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INTRODCUCCION

INTRODUCCION

s evidente que las empresas se desenvuelven en un entorno de

creciente desarrollo y evolucién de los mercados financieros.

En éstos se suscitan diversas cuestiones relativas al impacto

que este hecho puede tener en la economia real. El crecimiento

exponencial de los instrumentos de financiacion que

actualmente se negocian en los mercados financieros, ha dejado
en un claro entredicho el rol jugado antafio por el tradicional prestamista de fondos, los
bancos, para la financiacion de proyectos de inversion y oportunidades de crecimiento.
El papel de los bancos ha evolucionado desde su funcion clésica de transformar activos
financieros para adecuar los horizontes temporales entre los prestamistas y los
prestatarios finales, hasta la realizacién de labores de asesoramiento y sefalizacion
basada en la reputacion que ofrecen (Datta et al., 1999; Nieto y Tribo, 2000; Miller,
2000; Dahiya et al., 2003). Al momento de pensar en las fuentes de financiacion de los
proyectos de inversion, los managers de las empresas no se limitan solamente a unos
pocos oferentes de fondos o a un niimero restringido de instrumentos de financiacion
(Ross et al., 1996; 531). Actualmente son los bancos y los mercados de valores tanto
nacionales como extranjeros los principales proveedores de fondos, que a su vez,
ofrecen una amplia gama de instrumentos de financiacion. La razoén que impulsa a los
directivos a seleccionar una o varias de las diversas fuentes de financiacion, descartando
otras, pueden ser muchas, pero sin lugar a dudas, éstos tratan no so6lo de conciliar en
dicha decision cuestiones puramente financieras sino también estratégicas (Myers, 1984

b; Opler y Titman, 2001).

En este contexto, el avance sufrido por la teoria financiera ha sido notable desde
que Modigliani y Miller expusiesen sus Proposiciones sobre estructura de capital alla en
el afio 1958. De hecho, practicamente en toda la literatura enfocada a la moderna teoria
financiera que haga referencia a cuestiones sobre la estructura de capital de las empresas

se observa como una constante la presencia del destacado trabajo de Modigliani y

Miller de 1958 (Adsera y Vifolas, 2003).1 En su documento, estos autores demuestran

" Una declaracion interesante y no menos curiosa es realizada por Modigliani (1988) al sefialar
que durante su curso de Dinero y Macroeconomia del afio 1956 dictado en el Instituto
1
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que toda vez que sea observada una perfeccion en los mercados de capitales e
inexistencia de efectos impositivos en las empresas y personas fisicas, tanto el coste de
capital como el valor de la empresa se comportan de modo independiente de su
estructura de capital. Se llega a este razonamiento después de asumir los siguientes
supuestos sobre los que fundan sus Proposiciones. Primero, la existencia de mercados
de capitales perfectos,” donde existe libre disponibilidad de informacion e inexistencia
de costes de transaccion (Hayek, 1945; Shleifer, 2000; Kothari, 2001). Segundo, las
empresas se encuentran en una situacion de estacionariedad o nulo crecimiento y se
encuentran clasificadas bajo un tipo de riesgo. Asi, las participaciones en cualquiera de
las empresas de una clase de riesgo equivalente son homogéneas y perfectamente
sustituibles entre si. Finalmente, Modigliani y Miller suponen la inexistencia de

impuestos.

Con esta dotacion de supuestos el propio funcionamiento del mercado financiero
conducira a una situacion de equilibrio en la que las relaciones se verificaran para todas
las empresas de una misma clase de riesgo independientemente de su estructura
financiera. De presentarse entonces diferencias en la composicion del pasivo de las
empresas que afecten el valor de las mismas y su coste medio ponderado de capital,
dado los supuestos de partida, entrara en funcionamiento el mecanismo de arbitraje a
través del cual se restaurara el equilibrio, haciendo que el precio de las acciones de las
empresas sobrevaloradas caiga y el de aquellas que se encuentren infravaloradas se
incremente. Este proceso conducird finalmente a la desaparicion de las diferencias de
valor entre las distintas empresas de una misma clase de riesgo, haciendo que la
decision de financiacion adoptada por la empresa sea irrelevante en términos de la

generacion de valor para ésta.

De este cuerpo teodrico se coligen conclusiones sobre las decisiones de inversion

y financiacion de las empresas que son elegantes y atractivas en su simplificacion y

Tecnoldgico de Carnegie, durante su exposicion acerca del coste de capital de las empresas,
nunca se imaginaria que los cuestionamientos de uno de sus alumnos, Merton Miller, permitia
dar origen al clasico trabajo de Modigliani y Miller de 1958, The cost of capital, corporation
finance and the theory of investment.

? Segtin Shleifer (2000), la existencia de un mercado de capitales perfectos ha sido un tema
central en las finanzas durante al menos los ltimos treinta afos. Se entiende que un mercado de
capitales es perfecto cuando los precios de los activos reflejan completamente la informacion
disponible, ademas, frente a un evento, dicho elemento sera reflejado inmediatamente a través
de una modificacion en el nivel de precios del activo (Hayek, 1945; Kothari, 2001).

2
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presentacion (Salloum y Vigier, 2003). La mas importante de ellas establece que las
decisiones de inversion y financiacion son separables y que las empresas pueden elegir
entre todos los proyectos de inversion disponibles y efectuar un ordenamiento de los
mejores sin la necesidad de reparar en la forma en que dichos proyectos seran
financiados. De este modo, la irrelevancia de la estructura de capital de Modigliani y
Miller constituye una piedra angular en la teoria financiera, a partir de la cual se han
desarrollado otras importantes teorias y planteamientos (Modigliani y Miller, 1963;
Black y Scholes, 1973; Ross, 1976; Miller, 1977, 1988; Myers, 1984 b; Vilasuso y
Minkler, 2001; Prasad et al., 2001; Frydenberg, 2004 b). Estas teorias posteriores son
gestadas a través de la relajacion de algunos supuestos e introduciendo imperfecciones
de mercado tales como las asimetrias de informacion y los costes de agencia (Chen y

Hammes, 2004).

Si las decisiones de inversion de las empresas son independientes de su
condicion financiera o de las fuentes de financiacion, por un lado, y si la direccion de
las empresas tiene por Unico objetivo elegir los proyectos de inversidon que maximicen
el valor de mercado de la empresa, por otro, no hay entonces necesidad de desarrollar e
implementar estrategias financieras Optimas. En conclusion, bajo estas condiciones,
cualquier estrategia sera tan buena como otra. Esto es equivalente a la separacion de la
decision de inversion y financiacion de las finanzas corporativas cldsica (Edwards, 1988

a; Myers, 1993; Mauer y Triantis, 1994).

Sin dejar de lado esta interesante cuestion sobre la irrelevancia de la estructura
de capital de las empresas, lo cierto es que en la practica la mayor parte de las empresas
poseen deuda en sus registros contables. Deuda que proviene tanto de los mercados
financieros como de los intermediarios. Deuda con sus correspondientes fricciones
expresadas en costes de transaccion, costes informativos y los ineludibles efectos
impositivos. Sin lugar a dudas entonces, el supuesto de la existencia de un mercado
perfecto no nos provee de una adecuada descripcion del mundo que las empresas
enfrentan cotidianamente. De hecho, la conducta de los diversos participes de la
decision de financiacion con derechos sobre los activos empresariales que consideramos
en este estudio —managers, accionistas y acreedores— se encuentra orientada por la
maximizacion de su propia funciéon de utilidad y por la existencia de informacion

desigualmente distribuida entre ellos. Por lo tanto, en un escenario como este, con
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imperfecciones de mercado, la decision de endeudamiento si cobra relevancia en el

valor de la empresa (Chen y Hammes, 2004).

Cuando los managers evallian la eleccion de la estructura de capital bajo
determinado modelo, consideran generalmente una larga variedad de costes y
beneficios. Pese a que casi todos los efectos de elegir una estructura de capital
conveniente han intentado ser capturados y evaluados en distintos enfoques, tal decision
es tan compleja que no es posible determinar un Uinico modelo que incluya todos estos
aspectos distintivos relevantes (Edwards, 1988 b; Harris y Raviv, 1991). No obstante
esto, se puede derivar un conjunto no mutuamente excluyente de predicciones
susceptibles de contraste empirico. Para nuestro caso, dichas predicciones acerca de la
decision de endeudamiento seran entroncadas en los postulados ofrecidos por la nueva
economia institucional a través de la teoria positiva de la agencia y de asimetrias de
informacion. Del conjunto de decisiones financieras, entonces, reconocidas
tradicionalmente por la teoria financiera, serd en la de financiacion, sin subestimar de
ninguna manera las de inversion y de politica de dividendos, sobre la cual se centrara el

desarrollo de este estudio.

En este sentido, para una mayor comprension del trabajo se hace preciso
distinguir entre las diversas fuentes externas de financiacion. Los recursos financieros
externos, en términos generales, son aquellos recursos que se encuentran bajo la forma
de deuda, a los que les corresponde una retribucion de caracter fijo a percibir dentro de
unos plazos perfectamente estipulados. Ademas de estos, los recursos externos estan
constituidos por aquellas aportaciones de capital a las que, bajo la forma de acciones o
de participaciones en el capital de la empresa, les corresponde una remuneracion
residual’ de caracter variable y de inferior prioridad a la percibida por los aportantes de
recursos en forma de deuda. El desarrollo de este trabajo se centrara en el estudio de las
aportaciones de recursos en forma de deuda. De este modo, la eleccion entre las diversas
fuente de recursos financieros determina el nivel de endeudamiento de la empresa, su
estructura financiera y, por lo tanto, constituye el nucleo esencial de la politica

financiera empresarial (Rodriguez, 1997).

En funcion de nuestros argumentos tedricos entonces, en esta investigacion se ha

de pasar del enfoque neocldsico dominado por la racionalidad y la optimizacion del

3 Retribucion que les corresponde a los aportantes del capital propio tras remunerar a la
totalidad de los demaés participes o stakeholders —no so6lo financieros— de la empresa.

4
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comportamiento de los agentes, y apoyado en el argumento del arbitraje y el andlisis
marginalista (Azofra, 2005), al enfoque de la teoria contractual de la nueva economia
institucional, que quiebra una parte no pequeia de los argumentos neoclasicos, dando
cabida a la irracionalidad de los agentes, al oportunismo de sus conductas y a la

informacion desigualmente distribuida entre éstos (Hackbarth, 2002 y 2009).

La teoria de agencia parte de los postulados de la inexistencia de un agente
perfecto, es decir, de uno que pueda actuar en funcidn de los intereses de otro. Dado que
los propietarios de las empresas se encuentran dotados de una capacidad limitada para la
eficiente gestion de sus negocios, se ven impelidos a delegar en terceros derechos de
decision y accion sobre sus propios recursos. Luego, para asegurar la correcta gestion de
sus recursos, que en definitiva vienen expresados en su propiedad empresarial, los
principales deben incurrir en un conjunto de costes que permitan alinear los intereses de
los agentes contratados con los intereses de los propietarios. A este conjunto de costes,
surgidos tanto a priori de la formalizacién de los contratos como a posteriori, la

literatura ha venido a denominar costes de agencia.

El conjunto de estos costes de agencia que dan lugar a imperfecciones de
mercado, constituye uno de los elementos condicionantes de la decision de financiacion
de las empresas. Una aguda presencia de potenciales problemas de agencia implica
necesariamente un mayor conjunto de obstaculos que deberan sortear las empresas para
poder recurrir a la deuda, tanto aquella negociada en los mercados como aquella

transada a través de intermediarios financieros, como los bancos.

En el mismo contexto del enfoque contractual, la teoria de asimetrias de
informacion postula que bajo la presencia de mercados de capitales imperfectos, el stock
de informacion disponible por cada integrante de la relacion de agencia: managers,
accionistas y acreedores, se encuentra desigualmente distribuida. De este modo, unos se
esforzaran en aprovechar sus ventajas informativas para captar financiacién en
condiciones econdmicamente convenientes, como es el caso de los managers. Otros,
conscientes de la menor informacién que poseen, estipularan contratos de deuda con un
conjunto de clausulas tales que les aseguren el cumplimiento del pago de la retribucion
por el riesgo que asumen en invertir en la empresa, como acontece en el caso de los

acreedores y en el de los accionistas (Fazzari et al., 1988).
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En este mismo contexto de informacion asimétricamente distribuida puede
observarse también que las empresas comunican al mercado determinada informacion
con el objeto de reducir tal brecha informativa. Bajo este estado de la naturaleza, el
intento de las empresas sigue siendo conseguir un coste de capital menor para la
financiacion de sus carteras de proyectos de inversion. Sin embargo, puede acontecer
también que dicha brecha informativa sea utilizada de forma oportunista ex post a la
formalizacion de los contratos de deuda, dando cabida a los problemas de riesgo moral
conocidos como sustitucion de activos y subinversion. En el primero de estos casos,
conscientes de la ventaja informativa que poseen los managers en relacion a los
acreedores, éstos incrementaran el riesgo de la cartera de proyectos para asi maximizar
la riqueza del accionariado, toda vez que dichos proyectos sean llevados a cabo de
forma exitosa. El segundo de estos conflictos de agencia se produce cuando los
directivos dejan de invertir en proyectos econdémicamente rentables con el objeto de no
transferir la riqueza generada por los actuales proyectos de inversion a los acreedores,
siempre que la empresa se encuentre proxima a la quiebra y cuente con contratos de

endeudamiento pendientes de pago.

Una vez que hemos reconocido que el enfoque neocldsico orientado por la
perfeccion de los mercados, la total disponibilidad de informacion y la completa
racionalidad de los diversos grupos con derechos sobre la empresa no es idoneo para el
estudio de la decision de financiacion; hemos optado por la adopcion de un enfoque
analitico que incorpora imperfecciones observables en el mercado como las asimetrias
informativas y la conducta oportunista de los participes de la relacion de
endeudamiento. Estos temas son tratados en detalle a lo largo del Capitulo I que
describe los factores empresariales de la decision de financiacion. Entre las materias
tratadas se incluye el andlisis de los diversos modelos explicativos de la decision de
financiacién, que centran su atencion en la relacion gestada entre managers, acreedores
y accionistas. También se estudian los determinantes de la propiedad de la deuda y los

del plazo de vencimiento de ésta.

Asiéndonos de los argumentos esgrimidos por Azofra (2005) y Gomez-Bezares
(2005), ampliamente han sido reconocidas las limitaciones del esquema de analisis
neoclésico para explicar las macrocuestiones de las finanzas corporativas, por una parte,
y el éxito evidenciado empiricamente por la capacidad explicativa de la teoria positiva

de la agencia en dar respuesta a tales cuestionamientos, por otra. No obstante esto, se
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desvela también empiricamente la importancia que juega la tradicion legal de los paises
como factor determinante en tales cuestiones, tanto en sistemas orientados a la banca
como en aquellos donde son los mercados los principales oferentes de fondos para la

financiacion de las empresas (Beck y Levine, 2002; Denis y McConnell, 2003).

En consecuencia, el hilo conductor de nuestro analisis también incorpora este
elemento que se traduce en la consideracion de las caracteristicas del entorno
institucional donde act@ian las empresas. Creemos que la sola inclusion de estas
imperfecciones de mercado y la conducta oportunista de sus agentes no es suficiente
para reportarnos un acabado entendimiento acerca de las decisiones de endeudamiento.
De este modo, para nuestro andlisis no s6lo serdn introducidos los elementos aportados
por las teorias de agencia y de asimetrias de informacién; sino que ademads dichas
relaciones seran estudiadas bajo el prisma del efecto que tienen las diferencias
institucionales en la toma de decision de la estructura de capital de las empresas para el

conjunto de paises estudiados.

Al respecto, basicamente son dos los entornos legales identificados, la civil-law
y la common-law, orientados hacia la banca y hacia los mercados, respectivamente.
Cada uno de estos posee sus propias caracteristicas y particularidades en términos de los
mecanismos de gobierno corporativo ofrecidos a las empresas. En este sentido, los
paises descendientes de la arquitectura legal de la common-law se encuentran
caracterizados por poseer un integrado mercado financiero y el gobierno de las
empresas se orienta primordialmente a través del mercado de gobierno corporativo. Sin
embargo, los paises de la civil-law, en los cuales centramos nuestro analisis, se
identifican mas con mecanismos internos de gobierno corporativo como los consejos

directivos y una elevada concentracion accionarial.

Visto de este modo, creemos que la presencia de estas particularidades de los
sistemas legales, que se reflejan con posterioridad en los sistemas financieros, afecta de
forma directa al proceso de toma de decision acerca de la estructura de capital de las
empresas. Bajo esta vision de los dos grandes esquemas legales, en esta investigacion
centramos nuestros esfuerzos en el estudio de las decisiones financieras tanto para Chile

como para Espafia, ambos pertenecientes al sistema legal de la civil-law.

La consideracion de los factores institucionales se realiza a través del enfoque de

los servicios financieros. Este consiste en el conjunto de servicios financieros provistos
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a las empresas por el sistema financiero, para la proteccion de los derechos de los
inversores, en particular, y para facilitar las diversas negociaciones en el mercado de
capitales, en general. Este elemento es estudiado en detalle en el Capitulo II, donde se
sientan las bases acerca de las principales caracteristicas de los sistemas financieros
junto con una comparacion de los diversos elementos componentes de sus doctrinas
legales. El Capitulo II se cierra con un analisis en detalle de las diferencias observables
entre los diversos paises para el sistema legal de la civil-law, debido a que es finalmente

en este entorno sobre el cual se efectia el andlisis empirico.

Los modelos teoricos desarrollados a lo largo del marco conceptual de este
estudio son aplicados a un conjunto de empresas tanto de Chile como de Espafia para el
periodo 1991-2001. Los argumentos que nos han llevado a la eleccion de estas empresas
para ser sometidas a andlisis son varios. En primer lugar, con el &nimo de romper el
paradigma del contraste empirico centrado bdasicamente en aquellos paises
pertenecientes al esquema legal de la common-law, principalmente representado por los
Estados Unidos, hemos querido incluir a estas dos economias cuyos sistemas legales
descienden de la civil-law. En segundo lugar, hemos de reconocer que la homogeneidad
de los mercados financieros de estos dos paises durante nuestro periodo de analisis les
hace un interesante conjunto para ser sometido a analisis empirico. Un ejemplo de ello
se plasma en una elevada participacion de la banca como oferente de fondos que se
observa en ambas economias. En tercer lugar, otra similitud compartida es la
observancia de un crecimiento econdémico estable en ambos paises que reduce el sesgo
al momento de la comparacion de los resultados. En cuarto lugar, comparativamente
hablando, ambos paises han presentado una significativa evolucion en el proceso de
integracion de sus mercados financieros en sus respectivos contextos geograficos. A
Chile por una parte, tras la crisis bancaria a comienzos de la década de los 80
paulatinamente se permite a las empresas tanto la emision de titulos como la colocacion
de capitales en el extranjero, principalmente en los Estados Unidos y el cono sur de
América. Espafia, por otra parte, se ve motivada a bajar sus barreras en los mercados de
capitales al pasar a formar parte de la Union Europea, incrementando considerablemente
el movimiento hacia el extranjero de los capitales de sus empresas. Adicionalmente, en
términos de las caracteristicas de los mecanismos de gobierno corporativo ambos paises
han adoptado sistemas internos de control expresados en una elevada participacion

accionarial, asi también como amplios consejos directivos.
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No obstante a estas similitudes compartidas por ambos paises, también se
encuentra presente una serie de diferencias, como la mayor participacion de la banca en
Espaina en relacion a Chile tanto como mecanismo de gobierno asi también como fuente
de financiacion. El marco legal también presenta una diferencia importante entre ambos
paises, y es que en el caso de Espaiia, los bancos pueden participar como accionistas de
las empresas a las que financian; mientras que en Chile tal practica estd prohibida.
Ademas, en Chile se registra un activo mercado de gobierno corporativo; mientras que

en Espana tal mercado se presenta mucho mas pasivo.

De este modo, el conjunto de factores que comparten ambas economias asi
también como aquellos que las diferencian, afectarian de forma directa la decision de
financiacion que tomen sus empresas, haciendo de Chile y Espafia un interesante elenco

para someter a estudio dicha decision de endeudamiento.

En consecuencia, para dar explicacion a la decision de financiacion de las
empresas, a través de esta investigacion se sintetiza nuestro cuerpo teorico sustentado
por la teoria de agencia y de asimetrias de informacion. Mientras que por otro lado
dicha decision de financiacion también es analizada tomando en consideracion estos
factores institucionales que condicionaran, sin lugar a dudas, la forma en como las

empresas son financiadas.

Del andlisis de estos dos elementos obtenemos una serie de hipotesis
susceptibles de contrastacion empirica que vienen a explicar la decision de financiacion
adoptada por las empresas. En términos generales, estas hipdtesis se centran
basicamente en la deuda como mecanismo de gobierno que se torna especialmente
relevante cuando hay oportunidades de crecimiento y déficit de fondos para la
financiacion de la cartera de proyectos de inversion. Al respecto, también se analiza la
concentracion de la propiedad como mecanismo de control y su incidencia en el
endeudamiento de las empresas. En términos particulares, dichas hipdtesis estudian la
decision sobre la estructura de capital de las empresas en los siguientes niveles.
Primero, a un nivel superior en donde se examina la decision de endeudamiento total.
Luego, una vez que hemos examinado el nivel total de endeudamiento, nos centramos
en el estudio de la propiedad de la deuda. Para ello, hemos considerado el nivel de
deuda bancaria como principal fuente de financiacién de estas empresas cuyos sistemas
financieros se caracterizan por encontrarse fuertemente bancarizados, por un lado, y

donde la elevada concentracion bancaria juega un importante rol como mecanismo de
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gobierno corporativo, por otro. Finalmente, procedemos al estudio del plazo de
vencimiento tanto de la deuda total como de la deuda bancaria. Al respecto, damos
respuesta a numerosas cuestiones asociadas a la eleccion que efectian las empresas del

plazo de vencimiento al cual suscriben sus contratos de deuda.

Para poder probar empiricamente la Tesis propuesta, se ha optado por un marco
que considera el analisis de datos a través de la metodologia de datos de panel. Esta
metodologia, detallada en el Capitulo III, nos permite controlar la heterogeneidad de las
empresas consideradas de forma individual, junto con la utilizacion de variables
instrumentales que nos permiten resolver los problemas de endogeneidad que se
presentan comunmente en los estudios empresariales. De forma adicional, la utilizacion
de datos de panel posee un mayor contenido informativo al considerar datos tanto de
corte transversal como longitudinal, menor colinealidad y una mayor eficiencia en la

estimacion de los regresores.

Bajo esta metodologia se reconoce la existencia de efectos fijos inobservables
asociados a cada empresa, como es nuestro caso, y correlacionados con el resto de
variables independientes que producen estimaciones que son sesgadas e inconsistentes.
La solucion de este problema pasa por la transformacion de las variables en primeras
diferencias; mientras que el problema de simultaneidad de las variables independientes
que estuvieran relacionadas con el término de error se considera a través de la
aplicacion del Método de Momentos Generalizados. Por otra parte, cuando el periodo de
estudio es relativamente corto y el numero de individuos es relativamente grande es
probable que el estimador en diferencias utilizado presente un desempefio deficiente.
Para salvar dicha situacion y reducir los potenciales sesgos y errores de imprecision que
pudieran estar asociados al estimador en diferencias, se introduce en el andlisis un
estimador que combina un sistema de regresion en diferencias con la regresion en
niveles. De este modo, es posible incrementar la eficiencia asintdtica del estimador y
obtener una mayor eficiencia en los resultados. En sintesis, creemos que la aplicacion de
datos de panel bajo estas dos variantes constituye una metodologia idonea para el

tratamiento de los datos.

Luego de estudiada la metodologia de analisis, en el mismo Capitulo III se
exponen los principales resultados alcanzados en esta investigacion. Entre estos
resultados destacan, en primer lugar, que de forma distinta a lo registrado en los trabajos

empiricos para los paises orientados hacia el mercado, en los paises de nuestras
10
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muestras se observa que la existencia de oportunidades de crecimiento incrementa el
nivel de deuda. Las particularidades del marco institucional de Chile y Espafia permiten
una estrecha vinculacion de la empresa con los acreedores, fomentando la relacion
directa entre las oportunidades de crecimiento y el endeudamiento. Por otra parte, los
mecanismos internos de gobierno corporativo empleados en estos paises como la
concentrada estructura de propiedad permiten moderar los problemas generados por las
oportunidades de crecimiento, reduciendo las barreras para la emision de titulos de
deuda. Sin embargo, al hablar de la propiedad de la deuda y las oportunidades de
crecimiento se ven diferencias en la financiacién a través de la deuda bancaria para
ambos paises. Para las empresas chilenas se observa una relacion negativa entre
oportunidades de crecimiento y nivel de deuda bancaria, mientras que para las empresas
espafiolas dicha relacion es positiva. Estos resultados nos muestran que el desarrollo del
sistema financiero juega un papel primordial en la relacion entre oportunidades de

crecimiento y endeudamiento bancario.

En segundo lugar, en ambos contextos se observan diferencias en la utilizacion
del plazo de vencimiento de la deuda bancaria como mecanismo de gobierno
corporativo. Los problemas de riesgo moral generados por las oportunidades de
crecimiento parecen ser mejor resueltos en el contexto chileno a través de la reduccion
del plazo de vencimiento de la deuda bancaria. Sin embargo, las empresas espafiolas no
utilizan el plazo de vencimiento de la deuda bancaria para dar solucion a este tipo de
conflictos. Mas bien, prefieren utilizar mecanismos de gobierno propios de los paises
bancarizados como la participacion accionarial de los bancos en las empresas, la
concentracion bancaria y la estrecha relacion que estos intermediarios financieros tienen

con las empresas.

En tercer lugar, se observa un comportamiento diferenciado en la recurrencia a
la deuda para las empresas chilenas y espafiolas en funcion de su concentracion de
propiedad. La mayor concentracion de la propiedad de las empresas chilenas orienta la
conducta de los directivos en funcioén de los intereses de los accionistas, lo que reduce
las barreras de acceso a las fuentes ajenas de financiacion. Sin embargo, para el caso de
las empresas espaiolas, se observa que la mayor concentracion de la propiedad genera
problemas de expropiacion de la riqueza de los accionistas minoritarios, situacion que

restringe el acceso al crédito.
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Finalmente, cuando existe déficit de fondos para la financiaciéon de la cartera de
proyectos de inversion, tanto las empresas en Chile como en Espafia tienden a recurrir a
la deuda bancaria para la financiacion de las oportunidades de crecimiento. Bajo este
escenario con oportunidades de crecimiento y déficit de fondos, en los entornos
institucionales donde es débil la proteccion legal de los intereses de los accionistas y
acreedores, se motiva a las empresas a la emision de titulos de deuda canalizados a
través de los intermediarios privados, dada las ventajas que este tipo de acreedor tiene

como asignador del control de las empresas.

Estas diferencias en la decision de endeudamiento se explican por la mayor
contribucion que tiene la banca tanto en la financiacion como en el gobierno de las
empresas en el caso de Espafia en relacion con Chile. Elementos como la participacion
directa que pueden tener los bancos en las empresas como accionistas en Espaia, asi
también como el importante peso relativo que tienen estos intermediarios financieros en
relacion al volumen de créditos emitidos en la economia, junto con la supervision
directa de las empresas a través del control de estructuras piramidales de propiedad,
hacen que los bancos tengan una participacion mas representativa como fuente de
financiacion de las empresas. Sin embargo, el caso de Chile ha observado una
complementariedad de los mecanismos de gobierno de las empresas canalizados tanto a
través de la banca como a través del mercado de gobierno corporativo. Elementos como
las reformas legales del mercado de valores imitando a la de los Estados Unidos, asi
también como la desregulacion del movimiento de capitales han hecho que el mercado
de gobierno corporativo pase a jugar un rol mas activo en el control de las empresas, y
que el mercado de valores sustituya en alguna medida la financiacion a través de los

intermediarios financieros.

De este modo, la Tesis propuesta demuestra que en el estudio de las decisiones
de financiacion de las empresas bajo un esquema de imperfeccion de mercados, no sélo
deben ser considerados los factores empresariales postulados por la teoria positiva de la
agencia y la de asimetrias de informacion; sino que también deben ser tenidos en
consideracion las caracteristicas de los entornos institucionales donde dichas decisiones
son tomadas. Al respecto, las hipdtesis tradicionalmente formuladas para los paises con
orientacion hacia los mercados como los anglosajones no pueden ser extrapoladas
directamente a aquellos paises mas bancarizados como los de nuestras muestras. Mas

aun, observamos que incluso para estos paises pertenecientes a una misma raiz legal,
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sus caracteristicas particulares y el contexto geopolitico en donde se desarrollan también
afectan de forma diferenciada a la decision de endeudamiento analizada en este trabajo

de investigacion.
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1. CAPiTULO 1I: FACTORES EMPRESARIALES EN LA

DECISION DE FINANCIACION

1.1 INTRODUCCION

ajo un esquema de mercados de capitales imperfectos con
presencia de efectos impositivos, con informacién que no esta
disponible de igual forma entre los diversos participes de la
decision de financiacion y donde ademds la conducta de estos
participes se encuentra orientada por el oportunismo que les
motiva a la consecucion de sus propios objetivos, se observa
que la decision de financiacion se torna relevante en términos del valor generado para el

accionariado.

A lo largo de este capitulo nos centraremos en el estudio de la decision de
endeudamiento de las empresas, prestando especial atencion al conjunto de factores
empresariales que condicionan dicha decision. Las bases conceptuales que estructuran
este capitulo provienen de los postulados de la teoria de agencia y de la teoria de
asimetria de informacion. Sin embargo debemos reconocer también que casi todos los
efectos de elegir una estructura de capital conveniente han intentado ser capturados y
evaluados por distintos enfoques. Aunque estas teorias no pueden ser articuladas en un
unico modelo general, se pueden derivar un conjunto no mutuamente excluyentes de

predicciones susceptibles de contraste empirico.

La teoria positiva de agencia viene a sefialarnos que la incapacidad del
propietario, conocido como principal, de poder gestionar sus propios recursos por no
contar con las habilidades necesarias le motiva a la delegacion de responsabilidades y
de derechos de control sobre sus recursos en manos de un tercero, conocido como
agente, que si cuenta con tales habilidades. Dado el reconocimiento de la actitud
oportunista del agente y la imposibilidad de los propietarios de poder identificar en

forma perfecta tal conducta, de dicho proceso surgen una serie de costes con el objeto
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de reducir el oportunismo y de orientar las decisiones del agente hacia la maximizacion

de la riqueza del principal.

Esta relacion principal-agente puede ser extrapolada de forma directa a la
decision de endeudamiento. Los participes de dicha decision identificados como
managers, accionistas y acreedores, vienen a actuar a su vez de forma oportunista,
tratando de maximizar su propia funcion de utilidad tanto a priori como a posteriori de
la suscripcion del contrato de deuda. En consecuencia, esta relacion de agencia y los
conflictos de agencia inherentes a ella son analizados a través de este capitulo con el
objeto de identificar los factores a nivel empresa que determinan la decision de

endeudamiento.

Del mismo modo, la argumentacion que proviene de la teoria de la asimetria de
informacion, viene a sefialarnos que esta imperfeccion de mercado también motiva a
estos participes a actuar de una forma que maximice su propio beneficio. En este
sentido, puede ser dispuesto un mayor o menor flujo informativo al mercado con el
objeto de orientar determinadas acciones en funcidon de los intereses propios y no en
funciéon de la maximizacidon del beneficio colectivo de quienes toman parte en la

decision de financiacion de las empresas.

Asi, una vez identificados estos conflictos nos centramos en estudiar como cada
uno de ellos condiciona la decision de endeudamiento adoptada por las empresas. En
estos términos, cuando estudiamos los modelos de teoria de agencia, destacamos
principalmente como la estructura de capital y el mercado de control corporativo
podrian afectar la decision de endeudamiento. La principal caracteristica util para
unificar el grupo de teorias heterogéneas sobre las finanzas de la empresa reconoce la
distincion clave entre las personas situadas tanto dentro como fuera de la empresa en el
analisis de su comportamiento. Serd entonces la separacion entre la propiedad de la
empresa y el control de la misma la que nos reportara un sustento tedrico basado en las
relaciones de agencia entre ambas partes. Esta relacion de agencia entre principal y
agente da origen a una serie de problemas de selecciéon adversa y riesgo moral,
basicamente porque los intereses de los agentes no siempre coincidiran con los intereses
del principal a quien sirve. En virtud de esta diferencia de intereses son observados
diversos problemas de agencia como el del free cash flow, la sustitucion de activos o la

subinversion.
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Por una parte, dado que los propietarios no tienen un perfecto conocimiento de
los intereses de los agentes, ni tampoco son capaces de conocer completamente la
informacion que éstos poseen acerca de las oportunidades de crecimiento de la empresa
(Edwards, 1988 b), estos propietarios no podran observar las acciones de los insiders sin
incurrir en algin coste (Jensen y Meckling, 1976). Por otra parte, si llegasen a observar
las acciones del agente, tampoco son capaces de poder discriminar si dichas acciones
van o no dirigidas a la maximizacién de su propio interés o del interés de los

propietarios.

En suma, estos elementos nos ayudan a explicar la forma en como las empresas
eligen su politica de financiacidn, ya sea con el objeto de reducir los flujos de tesoreria
disponibles a discrecionalidad de los directivos; o con el proposito de alcanzar una ratio
de apalancamiento Optima de largo plazo que logre equilibrar los beneficios fiscales del
endeudamiento con el potencial coste de quiebra. Las empresas también pueden recurrir
a la financiacion externa siguiendo un ordenamiento jerarquico de dichas fuentes de
financiacion seglin su coste de capital. Tal decisiéon vendrd determinada ya sea por el
grado de asimetria de informacion con el mercado o por la intencion de captar una
fuente de financiacion capaz de ejercer una supervision eficiente sobre la empresa

minimizando los costes de agencia (Leland, 1998).

Bajo este prisma, el segundo enfoque adoptado para el andlisis estd asociado a
una postura financiera que permite reducir la brecha informativa entre aquellos que
tienen una participacion interna privilegiada en el manejo de la informacion y aquellos
que son externos. La teoria de asimetria informativa sefiala que las empresas no sélo
adoptan una determinada estructura de capital con el objetivo de reducir el diferencial
informativo con el mercado acerca de la existencia de oportunidades de crecimiento;
sino que también los managers y accionistas pueden aprovechar esta asimetria
informativa con el objeto de captar una mayor rentabilidad a expensas de los acreedores.
Estas acciones se plasman en los ya sefialados problemas de sustitucion de activos y de

subinversion, que surgen como consecuencia de la existencia de los contratos de deuda.

Al hilo de la discusion propuesta a lo largo de este capitulo y en concomitancia
con nuestro objetivo de investigacion, se procede también a explicar estas relaciones de
agencia a la luz no sélo del volumen de endeudamiento, sino también en funcion de la
propiedad de la deuda. Este ultimo elemento se conceptiia a través de la deuda bancaria,

detallandose sus atributos como eficiente mecanismo de gobierno corporativo.
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La presentacion de las distintas relaciones entre el plazo de vencimiento de la
deuda y la propiedad de la misma, son temas cuya discusion se articula en los apartados
finales de este capitulo. Tanto la propiedad de la deuda como los temas asociados a su
plazo de vencimiento son campos inseparables de la decision de financiacion
empresarial. Si bien, dichos elementos son expuestos a lo largo del capitulo, se presta
mayor atenciéon a su exposicion al final del mismo, Unica y exclusivamente como
estrategia expositiva con el objeto de no hacer tan engorrosa la comprension de las

diversas relaciones de agencia estudiadas con la decision de endeudamiento.

Dado que nos centramos en los problemas de agencia de la deuda, a lo largo del
capitulo también se esbozan los distintos mecanismos de gobierno adoptados por las
empresas para dar solucion a tales conflictos. En lo que continia nos proponemos
utilizar el marco de andlisis de estas dos teorias generales para dar explicacion a las
distintas relaciones de cooperaciéon entre los tres participes en la relacion de
endeudamiento: directivos, principales y acreedores. Luego, con el objeto de ofrecer un
hilo conductor coherente de la discusion sobre la decision de la estructura de capital,
una vez estudiada las diversas relaciones de agencia propuestas, se procede al analisis
de los determinantes de la propiedad de la deuda y finalmente se cierra el capitulo con

un estudio de los determinantes del plazo de vencimiento de la deuda.

1.2 MODELOS EXPLICATIVOS DE LA DECISION DE
FINANCIACION

Al agrupar los modelos que explican la estructura de capital de las empresas bajo
el paraguas de las finanzas corporativas es posible identificar un nimero no reducido de
categorias. En los términos de Harris y Raviv (1991), estas areas o categorias de

determinantes de la estructura de capital son:

1. El enfoque de agencia. En el que a través del endeudamiento es posible aminorar
los conflictos de intereses entre varios grupos con derechos sobre los recursos de

la empresa.
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2. El enfoque de asimetrias de informacion. Mediante este enfoque se comunica
informacion privada a los mercados de capitales o se mitigan los efectos del

problema de seleccion adversa.

3. El enfoque de las teorias derivadas de las consideraciones del control
corporativo. En términos particulares, este enfoque discute las relaciones entre la
estructura de capital y las posibilidades de tomas hostiles de control sobre la

empresa, y los mecanismos generales de control corporativo.

4. El enfoque del mercado de productos e insumos. Esta relaciona la estructura de
capital de las empresas con su estrategia en el mercado de productos donde se
incluyen elementos tales como el precio y cantidad de los productos ofertados en
el mercado, los servicios colaterales de los mismos, juegos de poder entre

directivos y oferentes de insumos, etcétera.

Bajo el interés que motiva la realizacion de este trabajo y en virtud de las teorias
sobre las cuales se describen las relaciones que pretendemos estudiar, proponemos
centrar nuestra atencion en los puntos sefialados en las parcelaciones efectuadas por
Harris y Raviv (1991). No obstante, para seguir el hilo conductor de este trabajo se
agruparan las teorias en las dos mas recurrentes: el enfoque de agencia y el enfoque de
asimetrias de informacion. Incluyendo el enfoque del control corporativo como parte

integral del enfoque de agencia.

La grafica siguiente nos ofrece un esquema sindptico del desarrollo de este
capitulo, describiéndonos la triada de relaciones que se pretende estudiar. En nuestro
caso, las relaciones contractuales ocasionadas por la decision de financiacién entre

manager y accionistas, entre accionistas y acreedores, y entre managers 'y acreedores.

El desarrollo de este capitulo puede ser esquematizado a través del gréafico 1.
Como punto inicial para la lectura del grafico se considera la decisién de financiacion
dentro de aquellas atingentes al directivo financiero de las empresas. A continuacion se
procede al andlisis y descripcion de las diversas relaciones entre los participes que
hemos decidido estudiar y que inciden en la politica de financiacion de las empresas.
Para cada una de estas relaciones identificamos los principales problemas de agencia
que surgen con ocasion de la existencia de contratos de endeudamiento, y seguidamente
los mecanismos a través de los cuales dichos problemas de agencia pueden ser

solucionados.
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Antes de dar comienzo a nuestra discusion, creemos necesario dejar sentadas las
bases sobre la cual se desarrollara este trabajo. En primera instancia, cabe tener presente
que el endeudamiento en términos generales, o0 mas bien la politica de financiacion de
las empresas expresada a través del binomio recursos ajenos sobre recursos propios, no
solo son considerados como mecanismos de financiacion alternativos, sino también

como alternativas estructuras de gobierno corporativo.

En consecuencia, si la deuda es vista como un mecanismo de gobierno, este
trabajo entonces bebe de las vertientes de la teoria positiva de la agencia y de la
economia de los costes de transaccion. Debemos reconocer también que ninguno de
estos enfoques es mutuamente excluyente, sino por el contrario son bdasicamente
complementarios (Williamson, 1988). De hecho para Jensen (1986) estos enfoques

corresponden a las ramas formal y menos formal de la tnica teoria de agencia.

Grafico 1. Esquema sindptico del Capitulo I
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El origen de la economia de los costes de transaccion y de la teoria positiva de la
agencia nos explica algunas de sus principales diferencias. En primera instancia, los
problemas de costes de transaccion surgen con el clasico trabajo de Coase (1937), donde
se establece la disyuntiva sobre hasta qué punto la empresa producird de forma interna
para sus propias necesidades y en qué momento se producird para el mercado. En su
trabajo se justifica la existencia de la empresa y su grado de integracion en funcion de
los costes de transaccion de recurrir al mercado, y de los costes de coordinacion de
producir o desarrollar internamente un determinado insumo o proceso (Tarzijan, 2003).
En su laureada contribucion, Coase establece que las diferencias en los costes de
transaccion entre el mercado y las jerarquias —conceptualizada a través de la
empresa— son los principales responsables de la decision de hacer uso de los mercados
para algunas transacciones, y de la jerarquia de las organizaciones para otras

transacciones.

Por su lado, la teoria positiva de la agencia ha sido propuesta por el trabajo de
Berle y Means (1932). En su trabajo se destaca que la propiedad y el control de las

empresas se encuentran normalmente separados.

En consecuencia, como se puede ir apreciando, ambos enfoques corresponden a
una excepcion de la teoria neoclasica de la empresa que es vista como una funcién de
produccion, donde el objetivo central es el logro de la maximizacion de los beneficios.
Por el contrario, la economia de los costes de transaccion ve a la empresa como una

estructura de gobierno y la teoria de agencia la considera como una red de contratos.

Adicionalmente, la economia de los costes de transaccion asume que los agentes
humanos estan sujetos a una racionalidad limitada y tienen ademads la tendencia a actuar
oportunistamente. * La racionalidad limitada se origina como consecuencia de la
existencia de contratos incompletos, mientras que la actitud oportunista surge como
resultado del riesgo contractual. Del mismo modo como los planteamientos de la
economia de los costes de transaccion, la teoria de agencia se refiere al oportunismo
como riesgo moral y costes de agencia (Heaton, 2002). En consecuencia, se observa que
ambos conceptos son los mismos, y las diferencias mantenidas son meras cuestiones

terminoldgicas (Williamson, 1988).

* La racionalidad limitada es definida como la intencién de actuar racionalmente, pero en
esencia es imposible.
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Aunque tanto la economia de los costes de transaccion como la teoria de la
agencia se centran en el disefio de contratos, la teoria de agencia examina los contratos
predominantemente desde un punto de vista ex-ante en su formalizacion; mientras la
economia de los costes de transaccion se enfoca en el disefio ex-post de estructuras de

gobierno a través de la que es decidida la integridad de los contratos (Tarzijan, 2003).

La principal diferencia, entre ambos enfoques de andlisis de las relaciones
propuestas corresponde a las unidades de andlisis. Mientras que la economia de los
costes de transaccion se centra en el andlisis de la transaccion; bajo la teoria de agencia,
por el contrario, la unidad elemental de andlisis corresponde al agente individual

(Jensen, 1983).

En consecuencia, debido a que nuestro principal interés es estudiar las relaciones
que acontezcan entre cada uno de los participes de la decision de financiacion de las
empresas, creemos que el enfoque que nos proporciona la teoria positiva de la agencia
nos ayuda en mejor medida al logro de nuestro objetivo. Por lo tanto, el desarrollo de
esta primera parte del marco tedrico estara centrado basicamente en los postulados de
esta teoria, sin desestimar claro estd, que en alguna oportunidad también hagamos
referencia a los enunciados de la economia de los costes de transaccion a lo largo del

desarrollo de este trabajo.

1.2.1 Modelos basados en los problemas de agencia

Los problemas de agencia que nos proponemos estudiar giran en torno a los
participes en las relaciones de endeudamiento, definidos como grupos con derechos
sobre la empresa. Comenzando con los trabajos seminales de Jensen y Meckling (1976)
y Myers (1977), un largo cuerpo literario en finanzas corporativas se ha enfocado en el
impacto de los conflictos de la relacién entre el principal y el agente sobre la
financiacion corporativa. Sintetizando estos hechos en pocas palabras, el mensaje basico
de estos trabajos es que los directivos actuando en beneficio de los duefios de los
capitales propios se pueden ver impelidos a sobreinvertir o a subinvertir. Luego, los
costes de agencia que surgen de estos incentivos afectan el coste de la financiacion a

través de deuda y por lo tanto la mezcla 6ptima de deuda y capitales propios utilizada
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por la empresa para la financiacién de sus oportunidades de crecimiento (Mauer y

Sarkar, 2005).

En lo que sigue, se presentara una descripcion de cada una de las relaciones
planteadas entre los participes considerados en el andlisis de la decision de

endeudamiento.

1.2.1.1 Relacion de agencia manager-accionistas

Las principales aportaciones en relacion a los problemas de agencia identifican a
Jensen y Meckling (1976)° como la mas representativa en este campo. La relacion de
agencia surge bajo la suscripcién de un contrato en cuyas clausulas, una o mas personas
conocidas como principal, contratan a otra denominada agente, para que realice
determinado servicio en su nombre, lo que implica cierto grado de delegacion de
autoridad en el agente. Los problemas de agencia tienen su punto de partida en el
argumento del reconocimiento de la inexistencia de un agente perfecto (Jensen, 1994).
De este modo, se supone imposible tanto para el principal como para el agente, asegurar
a un coste cero que el agente tomard decisiones Optimas desde el punto de vista del
principal. No obstante, el principal puede limitar las desviaciones de sus intereses
mediante el establecimiento de un conjunto de incentivos para el agente, junto con

incurrir en costes de control disefiados para corregir la conducta oportunista de éste.

Esta tendencia de los directivos a subordinar la maximizacion del interés de los
accionistas a su propio interés ha sido expuesta por Jensen y Meckling (1994). En su
obra acerca de la naturaleza del hombre (Jensen y Meckling, 1994), los autores
concluyen que el individuo es un constante evaluador y maximizador de su bienestar, y
que como consecuencia de esto, la posibilidad de observar un agente perfecto es
practicamente remota. Por lo tanto, se ha de esperar que la conducta de los managers

esté condicionada a la obtencion de beneficios personales en perjuicio del beneficio de

> Este articulo sent6 las bases de la teoria positiva de la agencia, pues su influencia se extiende
mas alla de las finanzas. Jensen y Meckling se esfuerzan en el desarrollo de esta teoria para
explicar el comportamiento de las organizaciones apoyada en la hipotesis de racionalidad de los
agentes econdmicos en general, y de los directivos en particular (Charreaux, 1987).
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sus accionistas a través del tiempo y en forma constante. Por su parte, Jensen (1986)
postula que la inclinacion natural de muchos de los managers es al uso de los flujos
libres de tesoreria —free cash flow— para obtener beneficios a expensas de la
rentabilidad de los accionistas, a través de la desviacion de sus esfuerzos para lograr
mayores cuotas de mercado por ejemplo, o quiza peor aun, destinando dichos recursos a

incrementar su riqueza personal.’

En la mayor parte de estas relaciones de cooperacion’ o de agencia, el principal
y el agente incurrirdn en costes de control y de garantia de fidelidad (tanto pecuniaria
como no pecuniaria) y aun asi existirdn divergencias entre las decisiones de ambas
partes (Jensen, 1994). Un ejemplo de ello se plasma en el trabajo de Jensen y Meckling
(1976), donde reconocen que el problema entre principal y agente radica en que los
directivos poseen menos del 100% de los derechos residuales sobre los activos
empresariales que gestionan. De este modo, el cuerpo directivo no recibe de forma
integra los beneficios con ocasion de una mejora en su desempeio, puesto que este
excedente de beneficio debe ser distribuido a su vez entre los accionistas. El ejemplo
que otorgan estos autores es que los directivos pueden invertir menos esfuerzo en
gestionar los recursos de la empresa, siendo susceptible de transferir parte de dichos
recursos hacia ellos mismos a través de beneficios personales no pecuniarios.® Como
resultado de este proceso, los directivos deben soportar todos los costes como
consecuencia de sus actividades, capturando sélo una fraccion de los beneficios. Un
caso particular de derroche interno de recursos ha sido descrito por Jensen (2004; 2005),
donde analiza los costes de agencia cuando el capital social de la empresa se encuentra
sobrevalorado. Bajo este escenario, los managers y el equipo directivo en general
encuentran un amplio conjunto de mecanismos de utilizacion ineficiente de recursos

internos. Esta sobrevaloracion del capital social les permite un mayor acceso a fondos

6 A esta conducta de los directivos a desviar la riqueza de los accionistas hacia su propio
beneficio, Atanasov et al. (2005) han venido a denominar como funnel que puede ser
interpretada como la “canalizacion” de la riqueza del accionariado en beneficio propio o en
beneficio de terceros distintos de los accionistas aportantes del capital.

" El hallazgo clave de Adam Smith en su “The Wealth of Nations” (1776) [traduccion espaiiola:
La Riqueza de las Naciones, Aguilar, Madrid, 2° Edicion, 1961], consistié en afirmar que todo
intercambio voluntario genera beneficios para las dos partes y que, mientras la cooperacion sea
estrictamente voluntaria, ningun intercambio se llevara a cabo, a menos que ambas partes
obtengan con ello un beneficio.

¥ Ejemplo de ellos han sido los denominados consumos de perquisities como despachos de lujo,
cuadros, construccion de “imperios”, discrecionalidades en beneficio propio, etc.
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con bajo coste de capital (tanto en términos de emision de nuevas acciones como de
deuda) y elevadas posibilidades de hacer uso de recursos en actividades que no generen

valor para la empresa.

Como producto de esta situacion de separacion entre quienes tienen la propiedad
de los activos empresariales y quienes los gestionan, la direccién pudiera no
identificarse con los intereses de los accionistas tanto a priori como a posteriori de la
suscripcion de los contratos que norman el comportamiento de las partes (Azofra y
Fernandez, 1992; Barclay et al., 1995). Al existir entonces esta disparidad de intereses
entre los participes, por una parte, e incertidumbre respecto de los reales intereses que
éstos persigan, por otra, surgen de este proceso una serie de costes de agencia definidos
como la suma de los costes de formalizacion y seguimiento de los contratos.” Estos
costes de agencia estan constituidos por los costes de supervision del agente por parte
del principal, los costes de garantia o fianza por parte del agente y la pérdida residual'’
(Jensen y Meckling, 1976). De forma andloga a esta definicion de los costes de agencia,
Morgado y Pindado (2003) sefalan que tales costes pueden surgir basicamente por la

presencia simultanea de dos factores: la separacion entre propiedad (de un derecho

contingente), por una parte, y la existencia de asimetria de informacion, por otro.

Una vez reconocido entonces esta conducta oportunista de los managers de
seguimiento de sus propios objetivos a través de la utilizacion de estos recursos
residuales, es legitimo cuestionarse porqué las empresas mantienen grandes montantes
de tesoreria y equivalente de tesoreria en sus cuentas de balance. Al respecto, existen
varias explicaciones, pero una de las principales es que la tesoreria y equivalente de
tesoreria provee bajos costes de financiacion. De acuerdo con esta vision, los costes de
financiacion son mayores en presencia de asimetrias de informacién, como los
problemas de subinversion y sustitucion que se discutiran mas adelante. Por lo tanto, los
gerentes tras el intento de minimizar los costes asociados al uso de financiacion a través

del mercado, se ven motivados a mantener suficiente flexibilidad de financiacion interna.

? El trabajo de Mauer y Sarkar (2005), a través de un modelo de opciones reales, se centra en el
estudio de la magnitud de los costes de agencia de la deuda, por un lado, y en la cuantificacion
del efecto de los dichos costes sobre el nivel Optimo de apalancamiento seguido por las
empresas, por otro.

' La pérdida residual es definida como el equivalente en la reduccién del bienestar, expresado
en unidades monetarias (e.g. valoradas en euros, €), experimentado por el principal como
resultado de la divergencia de intereses entre éste y el agente (Jensen y Meckling, 1976).
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Un enfoque alternativo para analizar la relacion managers accionistas
corresponde a la economia de los costes de transaccion, desarrollada particularmente
por Williamson (1988). Bajo este enfoque, tanto la deuda como los capitales propios
son considerados como vehiculos de gobierno corporativo en vez de instrumentos de
financiacion. Williamson (1988) establece que la estructura financiera de una empresa
se encuentra afectada por la especificidad de los diferentes activos que la componen. La
especificidad corresponde a la magnitud en la cual los activos empresariales pueden ser
reutilizados en diferentes proyectos de inversion, solo tras haberles efectuado limitadas
modificaciones. Evidentemente, a medida que méas especifico sea el activo, menor serad
su valor de liquidacion. Bajo este contexto, la deuda actia como una camisa de fuerza
frente a las oportunidades de inversion, puesto que los acreedores no prestaran fondos a
empresas con activos muy especificos, puesto que frente a la eventualidad de una
liquidacion de los mismos, el valor realizado sera muy reducido. Asi, el apalancamiento
deberia reducirse a medida que el grado de especificidad de los activos aumenta. Los
accionistas, por su parte, se encuentran menos afectados por el problema de
especificidad de los activos, debido a que ellos se ven obligados a transferir el valor de
los activos empresariales a los acreedores en una liquidacion. En suma, a medida que la
especificidad de los activos se incremente, el coste de la deuda y de los capitales propios
aumenta también, con el coste de la deuda aumentando mas rapidamente que el de los
capitales propios. Consecuentemente, para activos altamente reutilizables deberia
emplearse montantes elevados de deuda en su financiacion, mientras que si dichos
activos son muy especificos, deberian utilizarse capitales propios para su financiacion.
Al respecto, el trabajo de Vilasuso y Minkler (2001) integra los postulados de los costes
de agencia y la literatura de la especificidad de los activos en un tnico modelo. Sus
hallazgos permiten sefialar que para los activos empresariales altamente especificos, los
capitales propios reducen los costes de transaccion limitando las conductas oportunistas

de los directivos.

Un amplio menu de soluciones ha sido propuesto para resolver o al menos
limitar estos problemas entre manager y accionistas. Por ejemplo, Jensen (1986)
establece que los managers prefieren aumentar el tamafio de la empresa, mientras que
los accionistas buscan la maximizacion del valor de sus acciones. Asi, los managers
intentardn evadir el control de los accionistas mediante la financiacion de los proyectos

de inversion menos rentables a través de recursos internos, caracterizados por estar
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sujetos a un minimo control externo. Los accionistas pueden evitar que los managers
actuen de este modo mediante la reduccion del flujo de tesoreria liberado. Esto puede
ser resuelto a través de un incremento en la tasa de pago de dividendos o a través de un
aumento del endeudamiento. Para Hunsaker (1999), un incremento en el
apalancamiento también incrementa el riesgo de quiebra y por lo tanto limita el

consumo de recursos de los directivos en actividades que no generen valor.

En términos particulares Jensen y Meckling (1976) establecen que el manager
puede ser disciplinado a través del uso de deuda convertible. La deuda convertible
reduce los costes de agencia de la supervision pues ésta da a los acreedores la
oportunidad de participar en los beneficios de una empresa. Segun Prasad ef al. (2001)
este hecho implica una relacion positiva entre las oportunidades de crecimiento de una
empresa y el nivel de deuda convertible, y una relacion negativa entre las oportunidades

de crecimiento y la deuda ordinaria (de largo plazo).

En definitiva, la lista de mecanismos de control de estos problemas en la
relacion de agencia entre managers y accionistas no es pequefia. En los apartados que
siguen se han considerado solo aquellos elementos que afectan directamente a la
decision sobre estructura de capital de las empresas, descartindose todo el conjunto
restante de factores que constituyen mecanismos de gobierno del control de conflictos
entre managers y accionistas y que no atafien directamente a nuestro objetivo de

investigacion.

1.2.1.1.1 Relacion de agencia managers-accionistas y la

estructura de propiedad

Como hemos comentado con antelacion, la conducta humana se encuentra
orientada hacia la propia satisfaccion de sus necesidades, por lo tanto la existencia de
agentes perfectos que actuen en funcion de los intereses de un tercero es remotamente
observable. Esta relacion entre managers y accionistas se consolida bajo el
reconocimiento de que los primeros poseen las habilidades necesarias y el conocimiento

suficiente como para gestionar una empresa de forma eficiente. Por otra parte, esta
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relacion ademas esta consolidada porque la gestion llevada a cabo por los managers es
financiada por los accionistas cuyo objetivo es la maximizacién de su rentabilidad
expresada en dividendos pagados por el mantenimiento de las acciones. Como producto
de esta relacion y de los compromisos establecidos entre ambas partes, son los
accionistas quienes deben asumir la mayor parte del riesgo y del coste que significa
dejar en manos del cuerpo directivo la gestion de la empresa. Una reduccion de la
inseguridad y el riesgo que estas acciones implican para el accionista se traducen
finalmente en menores costes de agencia de control y supervision de las acciones ex

post del agente.

La literatura ha sugerido que la estructura de propiedad de los capitales propios
afecta el conflicto de agencia entre managers y accionistas (McConnell y Servaes,
1995; Morck et al., 1998; Karathanassis y Drakos, 2004; Maury y Pajuste, 2005; Mahrt-
Smith, 2005). La agudeza y gravedad con que se presenten estos problemas se
maximiza toda vez que la figura del empresario-propietario se hace més inexistente, o lo
que es lo mismo, cuando el manager no posee una participacion significativa en el
capital social de la empresa (Maug, 1998). Los intereses de managers y accionistas
tenderan a su alineamiento a medida que la propiedad gerencial de los capitales propios
se incremente, redundando en una mejora en el desempeiio de la empresa (Anderson et
al., 2003; Lemmon y Lins, 2003). En consecuencia, los postulados ofrecidos por la
teoria de agencia, nos sefialan que la propiedad gerencial puede ser utilizada para
resolver los conflictos entre managers y propietarios y por lo tanto influenciar

positivamente el desempefio corporativo (Jensen y Meckling, 1976; Morck et al., 1998).

Esta opcién es cominmente conocida como la hipotesis de convergencia de
intereses; mientras que su antipoda, cominmente denominada como la hipotesis de
atrincheramiento (Karathanassis y Drakos, 2004), ve el incremento de la propiedad
gerencial como una forma que tienen los directivos para perseguir sus propios objetivos
a expensas de los intereses de los accionistas a los cuales sirven. El reciente trabajo de
Maury y Pajuste (2005), por ejemplo, se centra en estudiar el efecto de la estructura de
propiedad de las empresas sobre su valor corporativo, mostrando que aquellas empresas
que presentan una distribucion mas equitativa de la propiedad de los capitales propios
tienen un efecto positivo sobre el valor de la empresa, situacion que propende a una

reduccidn de las barreras de acceso a las fuentes externas de financiacion.
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Bajo este escenario, la configuracion de la estructura de propiedad en las
empresas constituye un elemento determinante no solo en el complejo entramado de
tomas de decision, sino también en las bases de los mecanismos de control y disciplina
de los directivos.'' Los trabajos de Jensen y Meckling (1976, 1994) y Jensen (1994)
ponen de relieve la existencia de motivaciones de las personas, y en términos
particulares, de los gerentes para seguir sus propios objetivos que tienden a la
maximizacion del interés personal. En consecuencia, uno de los eslabones que permite
ligar los intereses entre el principal y el agente correspondera a aquel que aproxime la
propiedad y el control a un punto de acuerdo en comun. En nuestro caso, este nexo

vendra expresado a través de la configuracion de la estructura de propiedad.'

El hecho de que exista una elevada concentracion de la propiedad facilita un
control mas cercano de las decisiones de la empresa por los principales accionistas
(Carlin y Mayer, 2000)." En este punto, la separacion original entre la propiedad y el
control se minimizan, conduciendo a una convergencia de intereses entre las partes con
lo que se reducen asi los costes de agencia que deben ser sufragados para controlar a los
directivos (Jensen, 1986). De forma analoga, si gran parte de la propiedad del capital
propio se encuentra en manos de los agentes —directivos y directores internos—

ayudara a alinear la funcion de utilidad de estos agentes con la de los accionistas

"' Segn Demsetz y Villalonga (2001) la conexion entre la propiedad y el desempefio ha sido
objeto de un importante y fructifero debate en la literatura de finanzas corporativas. El origen de
este debate radica en el clasico trabajo de Berle y Means (1932), que sugiere que deberia
observarse una correlacion inversa entre una propiedad atomizada y el desempefio de las
empresas. En una linea argumentativa similar, el trabajo de Anderson ef al. (2003) se propone
como el pionero en particularizar la relacion entre la estructura de propiedad y el coste de
agencia de la deuda. En su trabajo, los autores estudian la relacion entre la propiedad de las
empresas familiares y los menores costes de financiacion externa al que estan sujetos gracias al
menor potencial de conflicto de agencia entre managers y accionistas, como fruto de la singular
configuracion de su estructura de propiedad.

2 Ver Putterman (1993) para una descripcion de los determinantes de la concentracion de
propiedad de las empresas.

" Un estudio particular para el caso de Japon ha sido desarrollado por Gul (1999), donde
observa que las funciones de supervision y control llevadas a cabo por los grandes accionistas
de las empresas que forman un keiretsu son diferentes a aquellas desarrolladas por los dispersos
accionistas de las empresas de los Estados Unidos.
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externos —no directivos—, lo que se traduce en un conjunto de buenas noticias para los

prestamistas que veran reducir su riesgo (Maug, 1998; Andrés et al., 2000)."*

El efecto que sobre la estructura de capital pudiera tener la relacion entre quienes
aportan los fondos para emprender los proyectos y quienes tienen la habilidad para
gestionarlos es ambiguo (Morgado y Pindado, 2003). Existiendo asimetrias de
informacion entre estas dos partes, los directivos podran gestionar la empresa con un
nivel de deuda inferior a aquel deseado por los accionistas. Si la empresa se encuentra
subendeudada, el cuerpo directivo estard mejor cubierto del potencial riesgo de quiebra,
y por lo tanto, de una devaluacion del valor de la empresa, y finalmente, del riesgo de
ser exonerados de sus respectivos puestos. Por otra parte, los directivos al adoptar esta
conducta de subendeudamiento dejan a su disposicion un mayor flujo de tesoreria que
eventualmente puede ser utilizado en acciones ocultas (Miguel et al., 2005). Este
problema de agencia es conocido como el problema de evitacion del riesgo (Morgado y
Pindado, 2003). Asi, si se reconoce que los mecanismos que permiten converger los
intereses entre principal y agente no son los idoneos, la empresa podra seguir

subendeudada.

En linea con las caracteristicas de la estructura de propiedad como mecanismo
de convergencia de intereses, la literatura financiera ha sido prolifera en examinar la
relacion entre el mercado como mecanismo de control y la estructura de capital (Miguel
et al., 2005). Harris y Raviv (1988) postulan que las acciones comunes llevan consigo
derechos de voto de los que la deuda carece. Para estos autores, la estructura de capital
afecta los resultados en una lucha por el control a través de su efecto en la distribucion
de los votos accionariales, especialmente en la fraccion que es de propiedad del
directivo. Basicamente, el modelo de estos autores se centra en la relacion entre la
fraccion del capital social propiedad del directivo de la empresa y aquella parte del
capital social que estd en manos de externos —capital social mantenido por aquellos

distintos al directivo—.

Uno de los clasicos trabajos sobre la estructura de propiedad de las empresas ha
sido liderado por Demsetz y Lehn (1985). En su articulo los autores postulan que una

estructura de propiedad concentrada involucra una serie de costes y beneficios. Es decir,

' Otros mecanismos tradicionalmente utilizados para alinear el interés de los directivos con el
de los accionistas esta liderado por los esquemas de compensacion en funcion de la facturacion
de la empresa.
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que junto con proveer de fuertes incentivos para la maximizacion del valor de la
empresa, una estructura de propiedad concentrada involucra una serie de costes de dos
formas. En primer lugar, forzando tanto a gerentes como a otros accionistas internos a
soportar un excesivo riesgo especifico de la empresa —riesgos que podrian ser
soportados a un menor coste a través de una estructura accionarial bien diversificada—,
idea que también es apoyada por Anderson et al. (2003). En segundo lugar, permitiendo
a los propietarios internos captar beneficios privados a expensas de los propietarios o
accionistas minoritarios. A través del enfoque de Demsetz y Lehn (1985), las estructuras
de propiedad deberian ser el reflejo de un trade-off entre los beneficios de los incentivos
de una estructura de propiedad concentrada y los costes esperados que surgen de una
excesiva concentracion de riesgo y el potencial de expropiacion de la riqueza de los

accionistas minoritarios.

Bajo la misma linea de los argumentos previos, en el trabajo de Rajan y Zingales
(1998) se estudia el aporte al valor de la empresa producto de la discrecionalidad que
poseen los directivos para pedir nuevos créditos, los autores sefialan que los derechos
residuales sobre el capital propio son mucho més sensibles para el valor de la empresa
que la deuda. Postulan que los inversores ven las nuevas emisiones de capital social
como malas noticias, pues estas son consideradas como sefiales que la administracion
no es competente o capaz de cumplir con el servicio de la deuda, o que intentan diluir
las inevitables pérdidas entre los nuevos inversores. Por lo tanto, el rol que cumple la
emision de la deuda y de capital social en la configuracion de la estructura de capital de
las empresas es inverso, al igual que el rol que estos cumplen como mecanismo de
control de los potenciales problemas de agencia entre managers y accionistas. Por un
lado, frente a la existencia de excesivos flujos de tesoreria y bajas oportunidades de
inversion, la emision de deuda permite vincular los intereses de ambos participes. De
este modo, se obliga a los managers a mantener un esquema de pagos del servicio de la
deuda periddicamente. Mientras que la emisiéon de nuevas acciones, por otro lado,
tienen el efecto nocivo de ser una mala sefial en el mercado ademés de dejar la

programacion de los pagos de dividendos sujeta a la discrecionalidad del directivo.

En términos empiricos Miguel ef al. (2005) argumentan una complementariedad
de los mecanismos de control para las empresas espafiolas. Esta evidencia es contraria a
aquella observada para las empresas de los Estados Unidos, en las que se observa un
proceso de sustitucion entre los mecanismos de gobierno que estudian —estructura de
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propiedad, endeudamiento y pago de dividendos—. Esta discrepancia es atribuida a las
diferencias en el sistema de gobierno corporativo de las empresas espafolas, el cual esta
determinado por las caracteristicas del marco legal e institucional del sistema financiero.
Especificamente, el bajo rendimiento e incluso la falta de mecanismos alternativos de
gobierno —tales como la proteccion legal a los inversores, los mercados de capitales
desarrollados, el mercado de control corporativo y los consejos directivos eficientes—
pueden explicar porqué las empresas espafolas no controlan sus problemas de agencia a
través de la eleccion de un mecanismo en particular que sustituye a los otros; sino mas

bien a través de una combinacion de éstos.

Los argumentos previos también estan en linea con Yafeh y Yosha (2003)
quienes estudian la concentracion de la propiedad y el endeudamiento bancario como
mecanismos de control para un conjunto de empresas de la industria quimica japonesa.
La idea basica sobre la que fundan sus argumentos radica en que los accionistas son
capaces solamente de observar el conjunto de actividades de los directivos, pero no son
capaces de discernir cudles de estas actividades son productivas y cudles son de
despilfarro de recursos. En consecuencia sostienen que una concentrada estructura de
propiedad es capaz de reducir la utilizacion de recursos en actividades que no generan
valor para la empresa, de forma analoga y complementaria al endeudamiento bancario.
Finalmente, Yafeh y Yosha (2003) comprueban empiricamente que una mayor
concentracion accionarial juega un rol importante en controlar a los managers. También
encuentran evidencia del rol disciplinario de la deuda, que limita el flujo de tesoreria
liberado a disposicion de los directivos para ser utilizado en actividades que no generan
valor. No obstante estos hallazgos, los autores no encuentran suficiente apoyo a la
conjetura de que los bancos son particularmente importantes en la realizacion de esta
labor. Por lo demads, observan que el uso complementario de la propiedad de los
insiders, la deuda y los dividendos tiene sentido so6lo cuando existe una convergencia de
intereses entre estos participes. De forma contraria, cuando existen propietarios
controladores —insiders u outsiders— cuyos intereses estan lejos de la maximizacién
del valor de la empresa, esta hipotesis de complementariedad en los mecanismos de

gobierno no se cumple.

En sintesis, es posible observar que la estructura de concentracion de propiedad
sobre el capital social de la empresa constituye un mecanismo eficiente para reducir los

costes de agencia asociados a la relacion entre los managers y el accionariado de la
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empresa (Maug, 1998). Por lo tanto, solo aquellas empresas que sefalicen
eficientemente la existencia de menores conflictos de agencia, tendran la capacidad de
recurrir a endeudamiento privado particularmente, debido a que estos intermediarios
solo colocaran sus fondos en aquellas empresas que demuestren una mayor capacidad
para cumplir con las cldusulas de los contratos de endeudamiento. Al hilo de estos
argumentos, hemos observado también que el problema que subyace a esta relacion
entre managers y accionistas puede ser resuelto a través de una mayor participacion

accionarial de cualquiera de estos dos grupos de inter¢s.

Por un lado, si las acciones de la empresa estdn concentradas en un nimero
reducido de accionistas, entonces éstos tendran la motivacion suficiente como para
ejercer eficientes mecanismos de control sobre los directivos. De este modo, el riesgo
potencial de una conducta oportunista se minimiza, encauzando los intereses de los
managers a la consecucion de la maximizacion de la riqueza del accionista. Por el otro
lado, cuando son los propios directivos quienes tienen una participacion significativa en
el capital social de la empresa, por definicion el interés de ambos grupos tiende a
homologarse y por lo tanto los costes de supervision y control se minimizan (Ang et al.,

2000; Singh y Davidson III, 2003).

1.2.1.1.2 Relacion de agencia managers-accionistas y la deuda

Si bien en el apartado anterior hemos efectuado un esbozo acerca del papel que
juega la estructura de propiedad en la relacion de agencia entre managers y accionistas,
en esta seccion se efectuara una descripcion acerca de las especificaciones no solo en

relacion al nivel de deuda sino considerando también la propiedad de ésta.

Como se ha sefialado ya de forma indirecta en los apartados previos, el conflicto
de interés entre managers y accionistas acerca de la politica de financiacion de la
empresa se origina basicamente por tres razones. En primer lugar, porque los accionistas
estan mucho mas diversificados que los managers, quienes junto con tener acciones y
opciones sobre acciones de la empresa, tienen su propio capital humano vinculado a la

empresa (Fama, 1980). En segundo lugar, tal como lo sefiala Jensen (1986), un mayor
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nivel de deuda compromete al manager a trabajar y generar un flujo de tesoreria que
reditiie a los inversores externos. Finalmente, Harris y Raviv (1988) argumentan que los
managers pueden incrementan el apalancamiento mdas alld de lo que puede ser
denominado como una estructura Optima de capital, con el objeto de incrementar su
poder de votacion sobre el capital social de la empresa y reducir asi la probabilidad de

toma de control hostil y su posible exoneracion del trabajo.

Como hemos observado hasta ahora, la relacion que existe entre el flujo de
tesoreria liberado y el nivel de deuda de la empresa son determinantes en las posibles
relaciones establecidas entre el principal y el agente. De este modo, con el objeto de
probar la teoria del free cash flow, Jensen (1986) introdujo dicha variable, definiéndola
como el flujo de tesoreria que no es consumido por las oportunidades de inversion. En
el trabajo de Miguel y Pindado (2001) esta variable es definida como la interaccion

entre el flujo de tesoreria y el inverso de las oportunidades de inversion.

Como ya se ha mencionado, uno de los mecanismos utilizados para controlar
esta capacidad discrecional del cuerpo directivo sobre el flujo de tesoreria liberado de la
empresa esta constituido por el endeudamiento. Toda vez que exista un exceso de dicho
flujo de tesoreria, la probabilidad de que éste sea utilizado por la direccion en el
consumo de beneficios no pecuniarios se incrementa (Bhagat y Jefferis, 2002). En
consecuencia, el endeudamiento contribuye a alinear los intereses de los directivos con

el de los accionistas basicamente a través de dos vias.

La primera via es que a través del incremento en el nivel de endeudamiento en
forma excesiva aumenta también en la empresa su nivel de insolvencia, y junto con esto,
la probabilidad de que la empresa entre en un proceso de liquidacion de sus activos. Si
esto es asi, el control de la empresa se transfiere desde los directivos y accionistas a los
acreedores quienes tienen derechos preferenciales sobre el valor de liquidacion de los
activos societarios. Bajo este estado de cosas se minimiza toda posibilidad de consumos
no pecuniarios por parte de los directivos en bienes y actividades que no generan valor.
En consecuencia, el interés de los directivos de no perder el control sobre la gestion de
la empresa les motiva a atenuar toda sefial asociada al potencial riesgo de insolvencia
financiera. Por ello, elevadas ratios de endeudamiento restringen el consumo de
recursos en actividades que no generan valor, alineando de esta forma los intereses de

los directivos con el de los accionistas.
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Un segundo mecanismo a través del cual el mayor nivel de endeudamiento
contribuye a resolver este problema de agencia entre managers y accionistas
corresponde a la liberacion de recursos en forma perioddica para cumplir con el pago del
servicio de la deuda. Con esto se mitiga el problema potencial del free cash flow,
destinando dichos recursos al servicio de la deuda (Hart y Moore, 1995; Harvey et al.,

2004)."

En forma paralela a este argumento, también ha sido sefialado en la literatura y
en los trabajos empiricos que un mecanismo alternativo para dar soluciéon a este
problema del free cash flow estd representado por la politica de distribucion de
dividendos de la empresa (Gugler, 2003). No obstante, la distribucion de dividendos
adolece, en comparacion a la deuda, de la flexibilidad que la direccion puede ejercer
sobre éstos al momento de los pagos. En comparacion con el pago de dividendos como
mecanismo alternativo de respuesta a este problema de agencia, la suscripcion de
contratos de deuda obliga a efectuar pagos periddicos de intereses y principal que son

mas efectivos que los pagos discrecionales de dividendos.

De este modo, la sustitucion del mecanismo de pago de dividendos por deuda es
vista como una estrategia mas eficiente para atenuar este problema de sobreinversion,
situacion que obliga a los directivos a liberar dichos recursos que de otra forma serian

invertidos ineficientemente (Barclay ef al., 1995; Andrés et al., 2000).16

Concatenado con los argumentos presentados en el apartado anterior, a menudo
se indica que la financiacion bancaria es mas efectiva que la deuda negociable en la
reduccion de los problemas de agencia ocasionados por el flujo de tesoreria liberado
(Krishnaswami et al. 1999; Cai et al, 1999; James y Smith, 2000). Este efecto se
produce basicamente por las ventajas comparativas que tienen los bancos en la
supervision de las actividades de la empresa y en la estandarizacion y recoleccion de
informacion. En este sentido, las habilidades que han desarrollado los acreedores
privados les permite la confeccion de contratos de deuda que dejan menos cabida al
comportamiento oportunista que eventualmente pudieran tener los directivos de las

empresas. De este modo, si el endeudamiento privado en comparacion con la deuda

' Jensen (1986) cataloga como hipétesis de control —control hypothesis— a la motivacion que
causa el mayor endeudamiento en los directivos para actuar mas eficientemente.

' Un claro ejemplo de solucion al problema de sobreinversién corresponde a la recompra
apalancada de acciones (Barclay ef al., 1995).
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negociable disminuye los costes de agencia de la deuda, aquellos directivos de empresas
con mayores niveles de endeudamiento privado tendran menos libertad en la utilizacion
del flujo de tesoreria liberado en actividades que no generen valor (Miguel y Pindado,

2001).

Sintetizando, segin Esty y Megginson (2003) gran parte de la investigacion en
torno a la relacion de cooperacion o agencia entre directivos y accionistas ha asumido
que los préstamos bancarios optimizan los mecanismos de gobierno corporativo que
regulan eventuales acciones oportunistas entre directivos y accionistas de tres formas.
Primero, se espera que los bancos ejerzan un mayor control sobre el desempeino de sus
clientes e intervengan de forma mas efectiva y oportuna en caso de que el desempefo
no sea el esperado o el prometido en las clausulas contractuales. En segundo lugar, una
concentrada estructura de propiedad de la deuda implica una emision de titulos de deuda
con costes relativamente bajos. Situacion que conduce a la preservacion del valor de la
empresa y la recontratacién de nueva deuda frente al riesgo de insolvencia. Finalmente,
la posibilidad de emision de créditos sindicados a través de un gran numero de bancos,
puede disuadir voluntaria o estratégicamente a las empresas frente al riesgo de
insolvencia a través del aumento del coste de capital de la emision de dichos titulos de

deuda.

Por el lado de los titulos de deuda emitidos en los mercados, aquellas empresas
que recurren mas frecuentemente a la deuda negociable tienen la ventaja de acceder al
mercado de bonos. En consecuencia, estas empresas podran mitigar sus restricciones
financieras, y por lo tanto podran ser menos sensibles a las fluctuaciones de los recursos
internos. Huyghebaert et al. (2001) al estudiar la demanda de deuda que llevan a cabo
los empresarios concluyen que dependiendo de la naturaleza del acreedor todo evento
que se desee renegociar sera mas o menos costoso. En este caso, los acreedores con una
gran participacion en los capitales propios adoptan una politica de liquidacion de los
activos mas permisiva a cambio de un mayor coste de capital, toda vez que la empresa
tenga un valor de liquidacion relativamente elevado. Por otra parte, cuando los
accionistas y directivos poseen informacion privada acerca de la probabilidad de sufrir
presiones financieras, demandan créditos de los acreedores con baja participacion en los
capitales propios. Huyghebaert et al. (2001) postulan que esta situacion permitird a la
empresa lograr un mejor punto de eficiencia durante un proceso de renegociacion de los

contratos.
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Segun el argumento de Ozkan y Ozkan (2004), una vez que la empresa haya
decidido la emision de deuda, ésta se inclinara por aquella de origen bancario siempre
que deseen comunicar al mercado una sefial positiva acerca de la empresa. La
flexibilidad que poseen los bancos para financiar con nuevos créditos y para renovar los
antiguos puede ser vista como una caracteristica apreciable a la hora de acometer
proyectos de inversion que presenten un valor actual neto positivo. Una de las
particularidades mas importante de las oportunidades de crecimiento es que los cambios
y modificaciones tanto en el volumen de su financiacién como en el momento en que se
necesitan los fondos para llevarlas a cabo son dinamicos a través del tiempo. Por lo
tanto, las empresas han de contar con una fuente de financiacion lo suficientemente
flexible como para solventar en forma oportuna la realizacion de estas oportunidades de
crecimiento. El contar con deuda negociable limita la ejecucion de las oportunidades de
crecimiento, sin embargo, la deuda de origen privado fomenta el llevarlas a cabo. En
efecto, el estudio desarrollado por Cantillo y Wright (2000) evidencia que las empresas
con elevados flujos de tesoreria pero que no cuentan con carteras de inversion rentables

prefieren la emision de deuda negociable en vez de deuda bancaria.

Asociado a los argumentos de Ozkan y Ozkan (2004), el trabajo que desarrollan
Datta et al. (1999) se centra en estudiar como la relacion de la empresa con sus
acreedores bancarios les permite establecer una sdlida reputacion que posteriormente
sera usada para acceder al endeudamiento negociable. Dentro de los resultados
observados por estos autores destacan el hecho de que los acreedores bancarios al tener
mejor informacion acerca de las oportunidades de crecimiento de las empresas y de sus
carteras de proyectos, hacen que la deuda negociable sea emitida a través de un menor
coste de capital. Datta et al. (1999) también prueban la hipdtesis de reputacion crediticia
formulada por Diamond (1984 y 1991). Dentro de sus hallazgos registran que las
empresas mas reputadas podran demandar fondos con menores tasas de interés y en
condiciones crediticias mds ventajosas que las empresas menos reputadas. Sefialan
ademas que dicho endeudamiento estard orientado en primer lugar por el suscrito a
través de intermediarios privados, y luego que se haya establecido una sélida reputacion,
se recurrird al endeudamiento negociable. Este resultado también recibe apoyo por parte

del reciente modelo teorico de Hackbarth et al. (2007).

A pesar de las ventajas que puede reportar una estrecha relacion con los bancos y
la reputacion que la empresa se haya labrado, no ha de quedar fuera del proceso de
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decision una desventaja que subyace de la relacion crediticia entre la empresa y los
bancos. Al respecto Rajan (1992) determina la existencia de un claro trade-off entre la
deuda bancaria y la deuda suscrita con el publico —arm ’s-length debt—. El autor senala
que el banco puede supervisar a la empresa y controlar sus decisiones de inversion de
forma mas directa y mas eficiente que aquella que podrian lograr los diseminados
acreedores de deuda negociable. Sin embargo, Rajan (1992) reconoce también que en
dicho proceso de supervision y control llevado a cabo por los bancos, se altera la
relacion entre el banco y la empresa. Esta situacion lleva al banco a captar de forma
extraordinaria la riqueza de los accionistas a través del problema del hold-up (Sharpe,
1990). Como consecuencia de este problema de expropiacion de la riqueza de los
accionistas, el autor reconoce que de mantenerse esta situacion, a largo plazo se reducen
los incentivos para la suscripcion de deuda a través de intermediarios bancarios, siendo
sustituidos por la emision de deuda negociable, que no implica ni los beneficios

bancarios de supervision ni los costes de expropiacion de la riqueza.

1.2.1.1.3 Relacion de agencia insiders-outsiders y la deuda como

mecanismo de gobierno corporativo

Como hemos visto anteriormente, la relacion entre quienes dirigen la empresa y
quienes aportan los fondos necesarios para llevar a cabo las actividades, sin lugar a
dudas afecta a la decision de endeudamiento de las empresas. Este hecho puede ser
estudiado a través del margen de discrecionalidad'” que el manager tiene por el sélo
hecho de ejercer la direccion de la empresa. Visto asi, las decisiones gerenciales caen en
un campo que se encuentra estrictamente controlado o normado tanto por el sistema
legal en donde las empresas actian —Ileyes tributarias, normativa contable, legislacion

que regula a las sociedades anonimas, etcétera— como por las politicas internas de la

' De entre las muchas definiciones existentes para la discrecionalidad directiva Healy y Wahlen
(1999) la consideran como la direccion de beneficios en el sentido de la capacidad que tienen
los gerentes en informar y estructurar las transacciones para alterar los informes del desempefio
econdmico de la empresa, ya sea para desorientar a los interesados —stakeholders— o para
influenciar los resultados contractuales que dependen de las cifras contables. De hecho, los
insiders pueden hacer elecciones contables que causen que los informes de los resultados sean
menos variables que el desempefio econdmico real de la empresa.
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empresa —consejo directivo, estatutos, manuales de procedimiento, etcétera—. Sin
embargo, parte de dichas decisiones caen en un campo que no puede ser observado ni
controlado directamente por los mecanismos formales ya sefalados. Mas aun, estas
decisiones quedan a expensas de la sola potestad que tiene el manager de poder ejercer
sus decisiones sobre la gestion de los activos empresariales. A este atributo en el
proceso de toma de decision se ha denominado discrecionalidad directiva de los insiders
(Jones, 1991; Bannister y Newman, 1996; Subramanyam, 1996; Paek y Press, 1997,
Teoh et al.,, 1998; Gul et al., 2000; Ke, 2001; Beneish, 2001). A continuacion, sin el
animo de ser exhaustivos en su presentacion, esbozaremos las relaciones que se
producen entre el manager de las empresas y sus accionistas, y como dicha relacion es

determinante de la decision de financiacion.

La teoria predice que cuando los directivos y managers poseen una fraccion
minoritaria del capital social,'® en relacion a los accionistas, se ven incentivados a
invertir menos esfuerzo en beneficio de los intereses de los accionistas, ocasionando una
depreciacion en la cotizacion bursatil de las acciones de la empresa (Warfield et al.,
1995; Morellec, 2004). Uno de los mecanismos tradicionalmente utilizados para reducir
la brecha entre la conducta del agente y la gestion real que de ellos desean los
propietarios han sido las clausulas basadas en las cifras contables” y el mantenimiento
de determinados niveles de endeudamiento. Ambos constituyen algunos de los muchos
mecanismos de gobierno corporativo. De acuerdo con los argumentos de Lefort (2003)
el gobierno corporativo consiste en el conjunto de relaciones que se establecen entre los
diferentes participes en la empresa con el objeto de garantizar que cada uno reciba lo
que es justo. La razén de que esto no ocurra de forma automatica es basicamente la
existencia de informacioén distribuida de forma desigual y la imposibilidad de
implementar contratos completos que sean capaces de observar a priori cada una de las

posibles actuaciones de las partes (Williamson, 1988).

'8 McConnell et al. (2008) se centra en el estudio de la propiedad de los insiders y su efecto en
el valor de la empresa. La propiedad de los insiders utilizada por los autores, y a la cual se hace
referencia en esta investigacion, corresponde a la propiedad en manos de los gerentes y de los
miembros del consejo.

19 . . . - .

De la lengua inglesa accounting-based constraint, el cual es utilizado para referirse a
contratos que descansan en informaciéon contable para mitigar la conducta oportunista de los
directivos.
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En este sentido, parece de gran interés retomar nuevamente los argumentos
esgrimidos por Jensen y Meckling (1976) que plantean la utilizacion de la teoria de
agencia para sefialar que los gerentes no siempre adoptan una estructura de capital con
el nivel de la deuda que maximiza el valor de los activos de la empresa. Asi, es
claramente visible que algunos gerentes parecen atrincherarse en forma considerable
cada vez que se encuentran frente a la presencia de presiones, tanto internas como
externas, propias de los mecanismos de gobierno corporativo. En sus trabajos sobre la
determinacion de los costes de agencia y la estructura de propiedad como mecanismo de
gobierno corporativo Ang et al. (2000) y Singh y Davidson III (2003) indican que la
participacion significativa de los insiders en las acciones de la empresa deberia
traducirse en menores conflictos de agencia y por lo tanto en costes de agencia también
mas reducidos. Luego, esta reduccion en los costes de agencia se deberia ver reflejada

en reducidas ratios de gastos discrecionales sobre la cifra de negocios.

En una linea argumental similar, Valadares y Leal (2000) y McConnell et al.
(2008) observan que el aumento de la participacion accionarial tanto en manos de los
directivos como en manos de los miembros del consejo, incrementa el valor de la
empresa hasta llegar a un nivel Optimo a partir del cual se destruye valor, como
consecuencia del problema de atrincheramiento gerencial. Esta situacion implica un
incremento en los costes de agencia para reducir los potenciales problemas de

expropiacion de la riqueza de los accionistas.

El trabajo de Berger ef al. (1997) se centra en estudiar la relacion entre el
atrincheramiento gerencial como forma de discrecionalidad directiva y la estructura de
capital de la empresa. Este es definido como la magnitud mediante la cual los gerentes
evitan experimentar la disciplina impuesta por la amplia gama de mecanismos de
control y gobierno corporativo, incluyendo el control por el cuerpo directivo, las
amenazas de exoneracion, compras hostiles e incluso los sistemas de compensacion a
través de acciones como resultado de la mejora en el desempeiio. En términos
especificos, Jandik y Makhija (2005) se centran en examinar si las ratios objetivos de
endeudamiento son condicionantes en un proceso de toma de control hostil. Los autores
reportan que los procesos de adquisicion que involucran objetivos con elevadas ratios de
endeudamiento tienden a ser significativamente mas complejos que cuando las ratios de
endeudamiento son reducidas. Garvey y Hanka (1999) por su lado senalan que las

amenazas de compras hostiles motivan a los managers a suscribir elevados volumenes
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de deuda, que de otra forma evitarian si no observasen la amenaza de tal mecanismo de

gobierno.

El atrincheramiento gerencial por definicion lleva implicito la discrecionalidad
sobre la eleccion del nivel de apalancamiento de la empresa. En este sentido, Berger et
al. (1997) senalan que los gerentes pueden elegir niveles subdptimos de deuda por dos
razones. La primera de ellas se asocia al deseo de reducir el riesgo de la empresa para
proteger su propio capital humano no diversificado, asegurando su permanencia en el
puesto. La segunda razén surge con ocasion de la aversion que tienen estos directivos
frente a la presion sobre su gestion asociada a acuerdos para emitir grandes montantes

de tesoreria para cumplir con el servicio de la deuda.

Seglin Goergen y Renneboog (2001) la propiedad gerencial puede ser utilizada
como una medida proxy del alineamiento de intereses entre managers y accionistas. Sin
embargo, plantean a su vez que al estudiar la propiedad de los insiders y el alineamiento
de los intereses entre accionistas y gerentes se puede presentar una relacion no
monotonica en la propiedad de los managers. Su argumento radica en el hecho de que
toda vez que existan bajos niveles de propiedad de los insiders, incrementos en la
propiedad gerencial pueden conducir a una convergencia de intereses entre accionistas y
directivos; mientras que cuando existen elevados niveles de propiedad de los insiders se
puede dar origen al problema de atrincheramiento. Una importante contribucion a la
literatura en este sentido es efectuada por Gugler et al. (2008). Estos autores logran
medir tanto el efecto negativo como el positivo de la concentracion de la propiedad de
los insiders sobre el valor de la empresa para una muestra de empresas tanto
anglosajonas como de aquellas descendientes de la rama de la civil-law. Sus
conclusiones permiten apoyar la hipdtesis de que las instituciones legales en los paises
anglosajones ofrecen a los accionistas una mejor proteccion contra los abusos de la
discrecionalidad de los directivos que los paises de la civil-law. Este trabajo se
encuentra en linea con los argumentos desarrollados por Short y Keasey (1999) para una

muestra de empresas del Reino Unido.

En linea con el razonamiento previo, Peasnell et al. (2003) examinan la forma
funcional de la relacion entre la composicion del consejo y la propiedad gerencial para
una muestra de empresas del Reino Unido. En términos particulares, hipotetizan que la
interaccion entre la propiedad gerencial y la demanda por miembros externos del

consejo directivo es no lineal. Prediccion que resulta fuertemente apoyada por sus
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resultados empiricos. En consecuencia, una relacion en forma de U es consistente con la
presencia de dos conductores de la demanda por directores externos. En primer lugar, el
rol de agencia en el cual los consejeros externos actiian como el “perro guardian” de los
accionistas cuando los managers posean una baja participacion del capital de la empresa.
Asi, a medida que mayor sea su participacion, menor sera la demanda por mecanismos
de gobierno. En segundo lugar, se reconoce el peligro de que los managers expropien
los flujos de tesoreria de los accionistas minoritarios si éstos tienen una participacion
accionarial lo suficientemente elevada como para tornarse inmune a las compras
hostiles o a la exoneracion. En los términos de Peasnell et al. (2003), tal
atrincheramiento puede dar origen a una demanda de consejeros externos que actuen
como “perros guardianes” de los accionistas minoritarios, individuos que pueden

supervisar la conducta de los managers y “silbar” si es necesario.

En suma, el origen de estos problemas de mala asignacion de recursos, partiendo
del clasico trabajo de Berle y Means (1932) donde se discute la disyuntiva entre la
propiedad y control, han dado lugar a una serie de trabajos que consideran que la
naturaleza del propietario de los capitales propios, ya sean outsiders o insiders es
determinante en la decision de endeudamiento y por lo tanto en el valor de la empresa.
En estos términos, McConnell y Servaes (1995) han propuesto que la propiedad en
manos de los insiders presenta un doble efecto. Primero, para bajos niveles de
propiedad accionarial de los directivos, toda vez que ésta se incremente conducird a
alinear los intereses entre los insiders y los accionistas externos, facilitando de este
modo el acceso al endeudamiento. Un segundo efecto se presenta cuando a partir de un
incremento de la propiedad de los directivos desde cierto punto ésta tiende a aislar los
intereses de los gerentes de las demandas de los accionistas externos, produciéndose el
atrincheramiento gerencial. A partir de este punto, los directivos tienden a movilizar los
recursos corporativos en su propio beneficio sin considerar los posibles efectos en los
intereses de los accionistas (Gugler ef al., 2008). En consecuencia, esta ultima situacion
limitara el acceso a las fuentes externas de financiacion, incrementando, por ejemplo, el
coste de capital o el volumen de las garantias colaterales para poder financiar las

actividades de la empresa.
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La hipotesis de discrecionalidad gerencial predice que, ceteris paribus, los
gerentes buscaran evitar las restricciones y controles a su gestion®’ y desempefio a
través del uso de deuda negociable. No obstante, de forma similar al razonamiento de
Zwiebel (1996), la argumentacion postulada por Denis y Mihov (2003) y Panno (2003)
establece que los managers o directivos tendran menos probabilidad de evitar estas
restricciones y mayores controles del endeudamiento privado por dos razones. Primero,
porque su participacion accionarial en el capital social les incentiva a elegir el activo o
titulo que maximiza el valor de la empresa, en este caso, la deuda privada. En segunda
instancia, los managers con elevada participacion accionarial no se veran motivados a
evitar las restricciones del endeudamiento bancario puesto que la alta propiedad en sus
manos actia como un escudo que les aisla de las restricciones impuestas por los

acreedores.

En el caso contrario, cuando los managers poseen una participacion marginal en
el capital social de sus empresas, ha de esperarse una inclinacién a emitir mas deuda
negociable en los mercados que deuda intermediada. En los resultados empiricos
alcanzados por Denis y Mihov (2003) observan que la probabilidad de emisién de deuda
negociable estd inversamente relacionada con la propiedad gerencial del capital propio
para las empresas de los Estados Unidos. No obstante estos resultados, el reciente
trabajo de Kumar (2004) para un conjunto de empresas de la India ha desvelado que la
propiedad accionarial de los directores e inversores corporativos no tiene efectos en la
estructura de capital de las empresas. Aparentemente el grado de desarrollo de los paises
y las caracteristicas de sus sistemas financieros determinan la decision de
endeudamiento de forma diferente en funcioén de los diversos mecanismos de gobierno

. . , 21
corporativo vigente en los paises.

* De acuerdo con Leuz, et al. (2003), los efectos de estas actividades discrecionales deberian
ser reflejados finalmente en los beneficios de la empresa y deberia exponer a los insiders al
riesgo de las acciones disciplinarias tanto legales como extralegales de parte de los inversores
externos. Esta conducta de los insiders maximizadores de su renta les lleva a ocultar el real
desempefio econdomico de la empresa, por ejemplo a través de la direccion del nivel y
variabilidad de los beneficios informados a los inversores y acreedores, con el objeto de reducir
la probabilidad de interferencia y control de parte de estos externos.

! Kumar (2004) sefiala que a diferencia de las empresas de los Estados Unidos y el Reino

Unido que mantienen estructuras de propiedad muy dispersas, para la India se observa una

estructura muy concentrada y dominada por accionistas mayoritarios —en especial la familia—.

El accionista controlador generalmente usa la estructura piramidal, estructuras de propiedad

cruzadas y acciones tanto preferenciales como no preferenciales para mejorar el control de las
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Al momento de considerar la componente de la estructura financiera imperante
en cada pais, es observable que la debilidad de los sistemas legales de los paises con
orientacion hacia la banca hace que éstos creen mecanismos internos de regulacion y
proteccion de los fondos colocados por sus inversores. En un intento de estudiar tanto la
discrecionalidad directiva como las caracteristicas legales de los distintos sistemas
institucionales a nivel internacional, Leuz et al. (2003) se esfuerzan en probar dos
hipdtesis. La primera de ellas es la hipdtesis de desviacion —diversion hypothesis—,
donde la direccion de beneficios™ disminuye a medida que mayor es la proteccion legal
de los inversores en un pais, porque la expropiacion de los activos es mas generalizada
cuando la proteccion del inversor es mas débil (Carlin y Mayer, 2000). La segunda
hipdtesis formulada es conocida como la hipotesis de sanciones —penalty hypothesis—,
que postula una relacion inversa a la anterior. Aqui, la direccién de resultados se
incrementa frente a una mayor proteccion legal porque los managers se ven motivados a
ocultar la expropiacion de los activos de los propietarios a medida que mayores sean las

eventuales penalizaciones que les puedan aplicar los inversores externos.

En sintesis, de entre los propietarios de los fondos externos para la financiacion
de los proyectos de inversion, seran entonces los intermediarios bancarios en los
distintos sistemas financieros los que puedan ejercer una actividad de control mas
eficiente sobre los directivos (Beck et al., 2003). Este argumento recibe apoyo debido a
que los bancos en la generalidad de los casos demandan informacion acerca de los
managers 'y de los resultados alcanzados por éstos en la direccion de las empresas. De
este modo, quienes tienen derechos residuales sobre el capital de la empresa tales como
los accionistas, seran conscientes de las externalidades positivas transmitidas por los

bancos que son traducidas finalmente en menores costes de agencia.

empresas. Como resultado de este proceso, la divergencia de la propiedad y el control termina
en generar incentivos para el atrincheramiento gerencial.

> Ver Dechow (1994), Dechow et al. (1996), Defond y Park (1997), Chaney y Lewis (1998) y
Dechow y Skinner (2000) sobre direccion de beneficios y su efecto en las decisiones financieras
y en el valor de la empresa.
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1.2.1.1.4 Relacion de agencia insiders-outsiders y el mercado

como mecanismo de gobierno corporativo

Segun Manne (1965) en su trabajo sobre el mercado de control corporativo, una
de las premisas fundamentales sobre las que se basa dicho mercado consiste en la
existencia de una alta correlacion entre la eficiencia de la gestion de la direccion y el
valor de mercado de las acciones de la empresa. Toda vez que una empresa se encuentra
dirigida de forma ineficiente, en el sentido de no poder lograr una rentabilidad que
hubiese sido realizada a través de otras politicas o estilo directivo, el precio de las
acciones se ve afectado a la baja en relacion al precio de las acciones de las empresas

rivales o de aquellas que actian en la misma industria.

Esta depreciacion de las acciones allana el camino que conduce a cualquier
esfuerzo para castigar a los directivos mediante una reduccion en sus retribuciones. Sin
embargo, el efecto mas importante que puede desencadenar esta reduccion en el precio
de las acciones es la comunicacion al mercado de que a través de un estilo directivo
alternativo mas eficiente, se podria lograr un precio por accidon superior a aquel
alcanzado con la actual direccion. Este hecho hard mas atractiva una toma de control

para quienes consideren que pueden dirigir la empresa mas eficientemente.

Estas relaciones pueden ser estudiadas toda vez que exista una real separacion
entre la propiedad y el control. Si el agente que personifica a la empresa es el
empresario que a su vez realiza la funcion directiva y asume el riesgo de dicha funcién
como postulan los modelos clésicos, la disparidad de intereses no sera observable. Sin
embargo, cuando las empresas son grandes y sus capitales sociales son lo
suficientemente elevados como para no estar en manos de un Unico accionista, por un
lado, y las operaciones de direccién corresponden a actividades tan especificas y
complejas que es remotamente improbable que exista un accionista inico y a su vez
cumpla las labores del directivo, por otro lado, entonces toman lugar los mecanismos de

control corporativo.

Fuera del mercado de capitales no existe otra medida objetiva de la eficiencia de
la direccion en las empresas. Por lo tanto, inicamente este esquema de tomas de control
proporcionaria cierta seguridad de que existe eficiencia competitiva entre los gestores

de las empresas (Coffee, 1999; John y Kedia, 2000; Chan-Lau, 2001).

45



FACTORES EMPRESARIALES

De este modo, aunque un accionista individual pueda no presentar interés por
ejercer supervision directa sobre el manager, puede estar muy interesado en la
existencia de un mercado de capitales que valore eficientemente las acciones de la
empresa. Como lo expusiera Fama (1980), las sefales proporcionadas por un mercado
de capitales eficiente acerca del valor de las acciones de las empresas, son importantes
para la valoracion de la direcciéon de las diversas empresas en el mercado laboral

gerencial.

El mecanismo de gobierno corporativo descrito se presenta de forma eficiente
siempre que la estructura de propiedad de la empresa se encuentre tan segmentada que
ninguno de los accionistas tenga derechos suficientes como para ejercer el control de las
acciones de sus managers de forma directa. Por lo demas, la posibilidad de poder
adquirir las acciones de una empresa bajo unas condiciones de mercado lo
suficientemente claras, transparente y oportuna es también una condicién necesaria para

que funcione el mercado de control corporativo.

Presentado el escenario de esta forma, la pregunta que cabe hacerse es qué
sucede cuando en el mercado de capitales existen barreras para poder comprar una
proporcion lo suficientemente grande de las acciones de una empresa como para ejercer
el control sobre ella. Por otra parte, qué sucede cuando no existe una estructura de
propiedad diseminada en un gran niimero de accionistas. Qué ocurre con las tomas de
control cuando los holdings accionariales y los accionistas mayoritarios poseen una
parte lo bastante grande del capital social como para ejercer el control sobre la direccion
de la empresa. Aparentemente, estas caracteristicas hacen ver que los mecanismos de
gobierno corporativo tiendan a ser internalizados en la empresa y que las tomas de
control ejercidas por el mercado sean reemplazadas por consejos de administracion
compuestos por representantes de diferentes grupos de interés (Azofra y Ferndndez,

1999).

En presencia de un mercado de capitales desarrollado y eficiente, la probabilidad
de conflicto entre gestores y accionistas se minimiza gracias a la presencia de la
competencia no sélo en el mercado de bienes sino también en el mercado laboral
gerencial. Sin embargo, cuando el mercado no es lo suficientemente desarrollado como
para ser un mecanismo eficiente de control corporativo la probabilidad de conflicto de
agencia es mayuscula debido a que la ausencia de competencia permite la obtencion de

beneficios extraordinarios.
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Visto asi entonces, hemos de esperar que el rol disciplinante de la deuda se
comporte de forma distinta en ausencia o presencia del mercado de control corporativo.
Un claro ejemplo sobre el rol del mercado de control corporativo es ofrecido por Franks
y Mayer (1997), senalando que para el caso de Alemania, por ejemplo, existen varios
argumentos que explican la ausencia de compras hostiles. En primer lugar, la posicion
dominante de los bancos reflejada en unas estructuras de propiedad muy concentradas y
en un cuerpo directivo que supervisa de forma eficiente a las empresas. En segundo
lugar, la existencia de limitaciones en los derechos de voto que previene conductas
predatorias en las empresas; y en tercer lugar, la existencia de mayores restricciones
para modificar la composicion y estructura del cuerpo directivo. Particularmente la
propiedad de la deuda jugard un rol determinante en la supervision y control de los
managers y sus acciones frente a eventuales incongruencias en relacion a los objetivos

de los accionistas.

Al hilo de argumentos previos, Israel (1992) se centra en el andlisis de la
estructura de capital y de la estructura de propiedad como mecanismo que permitan
responder eficientemente a las compras hostiles.” En primera instancia, el autor
concluye que la ratio de apalancamiento puede ser usada como un mecanismo que
permita a los directivos extraer el maximo valor posible durante un proceso de toma de
control. Bajo este escenario, las empresas tenderdn a configurar sus balances con
elevados niveles de deuda con riesgo, de tal forma que hagan poco apetecible a la parte
rival en dar inicio a un proceso de toma de control. Considerando también la estructura
de propiedad de las empresas, Israel (1992) plantea que los directivos evitaran los
procesos de adquisiciones hostiles manteniendo una elevada participaciéon en los
capitales propios de la empresa, hecho que les faculta captar gran parte del valor de

dicho proceso.

En sintesis, una vez que se hayan de configurar las hipotesis susceptibles de
contrastacion empirica hemos de tener en cuenta las caracteristicas del mercado de
control corporativo en los diversos entornos institucionales. Bajo este prisma, el
comportamiento de la deuda en general, y de la propiedad de la deuda en particular,
como eficientes mecanismos de control de los directivos frente a la ausencia de un

mercado desarrollado de control corporativo jugard un rol distinto, maxime cuando el

» Garvey y Hanka (1999) ofrecen un detalle del efecto en las politicas de financiacion de las
empresas frente a modificaciones legislativas anti-compras hostiles en los Estados Unidos.

47



FACTORES EMPRESARIALES

sistema financiero de referencia se encuentre o no orientado hacia los intermediarios

financieros.

1.2.1.2 Relacion accionistas-acreedores

Como en el momento en que se describid la relacion de agencia entre managers
y accionistas, también es posible identificar y describir la relacion entre accionistas y
acreedores. Para seguir el hilo conductor de nuestro analisis, en este caso seran los
accionistas los que estardn motivados a maximizar su propio beneficio en detrimento del
interés de los acreedores. En presencia de endeudamiento, entonces, el factor que
originara el conflicto entre accionistas y acreedores estara orientado por la conducta de
los accionistas a invertir en forma subdptima en los proyectos de inversion, por una
parte, y a incrementar el riesgo de sus carteras de inversion con el objeto de expropiar a
los acreedores. Estos postulados y sus diversas relaciones contractuales son descritos en

los apartados que vienen a continuacion.

1.2.1.2.1 Problema de sustitucion de activo

Este problema de riesgo moral conocido como el problema de sustitucion de
activos (Jensen y Meckling, 1976; Galai y Masulis, 1976; Jensen, 1986; Leland, 1998),
proviene del incentivo que sienten las empresas que mantienen endeudamiento en

sustituir inversiones de bajo riesgo por aquellas de mayor nivel de riesgo.

El punto sobre el que radica este problema de agencia corresponde a la
responsabilidad limitada de los accionistas Unica y exclusivamente hasta el monto de
sus aportaciones. Como consecuencia de la naturaleza de la responsabilidad limitada de
los accionistas, la relacion de agencia involucrard una distribucion asimétrica de las
pérdidas y beneficios entre accionistas y acreedores. Por una parte, los beneficios que de

dicha relacion puedan captar los accionistas se extienden de forma ilimitada, mientras
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que las pérdidas que eventualmente éstos deban soportar se encuentran acotadas hasta el
monto de sus aportes. En su contrapartida, la distribucién de beneficios y pérdidas que
deba soportar el acreedor se encuentra equitativamente repartido. Si el proyecto de
inversion es exitoso, solamente podra captar los beneficios estipulados en el contrato de
deuda; mientras que si el proyecto de inversion fracasa, debera soportar los costes

totales de dicha situacion.

Si los directivos actian en interés de los accionistas, éstos ultimos intentaran que
los primeros prefieran proyectos de inversion de mayor riesgo, los cuales ofrecen la
posibilidad de captar mayores retornos siempre que sean llevados a cabo en forma
exitosa. Sin embargo, si estos proyectos de inversion fracasan, la pérdida de los
accionistas se limitard a sus aportaciones de capital. Esta conducta de parte de los
directivos y motivada por los intereses de los accionistas involucra una transferencia de
la potencial pérdida de esta inversion desde los accionistas a los acreedores, quienes
deberan soportar los costes de la modificacion del riesgo en las carteras de proyectos de
la empresa. En su conjunto entonces, este comportamiento oportunista conducira a que
los acreedores preferiran colocar sus fondos en empresas con carteras de inversion de
bajo riesgo, con el objeto de poder asegurarse que sus fondos le seran devueltos en los
plazos y condiciones pactadas. Como resultado de este tipo de conflicto de agencia, los
acreedores se cubriran contra los potenciales costes que esta situacion pueda engendrar,
demandando mayores retornos expresados en elevados tipos de interés para soportar
dicho nivel de riesgo (Bolton y Freixas, 2000; Hovakimian et al, 2001; Chen y Zhao,
2006).

Desarrollando ain mas la idea ya esbozada, toda vez que un proyecto de
inversion posea retornos, aun sobre los esperados, los acreedores solamente podran
captar aquella parte del beneficio que se encuentra estipulada en los contratos de
endeudamiento. Sin embargo, en comparaciéon a los accionistas, si el proyecto es
llevado a cabo en forma exitosa, los accionistas captaran una mayor parte de dichos
beneficios. No obstante, si el proyecto de inversion fracasa, dado el caracter de
responsabilidad limitada mantenida por el accionariado, seran entonces, los acreedores
quienes deberan soportar las consecuencias de la inviabilidad de dicha inversion (Jensen

y Meckling, 1976; Galai y Masulis, 1976).
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1.2.1.2.2 Problema de subinversion

Un segundo conflicto de agencia conocido como el problema de subinversion
corresponde a aquel que se observa entre los acreedores y los accionistas con ocasion de
la suscripcién de los contratos con los acreedores (Myers, 1977). Este conflicto de
agencia entre quienes invierten en deuda (acreedores) y quienes invierten en recursos
propios (accionistas) surge inicamente cuando existe riesgo de impago. Si la deuda esta
totalmente libre del riesgo de impago, los acreedores no tendran interés en los
beneficios, el valor o riesgo de la empresa. Pero si existe alguna probabilidad de caer en
riesgo de impago, los accionistas podrdn obtener beneficios a expensas de los

acreedores (Myers, 2001).

El problema de subinversion se refiere a la tendencia que tienen los directivos
que mantienen deuda con riesgo, incluso aquellos que buscan la maximizacion del valor
de sus accionistas, a no invertir en determinados proyectos de inversion que tengan un
valor actual neto positivo y riesgo relativamente bajo. La idea que subyace a este hecho
es que para aquellas empresas que mantengan en sus registros deudas con riesgo —
endeudamiento lastrado— ** suficientemente elevado, los accionistas reciben los
retornos de los flujos de tesoreria en forma residual, es decir, una vez que han sido
pagados los saldos a los acreedores y demads participantes con algin derecho sobre los
flujos de tesoreria generados por los proyectos de inversion. Por lo tanto, bajo este
estado de cosas, los accionistas no querran transferir la riqueza generada por los
proyectos de inversion a los acreedores si los activos empresariales deben ser liquidados
como consecuencia del riesgo asumido a través del endeudamiento. Como resultado de
esto, el mayor riesgo de insolvencia motiva a los accionistas a dejar pasar por alto estos
proyectos de inversion capaces de generar valor para la empresa, si €stos observan que
los beneficios de llevar a cabo dichos proyectos de inversion son en su mayor parte

canalizados hacia los acreedores.

* Del anglosajon debt overhang. El concepto de endeudamiento lastrado se basa en que la
deuda a largo plazo sujeta a riesgo de crédito cambia de valor ante los acontecimientos relativos
a la empresa producidos durante todo el tiempo en que la deuda esta viva, dado que la
probabilidad de impago varia cada vez que se altera la funcion de distribucion de los ingresos de
la empresa (Cuiiat, 1999).
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De acuerdo con la propuesta de Myers (1977), el valor de la empresa esta
compuesto por el valor de los proyectos de inversion actualmente en ejecucion —assets-
in-place— mas el valor actual de las oportunidades de crecimiento. Estas oportunidades
de crecimiento se pueden considerar como la opcidén que tiene una empresa de llevar a
cabo una inversion en el futuro siempre y cuando ésta produzca una rentabilidad
superior al coste de oportunidad de capital. Al ejercer la opcion de crecimiento el valor
de la empresa se incrementa, sin embargo, si la opcion expira sin ser ejercida se produce
entonces un detrimento en el valor de la empresa. En este sentido, es posible observar
que la direccion, aun actuando en interés de los accionistas, puede abandonar ciertos
proyectos rentables de inversion, si observan que no se maximizara la riqueza de éstos
al ejercer dicha opcion de inversion. Sin embargo, esta situacion puede eventualmente
ser evitada si el plazo del endeudamiento es menor que el momento en que expira la
opcion de inversion. En funcion de lo anterior, deberia observarse entonces que la
reduccion en el plazo de vencimiento de la deuda esta positivamente correlacionada con

las oportunidades de crecimiento empresariales (Barclay y Smith, 1995; Myers, 1977).

El ejercicio oportuno de las oportunidades de crecimiento constituye una
importante fuente de generacion de valor para la empresa. De hecho, el reciente trabajo
de Brailsford y Yeoh (2004) establece que la reaccion del mercado frente a los anuncios
de gastos de capital estd positivamente relacionada con el precio de las acciones. Los
autores indican en que el anuncio de la existencia de oportunidades rentables de
crecimiento comunica informacion al mercado acerca de las expectativas futuras de
generacion de beneficios. Mdas aun, el efecto positivo en el precio de las acciones se
vera reflejado toda vez que se efectiie el ejercicio en el momento adecuado de dichas

oportunidades de crecimiento.

Por otra parte, las empresas que posean elevadas ratios de valor mercado a valor
libro se espera que tengan mayores oportunidades de crecimiento futuras (Lang ef al.,
1996; Aivazian et al., 2005). Esta ratio ha sido utilizada por Rajan y Zingales (1995)
como proxy de las oportunidades de crecimiento disponible en la empresa. Estos autores
han sugerido, a priori, para su trabajo realizado sobre una muestra de empresas de
paises del G-7, que se esperaria una relacion negativa entre las oportunidades de
crecimiento y el nivel de apalancamiento. Este hecho es consistente con las predicciones
teoricas de Jensen y Meckling (1976) basada en la teoria de agencia, y el trabajo de
Myers (1977). El argumento de Myers (1977) es que las empresas con elevadas
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oportunidades de inversion —también conocidas como opciones de crecimiento—
tenderan a tener bajas ratios de apalancamiento debido a que la deuda puede limitar la
habilidad de la empresa para llevar a cabo sus oportunidades de crecimiento al momento
que éstas aparezcan. Este postulado también es respaldado por el trabajo empirico de
Wald (1999). Por su lado, Goyal et al. (2002) en su trabajo realizado para las empresas
de defensa norteamericanas ha encontrado que cuando se reducen las oportunidades de
crecimiento de estas empresas, €stas incrementan el uso de financiacion a través de
deuda. De forma andloga, el reciente trabajo desarrollado por Aivazian et al. (2005)
examina el impacto del apalancamiento financiero sobre la decision de inversion de las
empresas canadienses. En este caso, los autores también observan una relacion negativa
entre el apalancamiento y la inversion y que este efecto negativo es significativamente
mayor para las empresas con pocas oportunidades de crecimiento que para aquellas
empresas con elevadas oportunidades. Este resultado permite apoyar las teorias de
agencia sobre el apalancamiento corporativo, y especificamente la teoria de que el
endeudamiento tiene un rol disciplinante para las empresas con escasas oportunidades

de crecimiento.

1.2.1.2.3 Las oportunidades de crecimiento y los problemas de

agencia de la deuda

Antes de continuar con el analisis de los problemas de agencia de la deuda, es
preciso hacer un alto e introducirnos en detalle en la relacion entre las oportunidades de

crecimiento y el nivel de deuda de la empresa.

La relacion negativa entre la ratio valor mercado a valor libro y la ratio de
apalancamiento ha sido hasta ahora uno de los hechos empiricos estilizados mas
ampliamente documentados en la literatura sobre la estructura de capital. De facto,
muchos estudios toman esta relacion negativa como dada y centran su debate en
cuestiones como su interpretacion econdémica. No obstante, un interesante trabajo ha
salido a la palestra para presentar un postulado inverso al tradicionalmente estudiado. El
reciente trabajo desarrollado por Chen y Zhao (2006), tomando como base fundamental
de andlisis el modelo tedrico original de