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RESUMEN

Este trabajo tiene como objefivo examinar la evolucién de algunas teorfas
sobre estructura de capital, desde el punto de vista de la economia financiera
y que han surgido a partir de la década de 1950, con el fin de poder
evidenciar los diversos enfoques surgidos alrededor de esfe concepto a
partfir del estudio de diferentes aufores. Ademas se muestra que a pesar de
los avances en el estudio de la estructura de capital, atn no ha sido posible
llegar a un consenso con respecto a cudl es la teoria que mejor se acerca
a las condiciones financieras tanto externas como infernas que enfrenta una
firma. Tampoco se ha podido dar respuesta a la pregunta que en su escrito
Myers (1984, p. 575) se plantea acerca de como eligen las empresas su
esfructura de capital. Se consfruye un cuerpo tedrico a partir del andlisis
desde los mercados perfectos e imperfectos y finalmente se resaltan algunos
estudios realizados en Colombia con los resultados obtenidos.
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ABSTRACT
CAPITAL STRUCTURE. THEORETICAL EVOLUTION

This paper’s objective is to examine the evolution of some of theories about
capifal structure from the financial economy point of view arising emerging
all the way from the 50’s in order to evidence the different approaches
around the concept of different authors. It also shows that in spite of the
advances in the study of capital structure, there hasn’t been a consensus
regarding which is the closest theory to the infernal and external financial
conditions that a Firm faces. Neither has there been an answer fo the
question that Myers (1984, p. 575) asks about how companies choose their
capital structure. A theoretical body is built from the analysis of perfect and
imperfect markets and finally highlighted some studies made in Colombia
with the obtained results.

Key words: Capital structure, leverage, capifal cost, firm value.

JEL Classification: G32, G33, M21.

RESUMO
ESTRUTURA DE CAPITAL. EVOLUCAO TEORICA

Este trabalho tem como objetivo examinar a evolucdo de algumas teorias
sobre esfrutura de capifal, desde o ponto de vista da economia financeira
que hao surgido a partir da década de 1950, com o fim de poder evidenciar
os diversos enfoques surgidos ao redor desfe conceito a partir do estudo de
diferentes autores. Ademais se mostra que apesar dos avancos no estudo da
esfrutura de capital, ainda ndo foi possivel chegar a um consenso a respeito
de qual és a teoria que melhor aproxima-se as condicdes financeiras tanfo
externas como infernas que enfrenfa uma firma. Tampouco se pode dar
resposta & pergunta que em seu artigo Myers (1984, p. 575) propde a
respeifo de como as empresas elegem sua estrutura de capital. Constréi-
se um corpo fedrico a partir da andlise desde os mercados perfeitos e
imperfeitos e finalmente ressalfam-se alguns estudos realizados na Colémbia
com os resultados obtidos.

Palavras-chave: Estrutura de capital, alavancamento, custo de capital,
valor da firma.

Classificacéo JEL: G32, G33, M21.

RESUME
LE STRUCTURE DU CAPITAL EVOLUTION THEORIQUE

Ce document vise & examiner |'évolution des théories sur la structure du
capital, du point de vue de I'économie financiere qui a émergé depuis les
années 1950, afin de démontrer les différentes approches qui ont émergé
autour de cette notion de |'étude des différents auteurs. le document montre
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aussi que malgré les progres dans |'étude de la structure du capital n'a pas
encore été possible de parvenir & un consensus sur ce qui est la meilleure
théorie sur les conditions financiéres internes et externes face & une entreprise.
Aucun des deux n‘a éf¢ en mesure de répondre & la question dans son
mémoire Myers (1984, p. 575) se pose sur la facon dont les entreprises
choisissent leur structure de capital. Il construit une analyse théorique & partir
des marchés parfaits et imparfaits, et enfin mettre en évidence certaines
études en Colombie avec les résultats.

Mots clés: Institutions monétaires, change, argent, politique monétaire,
histoire de |'argent.

Classification JEL: G32, G33, M21.

INTRODUCCION

El debate sobre la existencia de una estructura dptima de capital surgié desde
comienzos de la década de 1950 con la fesis tradicional (relevancia) sobre
la estructura financiera que defendia la idea de una combinacién éptima
enfre capital propio y deuda en busca de minimizar el costo de capital v
maximizar el valor de la firma. luego apareci¢ la tesis de imelevancia sobre
el valor de la firma, propuesta por Modigliani y Miller (1958, p. 261), en
donde enuncian que en mercados perfecios las decisiones de esfructura
financiera no afectan el valor de la firma. Estas dos tesis basan sus supuesfos
en mercados de capifales perfectos y a su vez resulian contradictorias
en sus resultados. Ya en 1963 dichos autores publicaron ofro arficulo en
donde incluian en su modelo inicial los impuestos de sociedades, dando
marcha atrds a sus conclusiones iniciales y sugiriendo que la empresa debe
endeudarse al maximo para aprovechar la ventoja fiscal de la deuda.

El reconocimiento de los mercados imperfectos da origen a varias fesis
que esencialmente explican la estructura de capital. Tales corrientes son la
teoria del Trade Off o de equilibrio estatico a partir de Modigliani y Miller
(1963), la tesis de irrelevancia de Miller (1977), la fesis de los contratos
de Jensen y Meckling (1976, 1986), la tesis de la informacion asimétrica
y, finalmente, la teoria de las sefales enunciada por Ross (1977) y leland y
Pyle (1977). Esfas corrientes buscan fener en cuenta algunas deficiencias del
mercado como son los impuesfos a los que estan sometidos los inversores.
En esfe caso hablamos del impuesto de renfa, ya sea en forma de renta de
acciones (dividendos y ganancios de capital) o en forma de infereses, los
costos de dificultades financieras, los cosfos de agencia y lo que se refiere
a informacién asimétrica (Rivera, 2002).

la deficiencia de los impuestos corporativos y personales fue trafada por

Miller (1977). De sus estudios concluye que la ventaja fiscal por deuda se
anula, por tanto refoma la fesis de irrelevancia de la estructura de capital
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sobre el valor de la firma. La segunda deficiencia
(costos de las dificultades financieras) da origen
a la teorfa del Trade Off. Para algunos tedricos,
el costo de estas dificultades financieras reduce
los beneficios tributarios permitiendo a la firma
encontrar una esfructura de capital dptima en el
punto en donde los costos por dichas dificultades
igualen los beneficios fiscales de la deuda

(Shapiro, 1991).

lo tercera deficiencia estéd basada en la teoria
de lo agencio, que se enfoca en la existencia
de un principal y un agente, quienes empiezan
a desarollar  contratos  en  donde  surgen
diferentes conflictos pues a los duefos del
capital les inferesa incrementar su riqueza vy los
administradores buscan un beneficio personal en
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diferentes contextos, y de acuerdo con el manejo
de los niveles de deuda. Por tanto, debe existir
una estructura éptima de la deuda que minimice
los conflicfos entre las partes. La Gltima deficiencia
tiene su soporfe en la teoria de informacion
asiméfrica y se analiza desde dos épticas. la
primera es la feoria del Trade Off que apoya la
existencia de una esfructura dptima de capital y
la segunda éptica es la teoria de la seleccion
jerarquica o Pecking Order, la cual esfablece que
las empresas no tienen una estructura de capifal
dptima sino que siguen una escala de jerarquias
a la hora de buscar financiacion. Aqui se pueden
encontrar algunos autores que en sus estudios
sobre esfructura de capital dejan en evidencia
que aln no exisfe evidencia sobre el nivel de
endeudamiento que deben adquirir las empresas.

] . TEORIAS A PARTIR DE MERCADQOS PERFECTOS E IMPERFECTOS

los primeros estudios sobre estructura de capital
basaron sus supuestos en ambientes que se acercan
a mercados perfectos, dando soporte fedrico a
estudios posteriores que luego se analizaron ya
con las caracteristicas de mercados imperfectos.
Un ejemplo que se puede citar es el de los flujos
de caja de la empresa, los cuales veran afectado
su valor; de esta forma la existencia de impuestos
en las dos parfes de la transaccion fanto para
accionistas como acreedores darén origen a
una asimetria fiscal que no permitird que ambos
obtengan los mismos beneficios en esta relacion.
Asi mismo, la intromision del Estado hace que
haya un desbalance entre las parfes que debe
ser analizado més a fondo.

las investigaciones citadas en el presente estudio
permiten concluir que aunque los diferentes
autores han analizado las implicaciones de
diversas imperfecciones del mercado, ain es
posible que no se conozcan fodas las existentes,
y que las mas conocidas ademds no hayan
sido estudiadas lo suficiente, sobre todo en lo
que respecta a sus interrelaciones v al impacto
que puedan generar sobre el endeudamiento y

el valor de la empresa. Sin embargo, un punfo
en el que si hay acuerdo entre los estudiosos del
fema es en los beneficios que ofrece el efecto
fiscal sobre la deuda que incide directamente en
el valor de la empresa.

En la Tabla 1 se muestran algunos de las
condiciones exisfentes en el mercado de capitales
que les han hecho merecer la clasificacién de
mercados de capitales perfectos e imperfectos.

Dentro del grupo de los mercados perfectos
se pueden ditar dos feorias: la fesis tradicional
y los proposiciones de Modigliani y Miller de
1958, las dos con posturas contrarias acerca del
impacto del endeudamiento sobre el costo de
capifal y el valor de la empresa.

1.1 TESIS TRADICIONAL

Se conoce asi porque son aquellos aporfes
tedricos surgidos antes del primer trabajo de
Modigliani y Miller en 1958. los autores mas
reconocidos son Graham y Dood (1940),
Durand (1952), Guthman y Dougall (1955),
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Tabla 1. Caracteristicas de mercados perfectos e imperfectos.

Hipétesis de mercados perfectos Algunas imperfecciones del mercado

1. los mercados de capitales operan sin costo.

2. El impuesto sobre la renta de personas naturales
es neutral.

3. los mercados son competitivos.

4. El acceso a los mercados es idéntico para fodos
los participantes de los mismos.

5. las expectativas son homogéneas.

6. la informacién no tiene costo.

7. No existen costos de quiebra.

8. Es posible la venta del derecho a las deducciones
o desgravaciones fiscales.

1. Costos de fransaccion para el inversor.

2. limitaciones al endeudamiento personal.

3. Diferente esfructura impositiva de las personas
fisicas.

4. Acceso a la informacién con cosfo.

5. Cosfos de emisién.

6. Costos de dificultades financieras.

7. Cosfos de agencia.

8. Indivisibilidad de activos.

9. Mercados limitados.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Rivera (2002).

Schwartz (1959)". El enfoque de la fesis
fradicional consideraba la existencia de una
esfructura financiera optima a partir de un uso
moderado del apalancamiento financiero, ya
que siendo la deuda una forma mas barata de
financiacion se disminuiria el cosfo promedio de
capifal y se incrementaria el valor de la empresa.
Cuando se va aumentando el apalancamiento,
los accionistas exigen mayores rendimientos hasta
un momenfo en que su exigencia compensa el
uso de la deuda més barata.

Fl trabajo pionero de esta época es el de Durand
"Cost of Debt and Equity Funds for Business:
Trends and Problems of Measurement” (1952).
Con esfe trabajo se expandié la creencia de que
un uso moderado de la deuda aumentaba el
valor de la firma y disminuia el cosfo de capital.
Aumentar la deuda incrementaba el riesgo de
insolvencia y fanto acreedores como accionisftas
exigirian mayores rendimientos haciendo que se
aumentara el cosfo de capital y se disminuyera
el valor de la firma. Por tanto, existia una
esfructura éptima de capitol que el direcfivo
financiero deberia encontrar de acuerdo con una
combinacién éptima entre deuda y capital de los

' Citados por Rivera (2002).
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socios. En este articulo el autor analizé algunos
aspecfos como un paralelo entre la maximizacion
de la deuda versus la maximizacion del valor de
la firma; muestra que no siempre al maximizar
los ingresos se logra obtener el méximo valor
de lo fima y que el hombre de negocios
siempre frata de maximizar la diferencia de las
posibles alfernativas para sus futuros ingresos.
Después analiza el retomo de la inversion y los
requerimientos de los accionistas y plantea una
reformulacion de la feoria bésica a partir del uso
moderado de la deuda.

Sin embargo, debe resaltarse que la tesis
tradicional no desarrolla una teorfa especifica
sino que foma una posicion intermedia entre
dos de sus enfoques basicos como son la
utilidad operacional (UAIl) y la utilidad neta
(UN). En primer lugar, desde la UAIl afirma
que no es posible que la empresa logre una
estructura de capital optima puesto que su valor
y el costo promedio ponderado de capital
son consfantes, haciendo que sea indiferente
cualquier esfuerzo de la empresa por combinar
los recursos de financiacién de manera
6ptima. Por ofro lado, con el enfoque de la
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UN se supone que fanto el rendimiento de la
deuda como el exigido por los accionistas son
constantes, pero siendo el primero inferior al
segundo, serfa preferible sustituir el capital de
los socios por deuda y la mejor estructura de
capital seria aquella en donde se maximizara
el uso de la deuda contratada.

1.2 TESIS DE MODIGLIANI Y MILLER
(1958)

las proposiciones de Modigliani y Miller se
hicieron evidentes con el articulo titulado “The
Cost of Capital, Corporation Finance, and the
theory of the Firm” (1958) en donde los autores
demostraron que en mercados perfectos  de
capifales (sin impuestos, costes de fransaccion vy
ofras imperfecciones del mercado) las decisiones
de esfructura financiera son irrelevantes. De
esfa forma, dicha teoria apoya la corriente que
sosfenia que el valor de la empresa dependia
de los resultados operativos de la misma. los
supuestos que sigue la teorfa son:

1) los mercados de capitales son perfectos.
No existen costos de fransaccién, no hay
asimefria de la informacion y los agentes no
pueden influir en la formacion de los precios
en el mercado.

2) No se fienen en cuenta los impuestos sobre
las utilidades en las diferentes firmas, es decir,
dichos impuestos no existen.

3) los duefios del capital fienen una conducta
racional: esperan maximizar la riqueza pero
se muestran indiferentes a si ésta se logra por
aumento de los dividendos o en el precio de
las acciones.

4) la  utilidad  operacional  esperada  para
perfodos futuros de todos los inversionistas de
la firma es la misma para cada uno de ellos y
permanecen constantes en el tiempo. Es decir,
la empresa no tiene crecimiento.

5) El rendimiento esperado para un determinado
nivel de riesgo es el criterio de agrupamiento
homogéneo de las empresas, siendo
perfectamente susfitutas las acciones de las
firmas agrupadas en un mismo nivel de riesgo.
De igual manera, el riesgo de los nuevos

“Ei enfoque de la tesis
tradicional consideraba la
existencia de una estructura
[inanciera 6ptima a partir
de un uso moderado del
apalancamiento financiero,
ya que siendo la denda
una_forma mas barata de
[inanciacion se disminuiria
el costo promedio de

capital y se incrementaria
el valor de la empresa.
Cuando se va anmentando
el apalancamiento, los
acclonistas exigen mayores
rendimientos hasta un
moniento en que su exigencia
compensa el uso de la denda

) 99
mas barata.

Criterio Libre / Afio 9 / No. 15 / Bogotd (Colombia) / Julio-Diciembre 2011 / ISSN 1900-0642

Sandra Milena Zambrano Vargas ¢ Gustavo Adolfo Acufia Corredor

87



Estructura de capital. Evolucién tedrica

C cDerwe’f de hacer algunas
precisiones sobre las tesis
de estructura de capital

en mercados perfectos, es
importante aclarar que los
mercados de capitales no

se identifican plenamente
con la perfeccion, existen
impuestos que favorecen el
endendamiento de la firma,
costos de quiebra que limitan
la ventaja impositiva,
conflictos entre directivos,
acreedores y propietarios ...
) ademas diferencias entre
la informacion presente en
el mercado que hace que las

. .2
decisiones cambien.
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proyectos de inversion dentro de la firma es el
mismo que el de los proyectos ya existentes.

* Proposicion |1 En esta proposicion  los
aufores afirman que el valor de la empresa
en el mercado y el costo de capital son
independientes de la esfructura de capital de la
misma. La proposicién de MM se podria resumir
diciendo que el valor de la empresa no se ve
afectado por el apalancamiento financiero vy,
por fanfo, no cambia si la financiacién se da
en diferentes combinaciones.

* Proposicién II: El costo del capital propio es
una funcién lineal del nivel de endeudamiento
y se puede expresar de la siguiente forma:

Ke = Ko + (Ko - Ki) D/S

No obstante, deja de ser lineal cuando Ki aumente
por la presién ejercida por los acreedores ante un
incremento de la deuda; por fanto, Ke reduciria su
crecimiento. El rendimiento esperado del capifal
es direclamente proporcional al apalancamiento,
porque el riesgo para los duenos del capital
aumenta.

Donde:

K,: CPPC (costo promedio ponderado
del capital) en un escenario sin impuestos
Ki: Tasa de inferés o cosfo de la deuda
Ke: Rendimiento esperado o costo del
capifal social
D: Valor de la deuda
S.

Valor de mercado del capital propio

las principales criticas a la irelevancia de la
estructura del capital en el valor de la empresa
se deben a la ausencia de imperfecciones en
el mercado. Sin embargo, en la medida en
que dichas imperfecciones existan, los cambios
en la esfructura de capital de la firma pueden
afectar el valor de la misma y el costo del capital
social. Una de las principales imperfecciones es
la presencia de impuestos. De esta forma, en
la medida en que la empresa aumente su nivel
de apalancamiento la cantidad de pagos para
accionistas y para acreedores también aumenta.

Universidad Libre



1.3 PRINCIPALES CUESTIONAMIENTOS
A LAS TESIS TRADICIONAL
Y A LA DE IRRELEVANCIA DE M&M

Tanto la tesis tradicional como la de Modigliani y
Miller han fenido numerosos contradictores:

la tesis tradicional se cuestiona porque sus
hipdtesis se basan en escenarios de cerfidumbre
asi como de la estructura y comportamiento de las
tosas de inferés del mercado. Ademas existe una
incapacidad para encontrar una estructura éptima
y un valor méximo de la empresa. Finalmente
no logran explicar el efecto del endeudamiento
financiero y se enfrascan en discusiones sobre
aspectos como el sector en el que se sitia la
empresa, edad de la empresa, prestigio de sus
dirigentes y condiciones del mercado.

las criticas hechas al articulo de MM (1958) se
basan principalmente en algunos aspectos como
el riesgo de apalancamiento, asi como el cosfo
del dinero para una empresa y para un individuo
pueden ser diferentes debido a que cada uno
ofrece diferenfes garantias y osume diferente
responsabilidad. Algunos aufores que han hecho
referencia a los cuestionamientos de MM son:

¢ Eugene Fama (1978, p. 272) inicia su articulo
realizando una explicacion sobre las tesis de
MM y luego se centra en los puntos comunes
que tienen los estudios de estructura de capital
hosta ese momento. Resalta los mercados
perfectos, la igualdad de las empresas en el
acceso a dichos mercados, las expectativas
comunes de todas las empresas. Después, el
autor se centra en el estudio de la reparticion
de los dividendos a los socios y cémo afectan
las decisiones financieras de la firma.

* Para Stiglitz (1969, p. 786), uno de los
puntos mds criticos de los argumentos de
MM es el suponer que los bonos emitidos por
individuos y firmas estan libres de riesgo de
impago. Afirma que el riesgo es diferente en
las empresas vy las personas y que el riesgo no
es el mismo en las diferentes empresas, todo
depende del respaldo que tengan y de las
condiciones del mercado.

Sandra Milena Zambrano Vargas ¢ Gustavo Adolfo Acufia Corredor

* SegUn Brealey y Myers (1996, p. 459) el
argumento de MM sobre la irrelevancia de la
politica de dividendos no supone un mundo
de certidumbre, supone un mercado de
capitales eficiente.

Después de hacer algunas precisiones sobre
las fesis de esfructura de capital en mercados
perfectos, es importante aclarar que los mercados
de capitales no se identifican plenamente con la
perfeccion, existen impuesfos que favorecen el
endeudamiento de la firma, cosfos de quiebra
que limitan la ventaja impositiva, conflictos entre
directivos, acreedores y propiefarios (Azofra y
Ferndandez, 1999) vy ademas diferencias entre
la informacion presente en el mercado que hace
que las decisiones cambien.

Atendiendo a las implicaciones consideradas, a
continuacion se explican algunas generalidades
de aquellas teorias desarrolladas dentro de las
caracteristicas de los mercados imperfectos. Las
mas conocidas de esfas teorfas son:

1.4 CORRECCION DE M&M
DE SU PRIMER ARTICULO (1963)

Con la version de 1963 Modigliani y Miller corigen
su primera version, publicada en 1958, en donde
habia subvalorado la enome ventaja fiscal que
ofrece el uso de la deuda. MM fueron, por fanfo,
los primeros autores en tener en cuenta la influencia
de los impuestos en la estructura de capital.

Con esta nueva conclusion los autores afirman que
la existencia de un ahorro fiscal al utilizar deuda,
permite la existencia de una estructura dptima
de capital basada en la mayor cantidad de
endeudamiento que la firma pueda sostener. Sin
embargo, también se conocen crificas respaldadas
por los mismos aufores (Rivera, 2002):

* En la vida real por lo general las empresas
hacen uso moderado de la deuda, por fanto
no habria consistencia con lo propuesto.

* los dltos niveles de endeudamiento llevarian
a asumir altos costos de bancarrota que las
empresas no tendrian en cuento.
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No tenerse en cuenta los impuestos personales.
No dar pistas sobre los factores que influyen
en la determinacién de la estructura de capital
en las empresas.

1.5 MODELO DE MILLER (1977)

Miller (1977, p. 262) se preocupa por analizar
en primer lugar los costos de quiebra, enfatizando
en que dichos costos pueden verse no sélo desde
la perspectiva empresarial sino de las personas y
afirma que el equilibrio entre los beneficios de los
impuestos por la deuda y los costos de quiebra
son en realidad muy dificiles de encontrar. En
segundo lugar, hace un comparativo entre los
impuestos vy su relacién con la estructura de
capifal; con evidencias empiricas sacadas de
ofros estudios enfatiza en que muchas de las
empresas no muesfran una mejora significativa
en sus estructuras de capital dependiendo de los
niveles de reduccion de impuestos por deuda.
Después el autor habla de las posibles ventajas
fiscales de la financiacion con deuda, allf
observa que cuando los propietarios del capital
empiezan a realizar posibles combinaciones entre
los montos de deuda y patrimonio, éstos serfan
incompatibles con el equilibrio del mercado.
Sus infentos por aprovechar las ventajas fiscales
de la deuda llevaria a que en un mundo de
progresivo incremento de impuestos el equilibrio
se debe restablecer eliminando a su vez los
incentivos logrados ol emitir mas deuda. El
modelo de Miller y sus extensiones tedricas han
inspirado varios estudios de series temporales
que proporcionan pruebas sobre la existencia
de costos relacionados con  apalancamiento

(Bradley et al., 1984).

1.6 LOS COSTOS DE AGENCIA

la esfructura de capital de la empresa se
esfablece por una serie de contrafos entre los
diferentes grupos de inferés de una firma. Aquf se
estudia como los duefios del capital o el principal
dan autoridod o ofras personas para que se
desempefien a su nombre. las dos partes van a
querer maximizar su beneficio, los administradores
en cuanto al poder y control sobre la firma y los
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duefios del capital en cuanto al incremento del
valor de la firma. De aquf surgen varios conflictos
a los que se les llama costos de agencia (Ross,

1977), Kim y Sorensen (1986).

lo teorio de los costos de agencia fiene gran
importancia porque permite analizar la estructura de
capifal desde los conflictos que se generan en una
firma entre socios, direcfivos y acreedores. leland
(1998) realiza un importante aporte a esta teoria
incorporando el efecto de los impuestos sobre la
deuda y el efecto que producen los cosfos de las
dificultades financieras. Ademas se dice que existe
una esfructura de capital éptima que minimiza los
cosfos de agencia permitiendo que la compaiiia
incremente su valor (Mascarefias, 2001).

Oftros autores como Cufiat (1999), quien analiza
los problemas de agencia pero desde el punto
de vista del endeudamiento de las empresas,
pues afirma que aquellas que tienen mayores
posibilidades de crecimiento fenderdn a acortar
sus plazos de endeudamiento, de lo cual también
dependen los instrumentos de deuda escogidos.

Algunos de los conflictos que se pueden presentar
enfre estos tres acfores (socios, directivos y
acreedores) segun Jensen y Meckling (1976) son:

Conflicto de intereses entre accionistas y
directivos: ocurren cuando principalmente los
segundos fienen poder de asignacién de los
flujos de caja libre, con ello esperan obtener
un mayor beneficio personal como aumentar
su prestigio o lograr mayores retribuciones
econdmicas en vez de generarle mayor valor
a la empresa y, por fanfo, a los duefios del
capital. Segun Stulz (1990), Hart y Moore
(1995) v Zweibel (1996), la deuda es una
forma de reducir estos conflictos pues el pago
derivado de la emision de la misma hace
que los gerenfes sean mds conservadores
a la hora de realizar inversiones excesivas.
Segun Grossman y Hart (1982), el problema
radica en la reputacion del directivo, pues al
aumentar lo deuda ésfe tratard de pagarla
para no entrar en el riego de quiebra que le
implique un dafio a su nombre como gerente.
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* Conflicto de intereses entre accionistas y
acreedores: se puede presentar el problema
de sustitucion de acfivos, que ocurre por la
transferencia de riqueza de prestamistas o
accionistas o cuando se aumenta el grado de
endeudamiento afectando a los acreedores
mas antiguos  (problema  de  dilucion  de
derechos). Existen ademds otros  conflictos
como el problema de la subinversion (proyectos
con un VAN positivo que beneficiaria a los
acreedores y perjudicaria a los accionistas) v el
de los activos Unicos cuando la empresa tiene
activos muy especiales por los que debe pagar
mayores infereses de la deuda debido al mayor
riego para los acreedores (Myers, 2001).

Finalmente se puede decir que es posible encontrar
una estructura de capital éptima que reduzca los
problemas de agencia entre los diferentes grupos
de inferés de la firma (accionistas, empleados,
acreedores, proveedores, dlientes...) Para ello
deben buscarse diferentes opciones financieras
en cuanto al tamafio de la deuda, ya sea por
limitantes de los acreedores o por prohibiciones
propias de la firma. Esfo lo rafifica el modelo
de Jensen y Meckling (1976) el cual supone la
existencia de una esfructura de capital éptima
que se logra al compensar los costes de la deuda
con los beneficios de la misma, todos derivados
de las relaciones de agencias; en ofras palabras,
es posible enconfrar un nivel de deuda éptimo
que disminuya los cosfos de agencia y maximice
el valor de la empresa.

1.7 LA TEORIA DE LA INFORMACION
ASIMETRICA

la informacién puede enfenderse como un
conjunto de variables observables entre uno
O varios emisores y uno O varios receptores, es
decir, entre diferentes agentes que pueden llegar
a fener una relacion contractual. la informacion
puede ser siméfrica o asiméfrica, perfecta o
imperfecta, complefa o incompleta. En el caso
que frafamos, ser asimétrica significa que los
diferentes agentes en el mercado no tienen
acceso al mismo nivel de informacion dando a
su vez origen a tres problemas: el riesgo moral,
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““La teoria de los costos de
agencia tiene gran importancia
porque permite analizar la
estructura de capital desde

los conflictos que se generan

en una firma entre 50cios,

o 75
directivos y acreedores.
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““Los costos de las
dificultades financieras
Dueden ser de dos clases:
directos o indirectos.

Los costos directos estan
relacionados con los gastos
legales, administrativos o
contables que implican la
quiebra de una organiacion.
Los costos indirectos son
aquellos que se derivan de
las oportunidades que se
pierden por una mala gestion
financiera de los directivos
como la pérdida de empleados
clave, pérdida de confranza
de proveedores y clientes,

b}
entre orros.
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el cual puede darse una vez la empresa haya
obtenido los fondos de financiacion, la seleccién
adversa y el envio de sefiales (Sarmiento, 2005).

lo asimefrfa de la informacién hace que en
deferminados casos los agenfes tomen decisiones
erdneas denfro de los mercados financieros y de
infermediacion, causdndoles posteriores problemas
a las firmas debido a que resulta imposible defectar
secfores productivos y en sf, entender la complejidad
de los mercados, lo que es aprovechado por
infermediarios  financieros que se  caracterizan
por poseer mayor informacion que el publico en
general y que generan a los firmas alios costos de
transaccion en la elaboracién de contratos. De esta
manera, debe hacerse una diferenciacion dara
entre los agentes infernos (poseedores de funciones
e informacién) y los agentes externos (Gordon,
1989). Otros autores como Rajan 'y Zingales
(1995) analizan que las empresas de mayor
famafio tendran un menor efecto de asimetria de
informacion dado que su acceso a la misma es
mayor debido a que estas firmas fienen mayor
presencia en los mercados financieros y asf mismo
los cosfos de emision de la deuda son menores.

1.8 TEORIA DEL TRADE OFF
O DE EQUILIBRIO
DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Con el enfoque de la feoria del Trade Off se
esfablece un limite al endeudamiento propuesfo
por M&M (1963) a partir de la importancia de
los costos de las dificultades financieras y los
costos de agencia que confrarrestan los beneficios
fiscales de la deuda. Los costos de las dificultades
financieras pueden ser de dos clases: directos o
indirecfos. Los costos directos estan relacionados
con los gastos legales, administrativos o contables
que implican la quiebra de una organizacion.
los cosfos indirectos son aquellos que se derivan
de las oportunidades que se pierden por una
mala gesfion financiera de los directivos como
la pérdida de empleados clave, pérdida de
confianza de proveedores y clienfes, entre ofros.

Esta teoria resume las que afirman la existencia
de una combinacién optima entre deuda 'y
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capifal maximizando el valor de la empresq,
y que se encuenfra una vez se equilibren los
beneficios y cosfos derivados de la deuda
(Shyam v Myers, 1994). El Trade Off justifica
proporciones moderadas de endeudamiento, la
firma se endeudard hasta un punto en donde el
valor marginal del escudo de impuestos en deuda
adicional se ve disminuido por el valor presente
de posibles cosfos de afliccion financieros, éstos
son los costos de quiebra o de reorganizacion y
los costos de agencia que se incrementan cuando
existe duda sobre la credibilidad de la deuda de la
firma (Cruz, 2003). Cuando las proporciones de
deuda son muy altas es probable que la empresa
entre en dificultades financieras y no le sea posible
cumplir con los compromisos adquiridos con sus
acreedores (Warmer, 1977). Asi mismo Shapiro
(1991) ofirma que las dificuliades financieras se
refieren ante fodo a cualquier debilitamienfo que
fenga la empresa, principalmente en lo que se
refiere al incumplimiento del compromiso con la
deuda. Kim (1978, p. 47) analiza que un elevado
nivel de deuda en la empresa puede llevarla a un
inminente riesgo de impago de la misma; Mackie-
Mason (1990) realizan estudios empiricos en los
cuales concluyen que aquellas empresas que fienen
mayor posibilidad de quiebra no deben llegar al
fope de utilizacion de deuda para su financiacion.
Moreno (1985) ademds habla de aquellos cosfes
indirectos de dificultades financieras que surgen
cuando la empresa no ha gesfionado en forma
correcta su actividad.

Algunas investigaciones que alimentan  los
lineamientos del Trade Off son:

En el modelo propuesto por Jensen y Meckling
(1976) existe para la firma una esfructura
optima de capital en el momento en que
se compensan los cosfos de la deuda con
los beneficios de la misma, surgidos en las
relaciones de agencia.

En el esfudio realizado por Bradley, Harrell
y Kim (1984) sobre la existencia de una
estructura optima de capifal analizado desde
el punto de visfa fedrico y empirico, primero se
muestra la imporfancia para el tema sobre los
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cuestionamientos de Modigliani & Miller, luego
se hace énfasis en los resuliados académicos
obtenidos a mediados de la década de 1970
en donde algunos estudios concluyen que
existe una esfructura éptima de capital cuando
se equilibran la ventaja fiscal de lo deuda
con el valor actual de los cosfes de quiebra.
luego se habla de Miller (1977), quien
con sus hallazgos muestra que bajo ciertas
condiciones la ventaja fiscal de la financiacion
de la deuda a nivel de empresa es exactamente
compensada por la desventaja fiscal de la
deuda a nivel personal. Desde ese momento
se han realizado gran cantidad de estudios
en donde se tratan de conciliar el modelo de
Miller con la teoria de equilibrio de la estructura
Sptima de capital. También tiene en cuenta los
estudios realizados por De Angelo y Masulis
(1980, p. 460), quienes sefialan la existencia
de ofros ahorros fiscales diferentes a la deuda,
como la depreciacion contable, las reservas
por agotamiento y los créditos tributarios @
la inversion; en esfe caso la profeccion fiscal
puede ser redundante en empresas cuyas
utilidades sean insuficientes para compensar
las deducciones fiscales en amplios periodos.

Ademas Bradley, Harrell y Kim hacen algunas
suposiciones para desarrollar un modelo que
representa el actual estado del arte en la
teoria de la estructura de capital dptima:

1) los inversores son neutrales al riesgo.

2) los inversores se enfrentan a un aumento
progresivo de la fasa impositiva de los
rendimienfos de los bonos, mientras que
la empresa se enfrenfa a un constanfe
incremento de la fasa legal.

3) los impuestos corporativos y personales se
basan en la riqueza al final del periodo;
en consecuencia, los pagos de la deuda
(infereses y amortizaciones) son totalmente
deducibles en el calculo del impuesto de la
empresa al final de su periodo impositivo,
y son fofalmente pasivos en el plano de los
fenedores de bonos.

4) los rendimientos de las acciones (dividendos
y ganancias de capital) se gravan a una
tasa constante.
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5) Existen protectores de deuda no tributaria,
como la depreciacion acelerada y los
créditos fiscales a la inversion, que reducen
la responsabilidad de la empresa al final
del periodo impositivo.

6) las facturos  de  impuestos  negativos
(créditos fiscales no utilizados) no son
fransferibles (vendibles), ya sea a fravés del
fiempo o enfre las empresas.

7) la empresa incurird en costos asociados
con dificultades financieras, en caso de
que no se cumplan en su fofalidad al final
del periodo de pago prometido a los
acreedores.

8) Elvalor de la empresa al final de su periodo
antes de impuestos y pagos de la deuda,
X, es una variable aleatoria. Si la empresa
no cumple con la obligacién de la deuda
a sus fenedores de bonos y los costos
asociados con problemas financieros, se
reducira el valor de la empresa por una
fraccion constante k.

Harris y Raviv (1990) analizan un nuevo
conflicto entre los directivos y los accionistas
de la firma. Se trata de la posibilidad de
liquidar la empresa cuando representa la
mejor opcién para los accionistas, pero que
los gerentes buscan evitarla ol maximo. En
el articulo se analiza la estructura de capital
desde el efecto de la informacion que tienen
los inversionistas acerca de la deuda y su
capacidad para supervisar la gestion. Se
observa que la deuda sirve para disciplinar
a los gerentes, quienes no siempre van a
esfar a favor de los mejores resultados para
los inversores. Asi, la deuda principalmente
ayuda en muchos casos a generar cambios
en lo estructura financiera basados en la
informacién proporcionada por su uso.

En el modelo de Harris y Raviv los inversionistas
utilizan la informacion sobre las perspectivas
de la empresa para decidir si se debe liquidar
la empresa o confinuar las operaciones
en curso. Se afima que los directivos son
reacios a liquidar la empresa bajo cualquier
circunstancia. Entre tanto, los tenedores de
la deuda harén uso de sus derechos legales

Q4

para obligar a la gestién de la informacion.
Se desarrollan dos modelos, uno estdtico
y ofro dinamico. En el modelo estatico se
considera la eleccion del nivel de deuda. En
el modelo dindmico, se analiza la evolucion
de la estructura de capital y los pagos netos a
los tenedores de deuda en el tiempo.

Myers (1984, p. 577) se inferesa en su arficulo
por conocer las implicaciones de diferentes
elementos en la deferminacion de la esfructura
optima de capital. Por ejemplo, analiza los
costos de ajuste, la deuda vy los impuestos y
los costos de las dificultades financieras (costos
de quiebra, los cosfos de agencia, el riesgo
moral y los cosfos de contratacion). El autor
enfatiza en que la literatura sobre los costos
de dificultades financieras se soportan en dos
aspectos cualitativos, en primer lugar dice que
las empresas més arriesgadas debian pedir
prestado menos canfidad de dinero que ofras
en sus mismas condiciones, esto porque se
corre el riesgo de impago debido a la mayor
variacién en el mercado de los activos de la
empresa. En segundo lugar, las firmas con
mayor cantidad de activos tangibles deben
pedir prestado menos que las que tienen
gran cantidad de activos infangibles o tienen
gran crecimiento, éstas a su vez fienen mas
probabilidad de perder cuando hay riesgo de
dificultades financieras.

Aunque la teoria del Trade Off es acertada ol
explicar la estructura de capital entre sectores y
aquellas empresas que estarfan més propensas
a ser adquiridas con deuda, aun no se da una
explicacion de por qué existen muchos ejemplos
de firmas con alfas rentabilidades que no usan
su capacidad de deuda o por qué en paises en
donde se han reducido los impuestos o el sistema
impositivo reduce la ventaja fiscal por deuda, el
endeudamiento sigue siendo alfo. Segun leland
y Toft (1996), aquellas empresas que utilizan
mayor canfidod de deuda a corto plazo tienen
un porcentaje de endeudamiento optimo mas
bajo que las empresas que trabajan con deuda
a largo plazo. Sin embargo, o pesar de que
existen muchas explicaciones al respecto no se
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ha encontrado atn un modelo que presente una
formula exacta que calcule el endeudamiento
optimo.

1.9 TEORIA DE JERARQUIA DE
PREFERENCIAS (PECKING ORDER)

Esta feorfa afirma que no existe una estructura
Sptima que equilibre los beneficios y desventajas
de la deuda sino que més bien los gerentes
buscan incrementar sus inversiones  utilizando
una jerarquia de preferencias en cuanfo al uso
de las fuentes de financiacién. Proporciona una
explicacion sobre la relacion enfre la estructura
de capital y los problemas de informacion
asimétrica. Establece que las empresas no
fienen una esfructura de capital éptima sino que
siguen una escala de jerarquias a la hora de
buscar financiacion, en primer lugar se recurre al
financiamiento inferno, que es la fuente preferida
porque estéd poco influida por la asimetfria de
la informacion y carece de un costo especifico;
a esfe respecfo Baskin (1989) sefiala que los
gerenfes pueden preferir las fuenfes infernas
porque fienen costo mdés bajo que las externas y
después esperan recurrir al financiamiento exterior
sélo si es necesario, fomando como segunda
opcién la emision de deuda y, en dltimo lugar, la
emision de acciones.

El Pecking Order hoy dia fiene gran aceptacion
ya que hay muchas organizaciones de nuestro
medio que no buscan la combinacién éptima
enfre deuda y capifal sino que més bien tratan en
fodo momento de financiar sus nuevos proyecfos
CON recursos Propios por su aversion a encontrar
situaciones adversas en el mercado y porque la
informacion existente no ofrece plena cerfeza para
realizar dichas inversiones (Frank y Goyal, 2007).

Algunos estudios destacados sobre esta teoria se
muestran a continuacion:

* Myers (1984), principal referente de la teoria
de la jerarquia de preferencias dice que las
empresas prefieren financiarse con recursos
infernos, es decir, la reinversién de las
utilidades para aprovechar las oportunidades
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“Ei Pecking Order /oy
dia tiene gran aceptacion

ya que hay muchas
organizaciones de nuestro
medio que no buscan la
combinacion dptima entre
denda y capital sino que

mds bien tratan en todo
momento de financiar sus
N1eV0s Proyectos con recursos
propros por su aversion a
encontrar situaciones adversas
en el mercado y porque la
imformacion existente no ofrece
Dplena certeza para realizar

. . , 9
dichas inversiones...
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“s egrin Myers y Majluf,
aquellas empresas que
utilicen recursos externos
también se veran sometidas
al problema de la seleccion
adversa cansada por la
asimetria de la informacion.
La seleccion adversa refleja
la imposibilidad del mercado
de valorar las empresas

de manera individnal; por

el contrario, el hecho de
valorarlas en conjunto hace
que las empresas con proyectos
rentables y alta calidad sean
subvaloradas, mientras que
las que tienen proyectos poco
rentables o sean de baja

. 99
calidad sean sobrevaloradas.
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de inversion, con el fin de evitarse los costos
generados por la informacion asimétrica del
mercado. luego afirma que las empresos
cuando requieren recursos exfernos primero
prefieren la deuda, lo cual les exige unos
pagos fijos que dependen de los flujos
futuros que espera tener la firma, y cuando
esfa posibilidad se agota escogen los bonos,
dandoles prioridad a los de corto plazo sobre
los de largo plazo y finalmente, cuando su
capacidad de endeudamiento estéd al tope,
se inclinan por la emision de acciones como
Gltima opcion.

Myers fambién se remite a ofros estudios
realizados sobre las premisas del Pecking
Order, por ejemplo cita a Donaldson (1961)
quien realizé un estudio para  grandes
empresas y enconird que éstas preferian la
generacién infema de fondos para financiar
sus nuevos proyectos v evitfar al méximo las
fuentes externas. Cuando esto era inevitable,
la Oltima opcién era la emision de acciones.
Ademés, se encontrd que los gerenfes no
utilizaron la venta de acciones en los periodos
analizados y si o hicieron, esfe valor no superd
6% del total de las inversiones, a pesar de
que en la bolsa los precios fueron favorables.

Myers v Maijluf (1984, p. 188) afirman que
la estructura financiera fiene como objetivo
reducir las ineficiencias en las decisiones
de inversion causadas por la asimetria de
la informacion. En este frabajo se explica el
comporfamiento financiero de las empresas
cuando requieren nuevas inversiones.

a) Existe  informacién  asimétrica  entre
directivos e inversores.

b) los gerentes estan a favor de los accionisfos
actuales y el objetivo es maximizar el valor
de la compafiia.

¢) la adtitud pasiva que asumen los inversores
al no hacer nuevas inversiones hace que
todas los decisiones financieras  sean
tomadas por los directivos, quienes tienen
la responsabilidad de evitar el perjuicio
para los accionistas.

Para los autores, la empresa debe actuar

racionalmente buscando minimizar los costos
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financieros. Para ello, las nuevas inversiones
deben ser financiadas por los utilidades
retenidas y cuando no es suficiente se debe
emitir deuda. Finalmente la emision de
nuevas acciones serd el ltimo recurso, sélo
si los recursos externos fueran absolutamente
necesarios. Segun Myers y Mailuf, aquellas
empresas que ufilicen recursos  externos
fambién se veran somefidas al problema de
la seleccion adversa causada por la asimetria
de la informacion. la seleccién adversa refleja
la imposibilidad del mercado de valorar
las empresas de manera individual; por el
contrario, el hecho de valorarlas en conjunto
hace que las empresas con proyectos renfables
y alta calidad sean subvaloradas, mientras
que las que tienen proyecfos poco rentables
o sean de baja calidad sean sobrevaloradas
(Garcia, 2003). De este modelo se deriva
que la estructura financiera de la firma esté
orienfada por las necesidades de financiacion
de nuevas inversiones y no por la existencia
de un nivel optimo de deuda ya que esta
opcién sélo se toma cuando las posibilidades
de financiacion inferna se han agotado.

Shyam y Myers (1994) muestran en su estudio
la importancia de la teoria del Pecking Order,
la cual dicen existe por el déficit infeno de
la firma que la obliga a acceder a fondos
extenos. Enfre tanfo, el Trade Off predice
que cada firma se ajusta a su ratio de deuda
Sptimo. El estudio empirico se realizé a 157
firmas en el periodo comprendido entre
1971 v 1989, las empresas financieras y las
empresas regulodas fueron excluidas de la
muestra. Algunas conclusiones que obtiene de
sus estudio son, entre ofras, que la teoria del
Pecking Order es un efectivo descriptor del
comportamiento financiero de una compaiiia,
cuando se festea independientemente, 'y
cuando se testean ambas teorias, el significado
del Pecking Order cambia drasticamente.

En su estudio Frank y Goyal (2007) analizan
las caracteristicas de algunas firmas a la hora
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teorias del Trade Off y del Pecking Order. Los
autores se hacen la pregunta de como deben
financiar sus operaciones vy qué factores
influencian dicha escogencia. la investigacion
se realiza desde las implicaciones de Myers
(1984), quien afirma los aspectos clave de
cada una de las teorfas. En primer lugar, la
teoria del Trade Off implica el establecimiento
de una esfructura dptima, la cual sirve de
base para ir eliminando progresivamente las
desviaciones de la media que se ha establecido
como meta. Para el Pecking Order, su
implicacién se basa en el estricto orden de la
financiacion, se dice que la empresa prefiere
los fondos internos a los externos y en general,
tienen en cuenta deferminantes basados en la
seleccion adversa y la teorfa de la agencia.
los autores en su estudio analizan diversos
aspecfos de cada una de las teorfas con el
objefivo de encontrar evidencia empirica que
valide sus razonamientos.

En el estudio de Aybar y ofros (2004) se
analiza en conjunto la aplicacion de la
teoria del Pecking Order y de la estrategia
empresarial y su relacion con la estructura de
capital. El estudio se realiza para una muestra
de 687 empresas espafiolas, de las cuales

71 son grandes empresas y 616 son pymes
para los afios 19942001

Eriotis (2007) redliza el andlisis para 129
firmas en Grecia con el fin de esfablecer si sus
caracteristicas especificas eran deferminantes
claves de su estructura de capital. En el estudio
se encontrd, por ejemplo, que existe una
relacion positiva entre la cantidad de la deuda
y el famafio de la empresa e igualmente las
empresas de mayor famafio emplean mas la
opcién de la deuda que las empresas pequerios.
Ademés, las firmas que cuentan con mayores
utilidades tienden a usar los fondos infernos
para financiarse; con ello se considera que los
firmas en su mayoria financian sus actividades
siguiendo la teoria del Pecking Order.

Después de realizada la anterior revision es
importante reflexionar acerca de la diversidad de

de escoger la forma como van a financiar sus
nuevas inversiones fomando como base las
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estudios que se han hecho sobre el tema de la
estructura de capital, pero atn no existen acuerdos
sobre cudl teorfa se debe usar, algunos autores
que, por ejemplo, han dado sus opiniones acerca
del estado del conocimiento en lo concemiente
a la esfructura de capital son, entre ofros, Rajan
y Zingales (1996), quienes concluyen que no
existe suficienfe evidencia empirica que permita
escoger una teoria aplicable para determinar el
grado de endeudamiento empresarial; Graham
(1996) dice que a pesar de la gran cantidad de
feorias existentes para explicar la utilizacion de
la deuda dentro de la empresa surge la pregunta
de por qué aun no hemos podido explicar con
claridad la politica de endeudamiento dentro de
la organizacién. Ademdés Cunat (1999) afirma
que las diferentes feorias suponen aproximaciones
al mismo problema, es decir, sus conclusiones se
acercan unas a otras. Por ofro lado, Wiist y Thurik
(1993) afirman que aunque el endeudamiento
genera ventajas fiscales, atn no existe suficiente
evidencia empfrica del verdadero impacto de
los costes  (dificulfades  financieras, agencia
y asimetria de la informacion) y los beneficios
sobre dichos niveles de endeudamiento.

1.10 ALGUNOS ESTUDIOS REALIZADOS
EN COLOMBIA

Sarmiento y Salazar (2005) efectuaron un estudio
para conocer la esfructura de financiamiento
de las empresas colombianas entre los afios
1997 y 2004, en el mismo concluyeron que
ante los problemas externos de asimetria de la
informacion los empresas prefieren financiarse

con recursos infernos cuando tienen restricciones
en el mercado hacia la financiacién externa.

Zamudio (2005) en su estudio hecho a empresas
privadas afima que las empresas en Colombia
para financiarse recurren en alfa proporcién al
crédifo bancario y a sus recursos infemos, v
por los problemas de acceso a la informacion
son muy pocas las que acuden al mercado de
valores para buscar dicha financiacion.

Sarmiento (2006) desarrolla una aproximacion
conceptual acerca de la teoria de la regulacion
econémica y su incidencia en las estructuras de
capital de las firmas, en especial para empresas
de servicios publicos. El estudio es presentado
en cuatro partes tedricas: en primer lugar una
descripcion general de la feoria de la regulacion
economica, la segunda hace relacion  al
desarrollo de los modelos basicos de regulacion,
la tercera parte referencia a la teorfa econdmica
de la regulacion pero ya estudiada a la luz de la
economia financiera, y la cuarta se relaciona con
los modelos de medicion de la tasa de regula-
cion con la estructura de capital de las firmas
reguladas.

Tenjo y ofros (2006) publicaron los resultados de
su estudio hecho para deferminar la esfructura
financiera de las empresas colombianas entre
1996 y 2002; encontraron que ese periodo
estuvo influenciado por una gran cantidad de
imperfecciones en el mercado y en la informacion,
llevando a concluir que se ajusfaron a la feoria

del Pecking Order.

CONCLUSIONES Y ALTERNATIVAS DE INVESTIGACION

No cabe duda de que los multiples estudios
hechos desde la década de 1960 hasta hoy
han brindado grandes aportes al tema de
la estructura éptima de capital, pero de la
misma forma debe reconocerse que ninguna
de dichas investigaciones ha podido brindar
conclusiones cerferas que permitan fijar limites
acerca de como las empresas deben fijar
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sus estructuras financieras y cudles deben ser
sus niveles de endeudamiento adecuados.
la evidencia empirica reconoce los grandes
beneficios derivados de la deducibilidad fiscal
de infereses y asi mismo la contraparte negativa
representada por los costos de las dificultades
financieras, los costos de agencia y la asimetria
de la informacion.
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Se puede decir después de lo anferiormente
expuesfo, que falfa una suficiente evidencia
empirica que dé cuenta de la forma como las
empresas definen su estructura de financiamiento
y cudles son sus fuentes preferidas de financiacion.
Es importante resaltar que aunque todas las
feorias brindan un gran aporte al comulo de
conocimiento sobre el tema, es necesario seguir
realizando estudios que permitan a los interesados
en el fema y, mdés aun, a las empresas, contar
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