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TEORIA DE LA ESTRUC"URA FINANCTERA

Aproximlción al estedo del srte

Ncardo Pascab r

I. OB'ETIVO DEL TRABAJO

La proposición de Modigliani y Miller (1958) §obrc la irrelevancia de las estructuras

financieras significó un aporte not¿ble es el tratamiento del tema por §us a§perto§

metodológicos, por el enfoque desarrollado y por el ProPio contenido de las proposiciones,

tra¡rsformándose en un marso de r€ferencia f¡ecuentemenre udlizado,

L¿ necesidad de acercar la teoría de Modigliani y Mille¡ s explicar los fenómenos de la

rqlidad dio paso a un desarrollo muy importante de nuevos aportes, teórico§ y emPíricos,

para explicar mejor la constitución de estructuras finarcieras, en partic-ular de l8 empresa,

Este t¡abajo tipne como objetivo, expooer los distintos modelos desarrollados, que por

razones de espacio es sintético en dos sentidos: primero, en la exposición de los desarrollos,

y el segundo, en la s€lecció[ de los modelos a tr¿tar, cuidando sin embargo, que no fallen

los r€conocidos, en general, como más lrascendentes.

* Profesor Titular de Finanzas de Empresas en la U¡¡iversidad de ¡a Reprlblica, Uruguay.



S€ tr¡t¿, por lo tanto, de una inveslgación que no Pretende agot'ar el ema' sino má§

exkaer de lt profu§a producción scadémica' lo§ priocipales aportes' P¡e§entándolo§ con

aspiraciór de facilitsr el tránsito por aquel'

II. MODEI,OS

I-o§ di§ti¡to§ modelos de§arrollados se exponen en et cuadro 1 con u¡a agrüpación q

par€ció sdec't¡lda para ordenar la última producción académicá eo el tema'

CUADRO N9 I

Moddc ¡n¡dr¡6 '

T€oria trsdici,onat; Modigtiani y Miüer (1958)'

l.

, ModdF b¡ssdo§ .t¡ Ios dcstoc dG 16 ¡mPr¡'rtc

Modidiani y Miller (19ó3); Milter (1977); Feld§tein' Grcen y Sheshins§ (1979);

De Angelo y Ma§uli§ (1980); Modighad (1982); Ross (1985)'

Moddc bssado§ .n tG co§to§ dG ¡gcocia'

Jensen y Meckling (1976); Jen§en (198ó); Diamo¡d (1989); Hirschleifer y

(1989)i Harri§ y Raviv (1990); Stutz (1991)'



¡. Modd6 b¡sad8 clt informaclón a.imó{rica.

nqs (1977); I*land y Pyle (1977); Myers y Majluf (1984); .uyers (1984);

5. Moddc batrdo! en 16 c6tc dc b&ncarota.

Bsxter (1964; Kraus y Litzenberger (1973); stiglitz (1974)i w¡rner (197); Haugen

y Senbet (198); vrhiÉ (1983); Altman (1984).

ó. Moddoo bssrdos en ¡as lnteracaiones de mercado de insumc y pmductoc.

I'tñarl (1984); Brander y Lewis (1986); Maksinovic (1988); Sarig (1988).

7. Moddos bas¿d6 en d cont¡ol dc Lr Prop¡cdad

H¡ris y RaYiv (1988); Sr¡tz (r91).

Moddoe dc Mord Hsz.id

Alchian y Woodwsrd

9. Moddc dc scl€cc¡ó¡ rdvcrss,

Stigtitz¡ Weiss (1981).

En esta sección s€ desarrotlan, en lo sustancial estos modelos, qüe hoy perfilan el estado del

a¡te sobre est¡r¡ctlr¡¡s fi¡ancieras-

t.



II.l. Modd6 ¡nida¡€§

I¿ visión tradicion¿l sosüene que la evolución del costo totat del capilal de la ñrma' tiene

fo.ma de U. Basá¡dose e¡ un §upuesto con apoyo de la evidencia empírica r' §ostiene que

loa primeros y pequeño§ Yeles de endeudamie, to no afectan el costo de lo§ foñdos ProPio§'

que permanece con§lante en eso§ tramos' En ün sentido ampüo' e§t¿ po§tura tradicional se

ve coincidente eo cierta forma con el et¡foquc llamado 'pecking order' de§ar¡ouado despG§

que sostiene las preferencias de las firmas por las fuer¡te§ intema§ er lugar de las extema§

y, si s€ debe ac1.¡dir a esta última deberá¡ utilizarse Primero deuda§ y luego por últiño'

nuevo§ apotte§ de capiral 2.

En la visión tradicional, la estructura financier¡ de ta empresa, a§í como su polltica dé

dividendgs, so[ aspectos importantes que afect¡n independientemente el valor de la firma

Asimismo, lB posibilidad o ¡to de acceder a aprgpiada§ fuente§ de financiamiento pueden s€r

seyeras ¡estri@iones al crecimienlo o planes de inversión de la empresa'3

¡ Enüe otros, Weston, J. FrBd (f963) 'A Te§ of Co§t of CaPital Popositio¡s". The

Southem Economic Joumal, Vol. XXX.

2 Puede verse a este rEspecto, Donaldson, Gordon (19ó1). 'corporate Debt CaPacity"'

Harv.rd Unive.sity; Myers, Stewan C. (1984) "The Capital Sr'uclu¡E Puzzle", Jou'nal of
Fínarce. 39; Fazzari, S.M., Hübbard R.G. y Peterson, B. (1988) 'Financir¡t Constraint§ a¡rd

Corporate lnvestments" Brookirlgs.

3 Al efecto puede con§ultar§e, Meye¡, J.R. y Kuh, E. (1957) "The Irve§tment Desi§ion:

An Empirical iudy". Harvard University Pre§§: Meyer,..J.R.--y R R 
- 
Glauber (19f)

',Investment De¡isions: Economic Forecasting and Public Policy. Harvafd univer§ity Press.



A partir del famoso trabajo de Modiglia y Miller (1958) ¡ el pensamiento ac¿démico en

cuanto a e§n¡ctura§ financier¿s ha estado fuertemeflte inflüenciado Por su§ idea§. Eslos

autores tr¿baiaron §obrc cienos suPuestos, a menudo algo restriclivos' como §er un mundo

libre de impuesto§ y de co§tos de cütratos, que exi§ten expectativa§ homogé¡ea§ de los

agents y que están e¡ la misma clase de riesgo o ses con determinada§ utilidades y tiPo de

las mismas y en término§ más amPlio§ suponen la exi§tencia de mer§ado§ capitales Perfec'to§'

Coll e§os supue§os y a§umiendo una deteminada Política de inversiones' Modigliani y

Miller prcpon€n que la elección de la estruciura financiera no afect¿ el valor de la fi¡m¡'

Est p¡oposición de irrelevancia de Modigliani y Miller de 1958 sient¿ pue§' la§ b!§€§ de una

teoria positiv¿ de [¿ estructura financiera dessrroltando las implicancia§ de lo§ equilibrios de

ls mereados para pollticss óptima§ de endeudamiento'

Eo un sertido amplio, las proPo§icione§ de Modigliani y Miller sugierer¡ una dicotomía enEe

las finanzas y la economía real. Esto es, la§ inYersiones a§í como el ritmo de crecimiento de

¡a empresa se ve afectsdo por deci§ioles que Proviercn del "lado real' de la economía'

influenci¿d¿s por elementos tale§ como demarda, producfividad, tesnología y, l8§ fina¡za§

según esa propgsición q¡mPlirían una actilud pasiva, §imPlemente facilitsdo§ lss decisiorc§

del sector re3l.

Ir§ sportes de Modigliani y Miller han cambiado en forma importalte la sproximación del

¡nálisis e@nómico a las deri§iones sobrc estructur¿§ financier¿§. Si¡ eñba¡go, sus

. Modigli¡li, Franco y Merton Miller (1958), 'The Cost of Capital, Corporare Finar¡ce

and the Thóry of Investment§" Americar¡ Fettomic Review, 48.



proposiciones no han podido explicar muchos de lo§ comportamientos observados en

r€alidsd.

Varios desarmllos nuevos en el campo teóri6 h8,l Puesro el énfa§i§ €n import¿¡tes

que lsmbién ¡fectan las deci§ione§ de e§tructuras financiera§. EnÍ€ ello§, la Pe§encia

impuestos, ¡os costos de bancarrota y de serios Problema§ f¡nanciero§, lo§ costo§ de

los derivados de hformació[ a§imétrica, a§i como aqueUo§ @ncernientes a 'mor¿l haz¿¡d

y de s€lecció¡ sdversa,

Esúos dos modelo§, la üsión tradicioml y el de Modigliani y Miller, rcpresentan l8§

iniciales par¡ la definición de la§ estructura§ financieras- En los último§ treinta años §e

efectuado av¡¡ces muy significatiYo§ en di§tint8§ cor¡ieútes que han

académicanede el tema, ta¡to en sus a§pe-sto§ de teoria como de evideocia empíric8'

rpsto de esta sección se dedica, con las limitacione§ de espacio e§tsblecidas, a exponer

trono conceptual de los mismos.

11.2. Mod$oc basadc cr¡ toc dec-toc de los iñPu.§t6.

Modigliani y Miller (19ó3) 5 efectúar una corección a su ttoría origina¡, incluyendo

impuesros en el análisis. Sostienen que cuanto más deuda tierc l& ernPresa, más

de intereses para los impuestos se gercra y, de hecho ñayores flujos después de impuestos.

5 Moditliani, Franco y Mertoo Miuer (1963), "Corporate Income Tax and the cost
Capital: A Corrc€{ion. " American Ecooomic Review, Vol. 53.
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Por lo tr o, c{ece el valor de merc¿do de la firma. Sin embargo, el morito de tas deuda§

no puede qeoer indefinidamente y así l¡egan a lo que denominatr 'dvel deseado de

endeudamiento" por parúE de los acreedor€s, que er ciert¿ medida §ignifica reconocer que

a pañir de un determinado nivel de endeudamiento exi§te un sumenlo del co§to del caPital.

Miller (197)6 sostie¡p que es necesario incluir el impacto de lo§ imPue§to§ a las rEntas de

las sociedades para definir las est.ucturas firla¡cieras, Pero asimismo debe agregarse el

impuesto ¿ las rent¿s personales. La venr¡ja de la firma de tener que Pagar menos imPuestos

I causa de ta deducibilidad fiscal de los üllereses se puede ver disminuída por los mayores

impuestos que deben pagar los poseedores de activos financieros.

Feldstein- cr€en y Sheshirisky (1979) 7 , extienden el análisis de Mi[er, hcorporando lo§

impuesúos con más generalidad, así como t¿mbién los riesgos iavolucrados. Feldsrein, Green

y Sheshins§ sostienen que cambios en la rElación deudas fondos propios causarán cambios

en los premios marginales aplicables por ríesgo, tanto a deudas, crmo a foridos propios, por

los efectos de los distinúos impuesúos.

De Angelo y llasütis (1980) E, por su parte, ha¡¡ demostrado que las ventajas ñscales de las

invenio¡es reducen las provenientes de te¡er mayor endeudamiento,

6 Miller, Merton H. (19n) 'Debt 8nd Tsxes* Joumal of Finance.

7 Feldsúeir, M. J. Creer¡ y E. Sheshins§ (1979) "Corporare Financiat Poiicy and
Taxation in a Growing Economy". Quarterly Joumal of Ecolomics.

t De Argelo, H. y R. Masulis (1980) "Optimal Cspital Structu¡e ünder Corporate and
PeEonal Taxation'. Joünal of Finarcial Economics. vol 8.



Modigliani (1982) ' establece que lo§ beneficio§ impositivos de un mayor

Miller, 197), Además, señala que el valor de los beneficios de un mayor
están ba§8dos en las tasas Promedio de iopuestos' en lugar de los marginales (como

deben csPitatizr§e a ulra ta§a que tome e¡¡ cuenta el rie§go' erl lugar de la§ que

varios modelos anteriores, e$o es' la tasa libre de riesgo de las deudas'

Bbs§ (1985)10 muestr¿ que la in@rtidu bre §e transforma e¡l un elemento decisi

Tomsndo la aproximación de De Angelo y Masulis' Ross obtiene una Élació¡l entre la

esructura de capital y beta como medida del riesgo §iste¡!¡ático' A§iñi§mo' oboerva que

las flrsiones y los 'sPi¡-offsn, s€ hacen comercializables lo§ cÉditos fiscales' ñenguartdo

posibles efeclos impositivos que Pudieran genera¡§e'

Irs modelo§ ¡ePasado§ Por¡el de§de disthta§ ópücas de manifiesto que la

financier¿ y el rie§go son influenciados por los impuestos' La evidencia empirica

corrobor¡do, m general, la§ distinis§ prapo§iciones expuestas'

, Modigliani, F. 0982). "Deh, Dividend Policy' Taxes'

Valuation"' Journal of Finarice'

r0 Ross, S. (f98$ "Debt and Taxes and Uncertainty" ' Journal of Finance'

8

lnflation and

A.



II.3, Moddoc bosads cr¡ ({¡sto§ d€ ag€nc¡a'

Iá teorla dc l8 a8flcia a la cu¿l Jensen y Meck¡ing (1976) t¡ dieron forma más deñnida,

ve a la frrma como ün @njunto de contratos (formales e i¡forma.les) entre aeionistas

(principal) y los administradores (agent€§) entre otro§ actore§. l.os conflicro§ de interes€§

ent¡e las parles r€cibe el nombre de p¡oblemas de agencia, para cuya resolución §e inq¡rr€

€n cos¡os de ¡gencia.

Esta posición sostiene -a un cierto nivel de generaliz¿ción- que las decisionGs de estructur¿

financiera, sürgen despues de asümir los costos de ¿gencia y que resulr¿n de la detemioación

eonjünt8 de un set de contralos entre los accionistás, los acreedores, los administradors así

corlo t¡nbié¡l los cüentes, los ¿ns¡dadores, Ios empleados y los asegur¿dores, entre otras

partes involucradas.

JsBseÁ (198ó) u desañolla una t€oría d€ la e,§tructura financie¡a basad¡ en los 'flujos libres

de caja", es decir aqueltos que deducen también las hversiones fijas y en capital de trabajo,

,eris€n entiendp que los admínistradores en empresrs que mantienen excesos de caja, se

orie¡¡tán a haoer i¡versiones improductivas que mejorer¡ su confort, pero no el de la

compañia, L¡ proposición es, que en estos casos, I. política de dividendos se h8ce ]nás

rr Jensen, M.C. y W. H. Meckling (1976) "Theory of the Firm, Managerial Behavior,
Agency Costs and Owne¡ship Structure.' Jor¡mal of Fi¡ancial Economics.

l2 Jensen, M. (1986) "Agency Costs of Free Cash Flow, Corporsle Finance a¡¡d
Takeovers'. American Economic Review.



agrEsivs y se buscan incrcmelto§ en el endeudami€nto' a efeclos de limitar lo§ futuro§ Sasios

a efeduar Potencialmente Por los administradorcs'

En los modeloa de H¿rri§ y Raviv (1990) r¡ y S!!¡lu (1991) r¡ §e enfatiza eo la§

discrepancis§ entre sdministradorc§ e inver§ore's (de deuda) sobre las decisiones oper¿tiva§'

Harris y RaviY §uPonen que los administradores siempre d€§ean continuar con la§ operacione§

de la emPre§a aún §i la liquidación de l¿ misma es preferida por lo§ acreedores' Para Stulz'

losadmini§trsdor€§e§tátldi§puestosainvertirlosfondo§decajaaún'siellonofuer¿lomá§

ad€cuado Para lo§ acreedor€s'

En el caso de Har¡is y Raviv, ü¡ mayor endeudamiento opera en el sentido favorable de los

acreedores, forzando la üquidación' En Stulz' má§ deuda' at igual que en Jensen' disminuye

los flujos lib¡e§ de caia.

h estn¡c{ur¿ fina¡cieo §e da Por utt balaoce enüB lo§ bercficios de ta derda con 106 co§to§

de lBs mi§ma§.

El modelo de Harris y Raviv Pr€dice que las firmas con má§ alto Yator de liquidación' como

puede s€r el c¡so de aquéllas con activo§ tangibles lendrátr mayor endeudamienb y más

probablemerte se llevarán a la liquidación'

13 HaÍis, M. y A RaYiv (1980) "Capital Structure and the Infomational Co§t of Debt'

Joumal of Fin¡nce'

t'Stulz, R. "Managerial Discretion 8nd Optimal Fina!¡cial Policie§' Joumal of Financial

Economics.
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E¡ el c¡¡o de la teoría de Stulz, la óPtima estructum financiera se obtiene de un "trade off"

úr los beneficios de una mayor deuda que preYiene inver§iorcs no deseadas (que reduce

d valor) y él o6to de deudas pam efectuar inversiot¡es que aumenten el valor.

Ea los modelos de Diamond (1989) tt y Hinhleifer y Thakor (1989) ró, el acento'se pone

cn la reputación de la empfess y de su§ admini§tradore§. Demue§tran que , en mlrcho§ ca§o§

los admini§rador€s buscan co¡vericer a lo§ financiadore§ y col¡ ello i¡fluencia§ la e§tn¡ctura

6¡alciera at¡ayendo proyecúos cuyo riesgo no involuc'¡e más allá de lo de§e5do la reputación

de la empress. En este c¿so, s€ hace[ eYidente§ las preferencias por cierio tiPo de

ftunciamientos ambión menos riesgosos,

Lr fuüoduoción de los costos de agencia, en §u§ distinta§ aProximaciones, influencia como

lo mucstra la evüncia empirica las decisiones de estructur¿s finat¡ciera§.

E¡ caso de paises de menor desarrollo económico relativo ha sido estudiado en épocas de

ñ¡ert€s fluctuacio¡re"s de los ciclos económico§, hallándose una baja de los cosios de agencia

cú ¡a fsse alta del aiclo que propenden a una mayor deuda (Pascale, 1993)17.

15 Diamond, R. (1989) 'Reputation adquisitio[ in f,¡ebt Markets'. Joumal of Poliüc¿l
Ecooomy.

16 HirstLleifer, D. y A. Thakor (1989) 'Ma¡agerial Reputatioo Project Choic€ and Debf'
UCLA PrEss.

I? Pascale, Ricardo (1993) "FinarEas de las Empresas Uruguayas, Contribución a la
Irivestigaciófl de süs Elementos Caracterizanles" Universidad de la República, Urugusy-

11



II.¿. Modclos bassdos en ¡nformación asim¿trica.

Ils teorías yinculadas a la i¡¡corporación de información asimétrica han tenido influer¡ci8 en

l¿ custitusión de las e.lructuras fina¡ciera§, co¡ de§arrollo§ impodantes en lo§ '70 y '80,

pareliendo hoy día no perder significación, pero sí reduciendo su generación de lruevo§

aporte§.

Dado que la form8 fuerte del test de ef¡ciencia de los merc¿dos financieros no ha tenido

soport€ suñciente, desde el ángulo de la evidencia empírica, hay informaciorcs que tienen

los integrantes de u¡a firma que no son conocidos por el mercado. En est¡s ieorías se

supone que los adÍ¡inistradorcs de las empresas pose¿n información privada acerca de la

corriente futura de flujos de fondos y oportunidades de inversió¡ que no tierc¡¡ lo.s inyersores

y Esí, influir en el valor de ta fima,

Estas teorías, se puedeo agrupar en dos corrientes pri¡cipales. Una de ellas, en donde se

dest¿can los trabajos de Ross (197) y Lela¡¡d y Pyle (1977), apuntaa en et senüdo que la

eleccióri de detgrminadas estructuras fináncier¡s de ¡as empresas, da señales ¿ los inversores

sobre la posible informació¡ coriocida por los "insiders' de tas mismas.

En la otra corriente, donde tomar¡ particular relieve las contribuciones de Myen y Majluf

(1984) y Myers (1984), la línea argumehlal se b6sa en qr¡e las estrücturas financieras son

establecidas para reducir las ineficiencias en las desisior¡es de i¡versió¡ de las emp¡esas

causadas po. la exis¡enc¡a de informaciól asimétrica.

12



b (197), estable€e que el mercado conoc! los rendimientos futuros de la firma y, en base

a& determina el valor. Sin embargo, [o que se valúa son los rendimientos Percibidos y

ü pu€den estar influenciados por las señales que envíe la emprEsa, ya s€a de estructu¡as

- 't-" omo de dividendos.

y Pyle (197?) por su parte, enfocan su análisis en et comportamienúo de los

Ellos inverti¡ár sus fordos en proyectos propios más re¡table.!, lo $¡e llevará

¡r ü¡¡n€nio del valor de las acciones de la emp.Esa de la que tambiél son düeños. Cott

& Fdrá lograrse una estñlctura financiera con mayor "leverage".

Itycrr y Majluf (19&), desarrollan la información asimétrica y sus influencias en la

alü¡rr financiera, d8¡do señales qüe son procesadas en érminos de expectativas

r--¡,b'les.

La ¡dministradores qu€ clnocen tos flujos de fordo.s verdaderos de las empr€sas, yan a

Éar €n bercficio de los 'viejos" accionist¡s, por fat¡to reservar sus fondos para los

¡myectos más atractivos y, emitiendo nueyas acciones cuatdo se €speran rcsult¿dos menos

rúbles-

k su parte, Myen (1984), establecer¡ que las inversiones de Ia empresa, conforme a la

E¡r conocida como "pecking order", se irán financiado primero con fondos intemos, luego

o deudas y por último con ¡ueyos apones de capitat Probabtemente, según Myers, üno

ó b6 efecúos de um nueva emisiór¡ de acciones sea una redücció¡¡ del valor de las acciones



II.5. ModdB basados cn coctos de banc¿rrot&

I: presencia de costos de btncarrot¿ y de §erio§ problemas fin¿rcielo§ ha recibido en el

campo académico un inte¡§o tra¡amiento. Una de la§ Primera§ ob§ervacione§ de la

importancia de los costos de bancarrqta, contra§tando coa la hipóresis de irrelevancia de

Modigliani y Miller, se debe a Srigütz (1974) t8 .

Kraus y Litzenberger (1973) te est¿blecen su proposición acerca de la e§trustura óPtima de

fi¡¡arciamiento, efl la que las vefltajas impositivas de un mayor endeud¡miento, en un

determimdo pulto son igualadas [lor los mayores costos de bancarrgta, En e§€ nivel de

endeudamiento, según los autores se da Ia estructura financiera óptima.

No existen estimrio¿es suficientemente acuciosas sobre los costos de serios problemss

fina¡cieros o de bancaíota, que fueror clasificados por Baxfer (19ó7) aen directos (legales

por ejemplo) e indirtcros, incl¡.¡yendo entre estos úlrimos, a los derivados de Éldidas de

ventss y los yinq¡lados con las restricciones fi¡ancieras de la empresa,

Whiúe 1983)'¡y Altm¿n (1984) 2 har¡ efectusdo estimaciones sobre los @stos direclos antes

r8 Stiglitz, J. 0974), "On the Ir€levance of Corporate Financial Policy.' American
Ecooomic Review.

'e Kraus, A. y R. Lirz€nberger (1973) 'A Srate Preference Model of Optimal Financial
l4verage'. Joürnal of Fharce Ne 38.

a B¿xter, Nevins (196V, "l*ve..?'ge, Risk of Ruins and the Cost of Capital' Joumal of
Fíl¡^arre,22.

2r White, M.J. (1983), "Bankruptcy Costs aÍd the New Bankruptcy Code', Journal of
Financa.

¡
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ú, situándotos en lomo al 3% del Yalor de mercado de la firma.

E (1977) a en oüs estimasión de los cosos do serios problemas financieros los ubicó

- 196 dcl v¡¡or de l8 fima siete año§ ante§ de lo§ pmblemas y 2.5% tre§ año§ antes'

y Senba (1978) ¿ en un importante trabajo señ8la¡ que no nec€§ariamente la

brü coincide cü la liquidación y que lo§ esí¡dio§ anterior€§ inclulan los co§to§ de e§ta

É.

L bliro, oomo se vio, esfuerzos de cuantiñcación, toma¡do co§tos tanto directo§ como

de boncaÍot¿. La opinión mayorita¡ia coincide en que si bie[ no exi§ten buena§

, los indiciG observados dan pie parz suponer que probablemente no sean bajos,

h§ soluciories a crisi§ financie¡as 8e¡¡eralizsda§, §€ furtegran con normativa§ pública§

rplil aplicación, los Gtos de bancs[ota que importan son los esperados y son de bajo

ñ. (hscale, 1993) 5

z Alünan, E.I. 0984), A Further Empirical lnvesrigation of the Bank¡uptcy C-ostos

AÉm'. '¡lrc Joumal of Fin¡nce.

a Wrmer, J. (197), "Bank¡upicy Costs: Some Evidenc.e'. Jouma.l of Finance, 32,

a$rugen R. y L. Senbet (197E), "The Insignificance of Bankruptcy Cosa a¡d the
Tby of Optimal Capital Structure". Jourllal of Finance.

5 Pascate, R. Op.cit.
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II.6. Modeloo bas¿dos en las intcr&ccion€§ de los merc¿dos de insumoo y de

[ás trorías que se inclüye¡¡ en este gfupo son en muchos cssos de irciPiente de§8rro[o,

obst¡ntc, se co¡sidera como un área de mayor potencial académico- l,a§ relaciones entrg

estruca.ra¡i financieras y la organizaciól industrial ha cometzado Pues a tomar un¡ cre¡i

fuer¿a.

[.os modelos, se pueden dividir siguiendo dos caminos.

Uno de ellos, explica las relacione,§ ent¡E la estruclura financier¿ y la estrategia de la firm¡

en la competensia en lo8 mercados. En esta nueva lireratura, que e.§tablece esa vinculación

se destac¡n los lr¿bajos de Br¿nder y t-ewis (198ó) e y Maksimovic (1988) z' . Esúos

modelos sostienen que e!¡ finanzas irñporta m¡ximizar el valor de las partes de c&pital, en

lugar de los be¡¡eficiG. En ellos las c¿rgas por deudas afectan el valor del capital propio y,

por tanto afecta el equilibrio en las estrategias de los productos en el mercado asl como estas

últimss iÍfluencisn lar¡ estructuras financieras.

Un s€gundo grupo de modelos enfatiz¿ las relaciones enm la estructüra financiera y las

á Brander, J. y R. Irwis (1986), 'Oligopolies and Fina¡cial Structure: The Limited
Liability Effect". American Economic Review.

' M+§imovic, V. (1986) 'Optimal Capir¿l Srrudure in Oligopolies,. Haward
University.
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r@ísticss de los produclos e insumos. E§to§ modelos, Tiüna¡r (1984) ¿ y Sarig (1988) '
H¡z¡n el análisis en los efeclos en la estructura financiera de l8 ñ¡tura posibitidrd de

iEisionamiento de productos, repuestos, §ervicio.s, así como la calidad de euos y,

-arra 
el juego de mercado e¡rue los administradorps y lo§ financiadores, que terminan

*.acis¡rdo la estuctu¡a financiera.

L7. Itíoddc basadc en €I control de la propied&d

¡.¡ Folifer¿ción de "takeovers" en la década de tos '80 dio nacimie o a varios modelo§ que

b explica¡ la influe¡cia del cortrol del capital en las estructuras fina¡cieras. En ésts

tqp * destacan los aportes de Harri§ y Raviv (1988) m así c"omo el del S¡lz (1988) 3t

Lc aismos exploran el hecho que las accior¡€s comqres tiene derecho s voúo y las deudas

D. I¡ estrucfurs fin¡nciera i¡flue¡rcia los rcsultrdos del 'takeover'a través de¡ efecto en

L dirtibüsión de votos y por t¡nro del control de la firma.

'Tiúnar, S. O984), 'The Effect of Capital Structur on a Firm's Liquidation Decisio¡".
¡qÚtr¡l of Financial Economics.

'Sarig, O. (1988), "Bargaining with a Corporation and the Capital Structu¡e of tl¡e
Ertaining Firm'. Tel Aviv University.

'Harris y Raviv (1988), 'Corporate Control Contests and Capital Structu¡e" ,oümal of
Frrcial Economics

¡¡ Stulz, R. (1988), "Ma¡agerial Control of Voting Righrs". Joumat of Fin¡ncial
hodrics.
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II.8. Moddoé sobre "Moral H¡z¿rd".

De¡tro de los modelos de "moral hazard' el desarmllado Por Alchian y Woodward (1988) 9

expone el conoepto de plasticidad de los activos, buscando explicar cuando el co§to§ de

'moral hazsrd' (daño morat) de las deuda§ es má§ impo¡taote y orients las decisio¡¡es hacia

una me¡or relación deudas/fondos propios. [,as activos sol¡ más Plás¡ico§, §egún lo§ auto¡e§,

cua¡do tieren posibilidades de amp¡io rango de fabricar produclos (por ej. laboratorios de

química farmaéutica)- Una acería aparece, por el contrario teniendo ac{ivos menos

plásticos.

Dada l8 potencial sustitl¡ción de pncductos y por r¿nto de volatilidad de los rendimientos las

empresá¡r con activos más plásticos se percibea segun el modelo, como ameritando menos

deud¡ que las que tienel ac-tivos menos plásticos.

II.9, Modd6 sobre scJección rdvcrs¿.

En €l ámbito dg est€ trabsjo la selección adversa se produce cuando hay que fijar precios ante

agentes que tiene disti¡rtos riesgos. Fre&entemelte, el precio se ubica cubriendo un riesgo

pomedio. De esta forma, se iermina atrayendo cüet¡tes más riesgosos, en este caso con

excesivos endeudamientos. Stiglitz y Weiss (198f) s

? Alchian, A. y S. lVoodward (1988) "Reflections on the I'heory of the Firm., '

33 Stigli¿, J. y A. Weiss (1981) 'Cr€dit Rationing Markers with Imperfect Marlcrs wirlt
Imperfest lnformation", America¡ Economic Review.
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ol»{cLUsIoNEs

I¡s iress iniciales de Modigliani y Miller sobr€ 18 iúeleYatrcia de las estructuras

ñD¡¡cierss en el valor de la empre§a, han sido desplaadas por el consen§o académico

qr¡e l,¡ estrucfura ñnanciera .i!4@4a en el valor de la firma.

Lc motivos por los que imPorta, §on varios. Entre otros que la deuda y los fondos

pmpios rEciben un disti¡to§ tralamier¡úo ñscal, el monlo de deuda aut¡enta l¡

pobabilidad de problemas fina¡cieros, y afed¿ lo§ incentivos de tos administradores-

^r¡mismo, 
la elección de la§ estn¡cr¡r¡s fina¡cier¿s influyer en la PercePciór¡ del

m¡c8do acerca del riesgo y det valor de las firmas, así como las distints§ variedades

de fuentes sfeclan el @trol de La emPre§a.

Eo la corstitución de las estructuras fina¡¡cieras un buen número de 9otg¡cide§

factorE determinantes hfluencia en las mismas, como ser los impuesto§, lo§ costos

de bancanota, los costos de agencia, la información asimérrics, la selección adverss,

la orga¡ización induskial en cuanto mercado de insumos y prodüctos, el cont¡ol de

l¡ propiedad y los problemas de "mor¡l haz¡rd'. No todos ellos influyen en todos

los cásos cori la misma intensidad.

Existen algünos pri¿sipis ge4er¿les de amplian aceptación que son:

a. E¡ las derisiones financieras, impona el valor de las deudas financieras que
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§otr comercializable,s,

cuando se les aplica

derE¡hos fi¡ancieros

comercializables.

Súponiendo que los mercados son ef¡cimtes, saboi

ull test fuerte, se deberia maximizsr el valor de

comersialiables y ñinimizar el de los

b. El valor de la empresa se veá incrrme¡tado er¡ loc Fime¡c tf¡m6 d!

eüdeudamiento, dada la baja seruibilitd dcl @ d" hs fuc prof*¡' ea

eso{r s€gmentos.

Los efectos de ls deuda sobre los objetivos de hs ¡dDi¡ilrrhü, qlc D

siempre coinciden ¡ri con los propietarios ni cor los de hc rnafutt

4. I¡ evidencia empírica, ampliamente rsspalda los potencisles falor¿s d!Cñü.r.4

(punto 2), y los principios ge¡erales (punto 3). Solo en casos excepcionales ao cr

ooi!¡cidente @r¡ las t€orías,

5. L¡ teori¡ sobre las estructuras fi¡ancieras ha fenido un manifiesto avance. No h¡y

todayla, sin embargo, explicaciooes suficientern€nte definidas sobre las difer"ncias co

las mismas entre los tamaños de las empresas, y las empr€sas de similarqs ramas, ea

distinlos países.
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