a  e s t o  n o  o c u r r e  

a s í ;  e l  E s t a d o  e s  r e s p o n s a b l e  p o r  e s t a s  p e r s o n a s  y  s e  v e  e n  l a  o b l i g a c i ó n  

d e  r e u b i c a r l o s  i n m e d i a t a m e n t e  o  d e  p e n s i o n a r l o s  h a s t a  q u e  p u e d a  

o f r e c e r l e s  o t r o  e m p l e o .  E s t a  s i t u a c i ó n  e l e v a r í a  l o s  c o s t o s  d e  q u i e b r a  q u e  

d e b e  s o p o r t a r  e l  E s t a d o ,  p o r  l o  q u e  h a y  q u e  e s t i m a r  e s t o s  c o s t o s  a  f i n  d e  

i n c l u i r  e n  e s t e  l o s  c o s t o s  a d i c i o n a l e s  e n  q u e  d e b e r á  i n c u r r i r s e  e n  c a s o  

d e  d e c r e t a r s e  l a  q u i e b r a .  S i n  e m b a r g o ,  d a d o  q u e  l a s  e m p r e s a s  c u b a n a s  

n o  c o t i z a n  s u s  v a l o r e s ,  h a b r í a  q u e  e s t i m a r  u n  v a l o r  d e  m e r c a d o  l o  m á s  

c e r c a n o  p o s i b l e  a  l a  r e a l i d a d  y  d e s a r r o l l a r  u n  e s t u d i o  e m p í r i c o  p a r a  

d e t e r m i n a r  s i  l o s  c o s t o s  d e  q u i e b r a  e n  C u b a  s e  c o m p o r t a n  d e  i g u a l  

m o d o  q u e  l a  m e d i a  i n t e r n a c i o n a l .  D e  s e r  a s í ,  l o s  c o s t o s  d e  q u i e b r a  

e s t i m a d o s  d e b e r á n  e l e v a r s e ;  d e  l o  c o n t r a r i o  s e  p u e d e  e m p l e a r  l a  m e d i a  

i n t e r n a c i o n a l  o  q u i z á s  d i s m i n u i r l a .

L ó g i c a m e n t e ,  s i  n o  p a r t i c i p a  l a  d e u d a ,  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  l o s  

p r o p i e t a r i o s  c o i n c i d i r á  c o n  l a  r e n t a b i l i d a d  d e l  n e g o c i o  y  l o s  c o s t o s  d e  

i n s o l v e n c i a  s e  a n u l a r í a n ,  p e r o  e n  n u e s t r o  a n á l i s i s  s i e m p r e  c o n s i d e r a r e m o s  

l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e  l a  d e u d a  p o r  e l  h e c h o  d e  q u e  e s t a  i n c r e m e n t a  l a  

r e n t a b i l i d a d  d e  l a  i n v e r s i ó n  y  p o r  l a  e s c a s e z  d e  c a p i t a l  p r e s e n t e  e n  l a  

e c o n o m í a  c u b a n a .  S i n  e m b a r g o  s i  s e  c o n s i d e r a  q u e  e x i s t e  u n a  t e n d e n c i a  

e n  l o s  p a í s e s  d e s a r r o l l a d o s  a l  e m p l e o  d e  f u e n t e s  i n t e r n a s  a n t e s  q u e  l a s  

e x t e r n a s ,  s e  p u e d e  p e n s a r  e n  l a  p o s i b i l i d a d  d e  q u e  l a s  e m p r e s a s  c u b a n a s

23 Téngase en cuenta que en economías con mercados de capital poco profundos o inexistentes, el crédito 
bancario tiene una mayor importancia relativa.

24 Ver R. Brealey y S. Myers: Ob. cit.
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d i s p o n g a n  d e  s u s  u t i l i d a d e s  r e t e n i d a s  a  f i n  d e  r e a l i z a r  s u s  p r o y e c t o s  d e  

i n v e r s i ó n .  P e r o ,  c u i d a d o ,  d e b e r á n  c r e a r s e  l o s  m e c a n i s m o s  a  f i n  d e  

e v a l u a r  q u e  e l  d e s t i n o  d e  l a s  u t i l i d a d e s  r e t e n i d a s  s e a  u n  p r o y e c t o  c o n  

V A N  p o s i t i v o ,  q u e  a ñ a d a  v a l o r ;  d e  l o  c o n t r a r i o  p o d r í a  c o r r e r s e  e l  r i e s g o  

d e  q u e  e s t o s  s e  d e s t i n e n  a  n e g o c i o s  p o c o s  r e n t a b l e s  c o m o  o c u r r e  

g e n e r a l m e n t e  c o n  e s t o s  f o n d o s .

H a s t a  a h o r a  h e m o s  a s u m i d o  i m p l í c i t a m e n t e  q u e  e n  e s t a  s o c i e d a d  l o s  

a c r e e d o r e s  t a m b i é n  s e r á n  c u b a n o s ,  p e r o  ¿ c ó m o  v a r i a r á n  l a s  c o n d i c i o n e s  

s i  l o s  a c r e e d o r e s  s o n  e x t e r n o s ? ,  ¿ s e  e l e v a r á  o  d i s m i n u i r á  l a  r e n t a b i l i d a d  

p a r a  e l  E s t a d o ? ,  ¿ v a l d r á  l a  p e n a  e m p l e a r  f i n a n c i a m i e n t o  e x t e r n o ?

S i e m p r e  q u e  s e  e l e v e  l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e l  E s t a d o ,  y a  s e a  c o m o  

p r o p i e t a r i o  o  c o m o  a c r e e d o r ,  s e  e l e v a r á  e l  r i e s g o  q u e  e s t e  c o r r e  y  s e  

e l e v a r á  c o n s e c u e n t e m e n t e  s u  r e n t a b i l i d a d  e x i g i d a ;  m i e n t r a s  q u e  a l  

p a r t i c i p a r  f i n a n c i a m i e n t o  e x t e r n o  s e  t r a s p a s a r á  p a r t e  d e l  r i e s g o  a  l o s  

a c r e e d o r e s  e x t r a n j e r o s  c o n  l o  q u e  s e  d i s m i n u i r á  l a  r e n t a b i l i d a d  e s p e r a d a  

( e n  t é r m i n o s  a b s o l u t o s ) .

E s  d e  s u p o n e r  p o r  e n d e  q u e  s e  d e b e  r e c u r r i r  a l  c a p i t a l  f o r á n e o  

c u á n d o  p o d a m o s  l o g r a r  r e d u c i r  e l  c o s t o  d e  e s t e ,  d e  m a n e r a  q u e  s e  e l e v e  

l a  r e n t a b i l i d a d  p a r a  e l  p a í s .  S i n  e m b a r g o ,  e n  l a s  e m p r e s a s  o  s e c t o r e s  e n  

q u e  e l  E s t a d o  o b t e n g a  u n a  e l e v a d a  r e n t a b i l i d a d  a l  p a r t i c i p a r  c o m o  

p r o p i e t a r i o  n o  d e b e r á  p a r t i c i p a r  c o m o  a c r e e d o r  p u e s  s u  r e n t a b i l i d a d  a l  

a s u m i r  e s t e  r o l  s e r á  m e n o r ;  e n  e s t o s  c a s o s  d e b e r á  b u s c a r s e  f i n a n c i a m i e n t o  

e x t e r n o .  C l a r o  q u e  e l  c a p i t a l  f o r á n e o  s i e m p r e  b u s c a  l o s  p r o y e c t o s  m á s  

r e n t a b l e s  y  n o  s e  a r r i e s g a  c o n  o t r o s ,  p u e s  l a  i n v e r s i ó n  s e  d i r i g i r á  h a c i a  

d o n d e  e n c u e n t r e  u n  m a y o r  a t r a c t i v o  e n  l a  r e l a c i ó n  r e n t a b i l i d a d  -  r i e s g o .  

P a r a  e v a l u a r  e s t a  r e l a c i ó n  d e b e r á  h a b e r  i n f o r m a c i ó n  d i s p o n i b l e  s o b r e  

l a s  e m p r e s a s  y  u n a  m a y o r  t r a n s p a r e n c i a  e n  l a  a c t i v i d a d  e c o n ó m i c a .  P o r  

t a n t o ,  a  f i n  d e  v o l v e r  m á s  a t r a c t i v o  e l  p a í s  c o m o  d e s t i n o  d e  l o s  f l u j o s  

i n t e r n a c i o n a l e s  d e  c a p i t a l  y  d i s m i n u i r  e l  r i e s g o  p a í s ,  d e b e r á  t r a b a j a r s e  

e n  e s t e  s e n t i d o ,  c o n  l o  q u e  s e  l o g r a r á  a t e n u a r  l a s  e x p e c t a t i v a s  n e g a t i v a s  

d e  l o s  p o s i b l e s  i n v e r s o r e s .

E n  e l  c a s o  d e  q u e  s e  c o n s i d e r e  l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e  d e u d a  e x t r a n j e r a ,  

d e b e r á  t e n e r s e  e n  c u e n t a  q u e  l a s  e m p r e s a s  c u b a n a s  o p e r a n  e n  C U C ,  

p e r o  s u s  d e u d a s  e s t a r á n  d e n o m i n a d a s  e n  d i v i s a s ,  p o r  t a n t o  e l  t i p o  d e  

c a m b i o  i n c i d i r á  n e g a t i v a m e n t e  a l  b r i n d a r  e l  s e r v i c i o  d e  l a  d e u d a  y  a l  

a m o r t i z a r  e l  p r i n c i p a l .
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O t r o  a s p e c t o  q u e  a f e c t a  l a  b ú s q u e d a  d e  f i n a n c i a m i e n t o  e x t e r n o  

r e s i d e  e n  q u e  l a s  e m p r e s a s  c u b a n a s  n o  p u e d e n  g a r a n t i z a r  l o s  c o l a t e r a l e s  

c o n  s u  p a t r i m o n i o  p o r  l a s  l e g i s l a c i o n e s  v i g e n t e s  e n  e l  p a í s  a l  r e s p e c t o .  

P o r  o t r o  l a d o ,  l a s  e m p r e s a s  q u e  e x h i b a n  e l e v a d o s  r a t i o s  d e  e n d e u d a m i e n t o  

n o  s e r á n  o b j e t o  d e  c r é d i t o  p u e s  l o s  i n v e r s i o n i s t a s  e x t r a n j e r o s  l a  v e r á n  c o n  

d e s c o n f i a n z a ,  l o  q u e  u n i d o  a l  r i e s g o  p a í s ,  a c r e c e n t a r á  l a s  e x p e c t a t i v a s  

n e g a t i v a s  e  i n f l u i r á  e n  e l  i n c r e m e n t o  d e  l o s  t i p o s  d e  i n t e r é s .  A d i c i o ­

n a l m e n t e  d e b e m o s  c o n s i d e r a r  e l  r i e s g o  f i n a n c i e r o  a l  c o n s i d e r a r  l a  

p o s i b i l i d a d  d e  e n d e u d a m i e n t o  e x t e r n o ,  p u e s  s i  l a  e m p r e s a  s e  d e c l a r a  e n  

c e s a c i ó n  d e  p a g o s  s e n t a r á  u n  p r e c e d e n t e  n e g a t i v o  q u e  d i f i c u l t a r á  l a  

n e g o c i a c i ó n  d e  f u t u r o s  f i n a n c i a m i e n t o s  p o r  p a r t e  d e l  i n v e r s i o n i s t a  o  

e s t e  e l e v a r á  l o s  t i p o s  d e  i n t e r é s ,  a  f i n  d e  c u b r i r s e  c o n t r a  e l  r i e s g o  s i  

d e c i d e  v o l v e r  a  i n v e r t i r .  E n  e s t o s  c a s o s  e l  r i e s g o  s o b e r a n o  y  e l  r i e s g o  d e  

t r a n s f e r e n c i a  i m p l í c i t o s  e n  e l  r i e s g o  p a í s  r e d u c i r í a n  l a  c r e d i b i l i d a d  d e l  

m e r c a d o  i n t e r n a c i o n a l  e n  n u e s t r o  s i s t e m a  e m p r e s a r i a l ,  r e d u c i e n d o  

c o n s e c u e n t e m e n t e  l a s  p o s i b i l i d a d e s  d e  o b t e n e r  f i n a n c i a m i e n t o  e x t e r n o .

C o m o  v i m o s  l o s  p r o b l e m a s  d e  a g e n c i a  i n c i d í a n  e n  l a  e l e c c i ó n  d e  l a  

e s t r u c t u r a  d e  c a p i t a l .  E n  e l  c a s o  c u b a n o  e l  p r o b l e m a  p r i n c i p a l - a g e n t e  s e  

a c r e c i e n t a ,  d a d o  q u e  t a n t o  l a  e m p r e s a  c o m o  e l  b a n c o  y  e l  f i s c o ,  s o n  

a g e n t e s  d e l  E s t a d o .

S e  i m p o n e  e n t o n c e s  g a r a n t i z a r  q u e  l a  g e r e n c i a  v e l e  p o r  l o s  i n t e r e s e s  

d e l  E s t a d o .  U n a  m a y o r  p a r t i c i p a c i ó n  d e  d e u d a  p u e d e  i n f l u i r  e n  q u e  l o s  

d i r e c t i v o s  c o n t r o l e n  m e j o r  l o s  g a s t o s  y  s e  e s f u e r c e n  p o r  m e j o r a r  s u  

g e s t i ó n  a  f i n  d e  e l e v a r  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  l a  e m p r e s a  g a r a n t i z a n d o  a s í  q u e  

e s t a  p u e d a  o f r e c e r  s i n  p r o b l e m a s  e l  s e r v i c i o  d e  l a  d e u d a .  S i  s u p e d i t a m o s  

u n  p o r  c i e n t o  d e l  s a l a r i o  d e  l a  g e r e n c i a  a  l o s  r e s u l t a d o s  d e  l a  e m p r e s a ,  

e s t o  a c t u a r á  c o m o  i n c e n t i v o  p a r a  d e s a r r o l l a r  u n a  b u e n a  g e s t i ó n .

Consideraciones finales

E n  d e f i n i t i v a ,  l a s  p e c u l i a r i d a d e s  d e  n u e s t r a  e c o n o m í a  h a c e n  q u e  l a  

e l e c c i ó n  d e  l a  e s t r u c t u r a  d e l  f i n a n c i a m i e n t o  d e p e n d a  d e  u n  c o n j u n t o  d e  

f a c t o r e s  s o c i o - e c o n ó m i c o s ,  l o  q u e  d i f i c u l t a  a ú n  m á s  s u  d e t e r m i n a c i ó n .  

N o  o b s t a n t e ,  c o n s i d e r a m o s  q u e  s e  d e b e  t e n e r  c o m o  p r e m i s a  e l  a n á l i s i s  

c a s u í s t i c o ,  p a r t i e n d o  d e l  p r i n c i p i o  d e :

136



-  C o n s i d e r a r  l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e  d e u d a  q u e  g a r a n t i c e  e l  i n c r e m e n t o  

d e l  b e n e f i c i o  p a r a  t o d o s  l o s  a c t o r e s  i n v o l u c r a d o s ,  s i n  p e r d e r  d e  

b i s t a  e l  t r a d e - o f f  e n t r e  b e n e f i c i o - c o s t e .

-  E m p l e o  d e  f i n a n c i a m i e n t o  f o r á n e o  s i e m p r e  q u e  s u  c o s t e  s e a  

i n f e r i o r  a l  d e l  c a p i t a l  d o m é s t i c o ;  d e b e r á  e m p l e a r s e  a d e m á s  e n  

s e c t o r e s  d o n d e  e l  E s t a d o  o b t e n g a  u n a  e l e v a d a  r e n t a b i l i d a d  e n  s u  

r o l  d e  p r o p i e t a r i o .

L a  e l e c c i ó n  d e  u n a  e s t r u c t u r a  d e  f i n a n c i a m i e n t o  s e r á  v i t a l  e n  e l  c a s o  

d e  l a s  e m p r e s a s  c u b a n a s  p u e s  s e  i m p o n e  g a r a n t i z a r  q u e  e s t a s  s e a n  l o  

m á s  r e n t a b l e  p o s i b l e ,  L a  e s t r u c t u r a  s e l e c c i o n a d a  d e b e  c o n t r i b u i r  a  l a  

f o r m a c i ó n  d e  v a l o r  y  p r o p o r c i o n a r  l o s  m e j o r e s  r e s u l t a d o s  p o s i b l e s  p a r a  

e l  p a í s .  C a d a  e m p r e s a  d e b e r á  e v a l u a r  l o s  a s p e c t o s  a n t e s  s e ñ a l a d o s ,  

a n a l i z a r  c ó m o  l a  a f e c t a n  y  e m p e ñ a r s e  e n  l a  b ú s q u e d a  d e  l a s  f u e n t e s  m á s  

b a r a t a s  d e  f i n a n c i a m i e n t o  p u e s  e s t o  p r o p o r c i o n a r á  v e n t a j a s  c o m p e t i t i v a s  

e  i n c e n t i v a r á  l a  i n v e r s i ó n  q u e  p r o p i c i a r á  e l  d e s a r r o l l o  d e  n u e s t r o  p a í s .

P e r o  n o  t o d o  p o d e m o s  d e j a r l o  a  l a s  e m p r e s a s ,  e l  E s t a d o  t i e n e  q u e  

j u g a r  u n  p a p e l  r e l e v a n t e  e n  e s t e  p r o c e s o  p u e s  d e b e  c o n t r i b u i r  e f e c t i v a m e n t e  

a l  d e s a r r o l l o  d e  l o s  m e r c a d o s  f i n a n c i e r o s  y  e n  l a  p r o m o c i ó n  d e  f u e n t e s  

d e  f i n a n c i a m i e n t o  d e  l a r g o  p l a z o .  A s í  m i s m o  d e b e  t r a b a j a r  e n  e l e v a r  l a  

t r a n s p a r e n c i a  d e  l a  a c t i v i d a d  e c o n ó m i c a  y  e n  e l i m i n a r  l a s  a s i m e t r í a s  d e  

i n f o r m a c i ó n  q u e  t a n t o  a f e c t a n  a  u n a  e c o n o m í a  e n  d e s a r r o l l o  y  p o r  t a n t o  

i n c i d e n  e n  l a  e l e c c i ó n  d e  l a  e s t r u c t u r a  d e  f i n a n c i a m i e n t o .
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