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RESUMEN

El objetivo de la tesis es el andlisis de los determi-
nantes de la decision de endeudamiento de las
empresas. Este objetivo tiene como marco de refe-
rencia la teorfa positiva de la agencia y el enfoque
Law & Finance. En particular se estudian los fac-
tores que condicionan el nivel total de la deuda, la
propiedad de la misma y su plazo de vencimiento.

Las proposiciones de irrelevancia de la estruc-
tura de capital enunciadas por Modigliani y
Miller en su trabajo seminal de 1958 son el
‘punto de partida de la moderna teorfa financie-
ra. Sin embargo, para dar cumplimiento a estas
proposiciones es necesario que los mercados
sean perfectos, se tenga completa disponibili-
dad de la informacién y no existan impuestos
que distorsionen la decisién de financiacién.
Los supuestos sobre los que se yergue este
enfoque permiten concluir que el valor de la
empresa viene determinado exclusivamente
por la capacidad de sus activos reales para
generar renta, y no por los titulos emitidos para
financiar sus inversiones. A pesar de la elegan-
cia con que son presentadas estas

Proposiciones en el esquema de las finanzas

neocldsicas, lo cierto es que su aplicacién estd
condicionada al cumplimiento de las hipétesis
de partida. Dado que estas hipétesis nos pre-
sentan un escenario alejado del mundo real, se
precisa entonces de su relajacién. Para ello, por
una parte, como primer pilar de la Tesis, se
introducen imperfecciones de mercado al and-
lisis como los costes de agencia y asimetrias de
informacién, que modifican algunos de los
supuestos del marco tedrico marginalista neo-
cldsico y se obtienen nuevas conclusiones. Por
otra parte, el segundo pilar que sustenta esta
Tesis estd. dado por la introduccién de elemen-
tos del enfoque Law & Finance que vienen a
matizar los aspectos propios de la teoria positi-
va de la agencia. En este sentido, la considera-
cién del entorno institucional nos permite
entender la estructura de capital no sélo como
aquella definida por factores que son propios y
particulares de las empresas individualmente
consideradas; sino también como aquella defi-
nida por otros factores que emanan del contex-
to institucional al que pertenecen las empresas,
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y que las afectan de forma transversal a todas
y del mismo modo.

Del andlisis de los planteamientos teéricos de la
agencia obtenemos aquellos que hemos deno-
minado como factores especificos de las empre-
sas que explican la decisién de endeudamiento.
A mi juicio, los factores mds importantes para
dar explicacion a esta decisién vienen expresa-
dos por las oportunidades de crecimiento, el
déficit de fondos para la financiacién de la car-
tera de proyectos de inversién y la estructura
de propiedad. Mientras que del lado del enfo-
que Law & Finance considero aquellas particu-
laridades institucionales que pudieran condi-
cionar las decisiones de endeudamiento como
son el origen legal; la importancia relativa de
los intermediarios financieros como fuente de
financiacién y como mecanismo de gobierno; y
el grado de desarrollo de los mercados finan-
cieros.

Los temas que asocian la teoria de agencia con
la decisién de endeudamiento de las empresas
son discutidos a lo largo del Capitulo I. En este
primer apartado tedrico se describen los factores
empresariales de la decisién de financiacién.
Entre las materias tratadas se incluye el andlisis
de los diversos modelos explicativos de la deci-
si6n de financiacion, que centran su atencién en
la relacién gestada entre managers, acreedores
y accionistas. También se estudian los determi-
nantes de la propiedad de la deuda y los del
plazo de vencimiento de ésta.

El Capitulo II, por su lado, presenta las bases acer-
ca de las principales caracteristicas de los siste-
mas financieros junto con una comparacién de los
diversos elementos componentes de sus doctrinas
legales, que condicionarfan finalmente la decisién
de endeudamiento que adopten las empresas.

Al respecto, basicamente son dos los entornos
legales identificados, la civil-law y la common-
law, orientados hacia la banca y hacia los mer-
cados, respectivamente. Cada uno de estos
posee sus propias caracteristicas y particulari-
dades 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 encuen-
tran caracterizados por poseer un integrado
mercado financiero, en donde ademds el
gobierno de las empresas se orienta primordial-
mente a través del mercado de gobierno corpo-
rativo. Sin embargo, los paises de la civil-law,
en los cuales centramos nuestro andlisis, se
identifican mds con mecanismos internos de

gobierno corporativo como los consejos directi-
vos y una elevada concentracion accionarial.

Visto de este modo, la presencia de estas parti-
cularidades de los sistemas legales, que se refle-
jan con posterioridad en los sistemas financie-
ros, afecta de forma directa al proceso de toma
de decisién acerca de la estructura de capital de
las empresas. Bajo esta visién de los dos gran-
des esquemas legales, en esta Tesis centro los
esfuerzos en el estudio de las decisiones finan-
cieras tanto para Chile como para Espaia.
ambos pertenecientes al sistema legal de la
civil-law.

Para poder probar empiricamente la Tesis pro-
puesta, se ha optado por un marco que conside-
ra el andlisis de datos a través de la metodologia
de datos de panel. Esta metodologia, detallada
en el Capitulo III, permite controlar la heteroge-
neidad de las empresas consideradas de forma
individual, junto con la utilizacién de variables
instrumentales titiles para resolver los proble-
mas de endogeneidad que se presentan comun-
mente en los estudios empresariales.

Entre los principales resultados alcanzados en
la investigacion destacan, en primer lugar, que
de forma distinta a lo registrado en los trabajos
empiricos para los paises orientados hacia el
mercado, en los casos de Chile y Espaiia la exis-
tencia de oportunidades de crecimiento incre-
menta el nivel de deuda. Este hecho es explica-
do por las particularidades del marco institu-
cional de cada pais, que permiten una estrecha
vinculacién de la empresa con los acreedores,
fomentando la relacién directa entre las opor-
tunidades de crecimiento y el endeudamiento.
En segundo lugar, 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, redu-
ciendo las barreras para la emisién de titulos
de deuda. En tercer lugar, en ambos contextos
se observan diferencias en la utilizacién del
plazo de vencimiento de la deuda bancaria
como mecanismo de gobierno corporativo. En
cuarto lugar, se observa un comportamiento
diferenciado en la recurrencia a la deuda para
las empresas chilenas y espaiiolas en funcién
de su concentracion de propiedad. Finalmente,
se aprecia que cuando existe déficit de fondos
para la financiacion de la cartera de proyectos
de inversion, tanto las empresas en Chile como
en Espana tienden a recurrir a la deuda banca-
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ria para la financiacion de las oportunidades de
crecimiento.

Las principales conclusiones de la tesis se sinte-
tizan en el Capitulo IV. De estas conclusiones la
principal senala que las hipétesis relativas a la
decision de endeudamiento contrastadas con
muestras de empresas que operan en paises
anglosajones no se pueden trasladar de forma

mimética a lo que sucede en las empresas de
aquellos paises con predominio de los interme-
diarios bancarios. Es decir, que incluso en paises
cuya doctrina legal desciende de la civil-law, las
empresas pueden adoptar decisiones de endeu-
damiento diferentes, las cuales pueden tener su
origen en la evolucién legal e institucional de
cada pais.
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