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Delerminacién de la Esfruclura Financiera de la Empresa

I. INTRODUCCION Y PLANTEAMIENTO

Dentro de la moderna direccién de la Economia de la Empresa decisio-
nista se trata de integrar no sélo los componentes explicativos de un feng-
meno, sino también los decisionistas en base de los objetivos sefialados (1).
La funcién de una teorfa y politica financiera de la empresa consiste en des-
arrollar los comportamientos empresariales en el campo de la inversién y
financiacién en el «sector de capital» de la empresa (2), en modelos de acla-

(1) Garcia EcHEVARRIA, S.: «La Economia de la Empresa como Ciencia», en Boletin de
Estudios Econdmicos, Vol. XXVI, diciembre 1971, ntm. 84, pags. 781 y ss.

(2) Para la mayoria de los autores al hablar de financiacién en la empresa la encuadran
dentro del concepto «teoria del capital». Existe un tremendo confusionismo en la utiliza-
cidén terminoldgica. Para Fischer «en el marco de la teoria de capital, la teorfa de finan-
ciacién tiene la funcién de determinar el capital necesario para la inversion por clase y
composicién de manera que se consiga la mejor realizacién de los objetivos empresariales»,
(F1scHER, O.: «Neuere Entwicklungen auf den Gebiet der Kapitaltheorie», en ZfhF, enero
1969, pag. 26.) Asimismo Schemann se pronuncia por que la teoria de la financiacién es
una parte de la «teoria de capital» (ScHEMANN, G.: «Zielorientierte Unternehmensfinanzie-
rung», Westdeutscher, Verlag, Koln-Opladen 1970, pag. 9). Como en el caso de la teoria de
inversién sucede en la teoria de capital: la influencia de los conocimientos desarrollados
en la teoria econdémica sobre los fendmenos empresariales. En ambos casos recibe la Eco-
nomia de la Empresa importantes impulsos de investigacién. Para Dieter Schneider al
definir «Financiacidén como adquisicién de capital» nos encontramos ante la necesidad de
definir capital, al cual da dos definiciones:

a) Capital como valor abstracto del patrimonio (todo lo que estd en el pasivo del ba-

lance).

b) Capital como dinero, como fondo de los medios disponibles.
siendo este ultimo concepto el que nos interesa. (D. SCHNEIDER, D.: «Investition und Fi-
nanzierung», Westdeutscher Verlag, Opladen 1970, pag. 137).

Gutenberg prescinde del término teoria de capital en la Economia de la Empresa al
abarcar bajo el concepio «Financiacién» tanto las necesidades de capital como la adquisi-
cion- de capital, esto es, se trata del concepto de financiacién en el amplio sentido y que
viene a aproximarse al «capital budgeting» anglosajén (GUTENBERG, E.: «Financiacién de la
Empresa», ICE, Madrid 1972).
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racién y en modelos de decisién (3). Estos ultimos modelos precisan del
conocimiento de los objetivos empresariales y que, como en los demds sec-
tores de la moderna Politica Econémica de la Empresa, constituyen una de
sus principales 4reas de actual investigacién (4). La determinacién de la po-
litica financiera de la empresa en torno a distintos objetivos empresariales
va a constituir el eje de nuesira exposicién.

Hasta los afios cincuenta/sesenta la financiacién de la empresa ha com-
prendido fundamentalmente contextos descriptivos e institucionales (5). Es
més, hoy dia es muy reducida la participacién de contextos tedricos dentro
de la financiacién que permitan desarrollar en esta esfera el campo decisio-
nista, esto es, conocimientos tedricos sobre las interdependencias financie-
ras de manera que sean posible deducir normas de comportamiento para la
teorfa de las decisiones empresariales. La teoria de la financiacién no puede
concebirse sélo como disciplina de las formas y técnicas de financiacién,
sino que tiene que introducir los componentes basicos de la Politica Econd-
mica de la Empresa: la fijacién de los objetivos del inversor y los de los
responsables de la empresa (6).

En este sentido lo destacan Weston (7), Albach (8), Gutenberg (9) y Lip-
fert (10), entre otros. Lipfert habla de tres sectores parciales de la Finan-
clacién en la Empresa:

a) técnica financiera,
b) teoria financiera,
¢) politica financiera,

siendo a la primera a la que se ha dedicado y dedica una amplia atencién
en la literatura econdémica de la empresa (11). Tanto la descripcién de los
instrumentos financieros como la descripcién de los procesos empresariales
{creacion, fusién, saneamiento, liquidacién), con amplio contenido juridico,
han constituido la base de la ensefianza financiera. Esto es, se ha operado

(3) MoxiER, A.: «Offene Probleme der Investitions- und Finanzierungstheorie», en Zeii-
schrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung (ZfbF), afio 17 (1965), pag. 1.

(4) Ver entre otros, HEINEN, E.: «Das Zielsystem der Unternehmung», Gabler, Wiesba-
den 1.966; Wichter, H.: «Unternehmungs- und unternehmerziele im sozio-konomischen
Feld», Schwartz, Gottingen 1969; BIpLINGMAIER, J.: «Zielkonflikte und Zielkompromisse im
unternehmerischen Entscheidungsprozess», Gabler, Wiesbaden 1968,

(5) - Liprert, H.: «Optimale Unternehmensfinanzierung», Knapp, Frankfurt/M, 2.2 edi-
cién, 19617.

(6)  ScHEMMANN, G.: ob. cit., pag. 9.

(7) Weston, J. F.: Horizonte y Metodologia de las finanzas, Herrero, México 1968, pag. 57.

(8) Aumach, H.: «Ansitze zu einer empirischen Theorie der Unternehmung», en Wissen-
schaftsprogramm und Ausbildungsziele der Betriebswirtschaftslehre, Duncker, Berlin 1971,
pagina 152.

(9) GurEnsere, E.: ob. cit.

(10). Lrerert, H.: 0b. cit., pag. 7.

(11) Is.: Aunque una tal clasificacién desde el punto de vista de la metodologia crea
serias objeciones, no cabe duda que poseen un cierto valor de aclaracién. No es posible,
mas que en un elevado grado de abstracion, el realizar una tal separacién. Sin embargo,
tanto en el campo de la investigacién como en el didactico supone una premisa simplica-
dora apropiada en muchos casos. Esta clasificacién también la observa Mellerowicz en su
concepcién de la Economia de la Empresa (ver MELLERowiICZ, K.: Allgemeine Betriebswirt-
schaftschafislehre, Gruyter, Tomo I, Berlin, 1969, pag. 44).
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con un minimo grado de abstraccién, lo que implica un conocimiento del
fenémeno financiero de las técnicas y formas perdiendo el conocimiento del
fenémeno financiero y de sus interdependencias dentro de la empresa. La
busqueda de una teoria de la financiacién de la empresa debe abandonar
este camino y trazar un sistema en el que se recojan los componentes que
determinan los movimientos financieros. Lo que se busca es una base tedrica
que permita percibir el fenémeno financiero de la empresa como conjunto
y desarrollo de nuevas exigencias a los instrumentos de financiacién, bus-
cando mejores combinaciones o nuevos instrumentos.

En base de esta teorfa financiera es cuando puede desarrollarse una po-
litica financiera de la empresa que permita, a la luz de los objetivos perse-
guidos, el tomar decisiones que lleven a la configuracién 6ptima de la finan-
ciacién en la empresa.

Uno de los mayores obstaculos con que se tropieza tanto la teoria como
la politica financiera es la falta de verificacién empirica de una serie de
hipétesis formuladas (12).

1. FINANCIACION Y PROCESO EMPRESARIAL.

Entendemos por financiacién de la empresa no sélo la «Adquisicidén de
capital> (13) o las «decisiones sobre las relaciones, especialmente pagos y
cobros, entre la empresa y los inversores» (14), sino tanto la problemética
financiera de las «vinculaciones de capital» como aquella que se refiere a la
dotacion con capital a la empresa. Los fenémenos de «inversién» o de «vincu-
lacién de capital» poseen dos aspectos o vertientes en si: por un lado, todo
proceso de «vinculacién» tiene un contenido real de bienes, referido al pro-
ceso productivo o circuito real de bienes; es la conversién de medios finan-
cieros en objetos reales, bien agregados de produccidn, bien componentes
del circulante. Por otro lado, poseen la vertiente financiera, tienen una inci-
dencia financiera.

Asi, la propia investigacidén recoge en su evolucién ambos componentes.
La teoria de la inversién ampliamente desarrollada en los afios cincuenta,
recoge la vertiente financiera de los procesos de «inversién» en sus «calculos
de inversion». Estos se basan en los flujos financieros de salidas y entra-
das (15). Mientras que la vertiente real o del objeto se recoge en el campo
de la «planificacién de la dimensién», «efectos de capacidad», «teorfa de
produccién», etc. (16). Entre inversién y financiacién existen tan estrechas
interdependencias que se deben considerar dentro de una sola teoria de fi-
nanciacién amplia (17). Es por ello por lo que Gutenberg (18) amplia la teoria

(12) Ver Ausace, H.: ob. cit., pag. 152.

(13) ScuNEIDER, D.: 0b. cif., pag. 137,

(14) Swosopa, P.. Imvestition und Finanzierung, UTB Vandenhoeck, Gottingen, 1971,

Agina 125.

P g(15) GaRcia EcHEVARRIA, S.: «Teoria v Politica de inversién en la Empresa», en ESIC-
Market, nam. 10, 1973, pégs. 119 y ss.

(16) Scuneimper, D.: ob. cit., pag. 137.

(17) Fiscuer, O.: ob. cit., pag. 26.

{18) GUTENBERG, E.: 0b. cit.
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de la financiacién de la- Empresa no sélo a la inversién, sino a toda vincu-
lacién de capital.

Se pueden, por tanto, distinguir dentro de la teoria de la empresa dos
esferas: por un lado, el sector de aprovisionamiento con los factores elemen-
tales Equipo, Materias Primas y Mano de Obra (19), el sector de produccion
y colocacién de los productos, ventas, a lo que denominaremos circuito
real de bienes, y, por otro lado, el campo financiero, o circuito formal del
proceso empresarial.

CIRCUITO [ |
REAL } } ; - >
CIR-
CUITO FORMAL @
t, tis
FONDO
CAPITAL —

Figura 1

En el esquema (figura 1) podemos ver que toda decisiéon en el circuito
real, la compra de un bien de equipo, de unas materias primas o la contra-
tacién de mano de obra, o bien el almacenamiento en los procesos de entra-
da en el circuito de produccién o bien los almacenes de salida o de pro-
ductos acabados o el acto de venta provocan sobre el circuito formal o fi-
nanciero un aspecto formal, un acto de pago o de cobro. Estos movimientos
financieros pueden realizarse en el mismo momento de tiempo en que se
realiza la operacion (pago o cobro al contado), o bien se realizan en momen-
tos posteriores o anteriores. El fenémeno financiero surge, ni mas ni menos,
porque no coinciden en el tiempo los pagos y cobros que se realizan por
los componentes del circuito real. Si coincidiesen todos los pagos con los
cobros correspondientes no habria problema financiero. El factor tiempo

(19) Ver el sistema de factores de E. GUTENBERG: Fundamentos de la Economia de la
Empresa, Tomo I, Ateneo, Buenos Aires, 1961 (3.2 edicién); en aleman ed. 19.2, Springer,
Berlin, 1973.
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constituye, pues, en financiacién la variable fundamental (20). Asi, la teoria
de inversién estudia no el proceso real, en primer término, sino que mide
por el proceso formal o financiero.

Existe sin duda en la determinacién de las «Necesidades de Capital» una
interdependencia entre el sector o circuito de bienes reales y el financiero.
El primero da el volumen y el momento real de su realizacién; el segundo
nos indica la vinculacién de capital, de medios financieros y el momento en
que se produce. Esta interdependencia no se produce en un solo sentido,
esto es, del sector real al financiero, sino también en el sentido contrario.
El proceso financiero puede imponer restricciones o tomar decisiones que
afecten al proceso real. Por ejemplo, frente a las decisiones de comprar en
grandes lotes para optimizar una politica de compras puede el responsable
financiero rechazar tal decisién por su incidencia en el campo financiero.
Lo mismo sucede con los demas sectores del circuito real, almacenes, pro-
duccién y ventas. En realidad, puede afirmarse que la esfera de financiacién
se encuentra en «conflicto continuo» con los sectores del circuito real. Esto
es, los objetivos de los sectores parciales del proceso real pueden hallarse
en conflicto con los objetivos del sector financiero. Este tltimo ve el con-
junto de la actividad empresarial, trata de optimizar el circuito formal o
financiero en su conjunto, mientras que en los sectores del circuito real se
trata de optimizaciones parciales.

En la teorfa de la Empresa moderna, se trata de analizar los procesos
de aprovisionamientos, produccién y ventas en vinculacién con los pagos
y cobros que se originan en el transcurso del tiempo. No se trata de opti-
mizar un solo sector, sino que se trata de optimizar el conjunto empresarial,
de forma que las decisiones en los sectores reales como en el financiero
contribuyan a los objetivos generales de la empresa y no sélo a los especi-
ficos subobjetivos del sector.

Analizando el desarrollo de la teoria de financiacién en los ultimos afios
se aprecia claramente la trayectoria hacia la configuracién de modelos dina-
micos de financiacién. La obra del holandés Goldschmidt (21) constituye uno
de los principales intentos al considerar una contemplacion total de las «Ne-
cesidades de capital» siguiendo las ideas de Polak (22) v Mey (23).

El analisis sobre los modelos estdticos que trabajan en base de costes
facilita esta contemplacién global que es preciso para pasar al planteamiento
en modelos dindmicos que transforman en magnitudes de cobros y pagos
todo el proceso empresarial a efectos de su andlisis financiero. Sin duda una
de las mayores dificultades es el conseguir una cuantificacién de los aspec-
tos cualitativos de los distintos componentes del fondo de capital, cuantifi-

(20) Ver Gureneerg, E.: «Financiacién...», ob. cit.

(21) Goupscamipr, H. O.: Financial Planning in Industry, Leiden, 1956.

(22y Porak, N. Y.. Grundziige der Finanzierung mit Riicksicht auf die Kreditdauer,
Berlin, 1926.

(23) Mgy, J. C.. «Kritische Bemerkungen zur Finanzierungslehre», en Zfh¥F, afio 9
(1957), pags. 521 y ss.
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candolas a efectos de su investigacién y consideracién en los modelos. De
ahi la problemadtica en particular.

Para Scheffer (24), financiacién es, como parte de la Economia de la Em-
presa, aquel sector que se ocupa de «la problemadtica de la eleccién de las
formas de financiacién o de las clases de financiacién» (25), dominando los
criterios de «costes», de «liguidez» y, por dltimo, los de «solvencia» (26).

Caracteristicos de toda la evolucién «tradicional» o «clasica» de la fi-
nanciacién de la empresa es la separacién total entre inversién» y «finan-
ciacién», y ello al considerar que las necesidades de capital son un dato y no
una variable para el fenémeno financiero. Y aqui es donde engarza en pri-
mer lugar en los afios cincuenta el desarrollo de toda la teoria de inversién
cuyo objetivo es la integracién de ambos campos en busca de un éptimo de
la empresa (27), esto es, con la formulacién de un programa éptimo de in-
version se ‘persigue una estructura financiera o6ptima.

Pero junto al analisis de las «necesidades de capital» (28) y de sus fac-
tores determinantes, esto es, el andlisis de la «inversién» o «vinculacién de
capital» en cada uno de los periodos de tiempo, existe el problema de la
dotacién a la empresa con capital. Al conjunto de medios financieros de
que dispone la empresa en cada momento denominaremos «Fondo de Ca-
pital» siguiendo a Gutenberg y a gran parte de la literatura anglosajona.
Se trata, dirfamos, de la interpretacién clasica de la Financiacién: «Financia-
cién igual a dotacién con capital» (29); «a.. decisiones sobre las relaciones,
en materia de pagos y cobros, entre empresa e inversor» (30), entre otros.

Ciertamente constituye esta parte de la Financiacién un sector cuyas
decisiones son hasta cierto punto independientes del sector real, decimos
naturalmente «hasta cierto punto», pues el riesgo que implica el sector real
se refleja en las posibilidades de configuracién del fondo. Desde un punto
de vista metodoldgico podemos, a efectos de andlisis, independizarlo para
proceder a su investigacién. En este campo es en el que aqui nos centra-
mos, partiendo del supuesto de que las «Necesidades de Capital» ya han
sido analizadas y determinadas.

2. TEORfA DE FINANCIACION Y FOoNpo DE CAPITAL.

Constituye sin duda la preocupacién principal en la teoria y en la prac-
tica la de la configuracién éptima del Fondo de Capital, que en la termino-
logia clasica se habla de la «estructura de capital éptimo». Se trata, pues,
de buscar cémo debe configurarse el Fondo de Capital de manera que su
corriente de cobros y pagos satisfaga en el tiempo las necesidades de capital

(25) Is.

(26) Este planteamiento caracteriza a la importante evolucién en el campo financiero
de la Escuela holandesa a la que se refiere todo el trabajo de SCHEFFER citado.

(27) Garcia Ecuevarria, S.: «Teorfa y Politica de inversién en la Empresa», en ESIC-
Market, ntum. 10 (1973), pags. 119 y ss.

(28) Ver GUIENBERG, E.: «Financiacién...», ob. cit.

(29) SCHNEIDER, D.: ob. cit., pég. 137.

(30) Swosopa, P.: 0b. cit., pag. 125.
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a cubrir tanto provocadas por parte del sector real como del propio Fondo
de capital. Por ello analizaremos en una tercera parte la integracién de las
Necesidades y el Fondo de Capital de manera que contribuyan a la deter-
minacién de la politica financiera éptima. Esta integracién puede realizarse
de forma simultédnea o bien de forma sucesiva. Estos modelos de integracién
simultdnea se basan fundamentalmente en los modelos dindmicos de In-
versién.

En este trabajo nos centramos, repetimos, solamente en el analisis de la
estructura de capital 6ptima de la empresa que constituye el nicleo de la
teorfa y politica financiera. Se trata de determinar aquella estructura de
capital que determine el minimo de los costes de capital ajeno y del capital
propio, y si los costes del capital propio y ajeno se encuentran en funcién
del grado de endeudamiento, lo que implicard la consideracién de la poli-
tica de autofinanciacién.

Para la toma de decisiones en el campo de la estructura de capital se
busca, por parte de la teoria, la aclaracién sobre si la estructura del capital
influye o no en los costes de capital de la empresa; por parte de la practica
se precisan no sélo a efectos de andlisis, sino también a efectos de adoptar
decisiones, de elegir alternativas para la decisién financiera, el disponer de
una normativa que permita la configuracién «mejor posible», «6ptima», de
la estructura del capital de una empresa. Se trata de buscar modelos de
decisién que permitan deducir qué comportamientos financieros deben reali-
zarse para alcanzar los objetivos perseguidos.

3. SISTEMAS DE OBJETIVOS Y ESTRUCTURA DE CAPITAL.

Y aqui es donde se encuentra uno de los principales problemas. En la
literatura se ha tratado el problema financiero de la empresa partiendo de
los objetivos de la empresa en si. Se ha analizado por eso preferentemente
el problema de las técnicas y formas juridicas. En la reciente evolucién se
trata de desarrollar modelos que consideren los objetivos de los inversores,
tanto en su posicidn de accionista como de prestamistas. Hasta ahora se ha
planteado el andlisis financiero en torno a dos actuaciones basicas: por un
lado, se identifica al inversor con la empresa, los objetivos de ambos coin-
ciden, y, por otro lado, que los objetivos del inversor y de la direccién de Ia
empresa no coinciden pero se imponen los de la direccién de la empresa.
Actualmente se centra el analisis en su esfuerzo por acercarse a la realidad
econémica y considerar que se trata, a la hora de configurar la estructura
de capital de una empresa, de dos centros de decisién diferenciados: por
un lado, la direccién de la empresa, y, por otro, el inversor (31). Por ello
partimos aqui de:

a) un analisis de las reglas financieras utilizadas en la practica para
enjuiciar con caracter «normativo» la estructura de capital;

b} la aportacién de la teoria financiera y su estado actual para con-

(31) Ver ScHEMMANN, G.: ob. cit.
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tribuir a una aclaracién de la estructura de capital y ello en su vertiente
de certidumbre e incertidumbre, destacando principalmente esta tltima;

¢) la consideracién de la estructura éptima desde el punto de vista del
inversor;

d) nuevos planteamientos para resolver el problema de la estructuracién
Optima en base de una teoria organizativa; y, por ultimo,

e) consideraciones sobre el valor informativo de los ratios financieros
por lo que afecta a la estructura de capital de la empresa.

II. DETERMINACION DE LA ESTRUCTURA OPTIMA DEL
FONDO DE CAPITAL

1. CONDICIONES INSTITUCIONALES E INSTRUMENTALES.

Una vez definido el Fondo de Capital, como todos los medios disponibles
en cada momento por la empresa, pasamos a analizar los planteamientos
tedricos v de la praxis que tratan de aclarar y de configurar reglas de com-
portamiento para la toma de las decisiones. Para la teoria de la financiacién
de la empresa clasica el problema de la configuracién del Fondo de Capital
ha constituido su problema basico en torno a los criterios de costes, liqui-
dez v solvencia (garantias). Su planteamiento de una planificacién financiera
de a corto plazo constituye asimismo su caracteristica comun (32).

Una de las caracteristicas previas a todo andlisis econémico-financiero
sobre los comportamientos en las decisiones de estructuracién del capital
de una empresa lo constituyen la aclaracién del marco meta-econémico, es-
pecialmente juridico, que condiciona las posibilidades que de entrada posee
una empresa. Este marco juridico ha constituido y constituye en muchos
de los tratados financieros y no sélo de los que pueden encuadrarse dentro
de la direccién «tradicional», el criterio basico para el estudio de la finan-
ciacién en la empresa. Los criterios juridicos han definido el enfoque del
analisis financiero (33). Asi como estos criterios juridicos no nos sirven
para el analisis econdémico-financiero de los procesos empresariales en el
ambito de la financiacién, tampoco podemos, por otra parte, prescindir de
los mismos en cuanto que constituyen restricciones a considerar previamen-
te. Al prescindir aqui de la categoria juridica «fuente de capital» y contem-
plar la probleméatica financiera en base del «Fondo de capital» dejamos
como restriccién y no como criterio de andlisis a los componentes res-
trictivos.

En este sentido plantea Gutenberg (34) los componentes institucionales
como «condicionantes» de la estructuracién del Fondo de capital. En reali-

(32)  Aisacy, H.: «Finanzplanung im Unternehmen», en Management International, MI,
péginas 68-69.

(33) GuteNeBerG, E.: «Financiacidn...», ob. cit.

(34) Im, pags. 151 y ss.
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dad cada empresa constituye un caso individual en el que oscilan fuerte-
mente las posibilidades no sélo de financiacién, sino también de inversién.
Tanto por el lado de la demanda de capital (empresas) como de la oferta
(empresas, instituciones, personas individuales) existen condicionamientos
que influyen en la estructuracién del Fondo de Capital. Las posibilidades de
financiacién de una empresa vienen configuradas tanto por las opciones que
ella pueda disponer como de las opciones ante las cuales se encuentra en
cada momento la oferta de capital. De la amalgamacién de ambos comple-
jos entramados, de su determinacion y valoracién dependerd, por consiguien-
te, los comportamientos de los responsables financieros en las empresas
a la hora de adoptar las decisiones que llevan a la estructuracién del Fondo
de Capital.

Con Gutenberg (35) consideramos que la tipologia més indicada a estos
efectos es aquella basada en el criterio de posibilidades de configuracién
del Fondo de Capital pudiendo abarcar las empresas en dos grupos: las
unas que no poseen capacidad le emisién y las otras que poseen capacidad
de emisién. La principal caracteristica la constituye que mientras las se-
gundas disponen de un mercado organizado al cual pueden acudir para dotar
con capital en diferentes formas a la empresa, las primeras no disponen de
esta posibilidad.

a) Veamos en primer término el grupo de empresas sin capacidad de
emisién. Dentro de este grupo se deben considerar no sélo aquellas empre-
sas individuales, las personalistas, las de Responsabilidad Limitada, sino
también todas aquellas Sociedades Andénimas que por sus caracteristicas ju-
ridico-econdémicas no poseen capacidad real para utilizar el mercado orga-
nizado de capitales.

Sin entrar aqui en las multiples variantes y consideraciones peculiares (36)
deben recogerse los siguientes aspectos que caracterizan a estas empresas:

1) no existe un mercado organizado de transacciones de capital propio,
por lo que toda actuacién supone negociaciones individuales. La dificultad
de transmisién es un gran obsticulo;

2) el riesgo no se «mide» por el «mercado bursétil», sino por las valo-
raciones individuales o juicios personales;

3) el logro de «capital» en base de una «participacién activa» en la
gestidn;

4) problemas de informacién y de codecisiones de la nueva inversién;

5) necesidad de expectativas favorables de riesgo para una participa-
cién. Escala de preferencias del inversor. Para otras inversiones exigirian los
inversores menos expectativas de beneficios;

(35) 1Im, pags. 153 y ss.
(36) A este respecto remitiremos al lector a la obra de GUTENBERG, E.: ob. cit., pagi-
nas 154 y ss.
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6) la resistencia al riesgo o frente al riesgo se tiene como contrapartida:

a) perspectivas de beneficios,
b) derechos de informacién,
¢) derechos de codecisién;

7) por tanto, alto precio que tiene que pagar el propietario para incre-
mentar su Fondo de Capital. Su célculo debe centrarlo:

a) en torno a las ventajas o utilidad que le acarrea el aumento, y
b) consecuencias o «coste» del aumento;

8) el aumento de capital significa en estas empresas:

a) riesgo para el inversor,
b) riesgo para el propietario,

esto es, se trata de un doble riesgo, por lo que solamente se llegard a reali-
zar la ampliacién cuando las

expectativas de beneficios . niveles de riesgo;

9) es muy dificil en este tipo de empresas que se llegue a una tal dota-
cién de capital propio, lo que se aprecia fundamental en épocas de baja
coyuntura;

10) fundamentalmente destaca el factor personal en estas decisiones, no
habiéndose, por otra parte, llegado a ninguna solucién valida en ningin pais,
a pesar de que afecta a multiples empresas medias y pequeilas. Aqui pueden
centrarse basicamente los problemas de financiacién de este tipo de em-
presas.

b) En cuanto a las empresas con acceso al mercado de capitales, que
son las que sirven de base a todo el tratamiento tedrico de la financiacién,
se caracterizan por los siguientes componentes:

1) Se encuentran ante un mercado de oferta de capital organizado es-
tructuralmente en el cual:

a) mno tienen en principio influencia los aspectos personales;

b) estan regulados los derechos de los socios;

¢) esta regulada la obligacién de informacion;

d) ‘se encuentra el mercado desindividualizado y materializado.

2) Determinacién de los intereses de:

a) actuales accionistas;

b) de los accionistas potenciales, y

¢) situaciones de poder entre grupos de accionistas (grandes paque-
tes) y los intereses de la Sociedad.
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3) Transferibilidad institucionalizada de las acciones.

4) Instrumentacién de las ampliaciones (derecho).

5) La aceptacién por el mercado no depende sélo de las caracteristicas
juridicas, sino de componentes tales como: ser conocidos, poseer solidez,
gozar de prestigio, tener informacién, entre otras.

c) Por consiguiente, los criterios juridicos no son suficientes para per-
mitir una clasificacién de las empresas en cuanto a los componentes juridico-
institucionales que influyen en las posibilidades de la configuracién del Fondo
de Capital. Lo que se trata es de definir cudles son las peculiaridades que
posee cada empresa a la hora de definir su politica financiera con el fin de
determinar el catdlogo de alternativas tanto de la oferta como de la deman-
da de capital ante la cual se encuentra. Por lo que estos condicionamientos
juridico-institucionales e instrumentales nos trazan el marco dentro del cual
pueden determinarse las alternativas que pueden configurar la estructura
de capital 6ptimo de cada configuracién.

La teoria de financiacién moderna trata fundamentalmente del analisis
de aquellas Sociedades que tienen acceso al mercado bursatil. En la deter-
minacién de la estructura financiera 6ptima se trata de determinar la es-
tructura entre el Capital propio y el Capital ajeno. Las sociedades sin acceso
al mercado de emisidon tropiezan con serias dificultades para las ampliacio-
nes en materia de capital propio. Por otro lado, estrechamente vinculado con
la magnitud del capital propio se plantea el problema de la autofinanciacién,
cuya configuracién es limitada en las empresas sin acceso por su dimensién,
por regla general.

Sin embargo, los problemas de estructuracién se plantean a ambos tipos
de empresas. Por ello la praxis ha desarrollado las «reglas financieras» que
pretenden servir de normas para las decisiones de estructuraciéon. Dado que
si bien, como mas adelante veremos, estas reglas no poseen fundamentacion
cientifica, se utiliza méas frecuentemente de lo que se debiera en la practica.
La teoria de la financiacién trata de buscar nuevos derroteros para el ana-
lisis en torno a dos componentes:

a) los costes del capital propio, y
b} el grado de endeudamiento.

Se diferencia claramente en cuanto a los costes, entre los costes del ca-
pital ajeno, que constituyen magnitudes «pagatorias», esto es, coincide la
magnitud coste con pago, y los «costes del capital propio». Aqui se trata de
determinar si puede fijarse una magnitud de «equivalencia» por la cesién del
capital propio, con el fin de conocer el efecto de una financiacién de las
mversiones con capital propio o ajeno. Por otro lado, el capital propio posee
una calidad de garantia respondiendo de las pérdidas de la Sociedad, con lo
que realiza, en principio, una funcién de «creditibilidad» frente a los pres-
tamistas. El coste v volumen del capital ajeno de que puede disponer una
empresa se encuentra en funcién del volumen de capital propio. Este pro
blema se estudia bajo el aspecto del «grado de endeudamiento» (37).

(37) Fiscuer, 0. ob. cit,, pags. 26-21.
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III. SOBRE EL ESQUEMA GENERAL DE LAS TEORIAS DE CAPITAL

Dada la gran amplitud y en gran parte complicaciones de interpretacién
de las distintas teorias sobre la financiacién de la empresa, que por otra
parte constituye un campo en el que la investigacién se vuelca actualmente,
debemos analizar criticamente las aportaciones existentes y proponer, dado
el estado actual de la investigacion, soluciones practicas para la politica fi-
nanciera de la empresa.

Aun con el riesgo de simplificacidn podemos establecer la siguiente cla-
sificacién para las teorias y modelos de aclaracién y de decisiéon de los fené-
menos financieros.
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Como veremos méas adelante, para buscar soluciones reales a los proble-
mas financieros que plantea la empresa tenemos que recurrir a todos ellos
por lo que nos es de interés conocer no sélo el contenido de cada plantea-
miento, sino las premisas de informacién en que descansa cada una de ellas.
Ademss, dado el estado actual insatisfactorio de la teorfa financiera, tal como
se deducirad en parte, y la falta de verificacién empirica para las principales
hipétesis (38), debido a la problematica del pronéstico, se hace preciso pro-
nunciarnos por la aceptacién de la «pluralidad de métodos». Y ello primero
porque no existe un método satisfactorio y operacional y en segundo lugar por
la relacién entre informacién exigida e informacién deseada en los complejos
modelos simultdneos. La complejidad de los modelos transforman simples
premisas abiertas u ocultas de los modelos tradicionales en variables contro-
lables con crecientes exigencias de informacién las cuales o bien no dispone

o bien no le son accesibles al analista o al empresaric o al responsable
bancario.

IV. TEORIAS TRADICIONALES

1. LAS REGLAS FINANCIERAS: SU PROBLEMATICA Y APLICACIONES EN LA PRACTICA.

A pesar de las grandes dificultades de que siempre ha presentado la in-
terpretacién tedrica de los fendémenos financieros, han surgido, sobre todo
por influencia de la praxis, medidas y reglas que como instrumentos de ayu-
da buscan orientar en la toma de decisiones en el sector financiero. Por ello
se plantea frecuentemente la problemética de la politica financiera orien-
tada hacia determinados objetivos, y ello tanto en la practica empresarial
como en la teoria, de fijar determinados comportamientos, determinados
principios, que deben ser observados. A estos principios se les denomina en
la literatura: Reglas Financieras (39). Podemos definirlas como aquellos
«principios para la eleccién de los medios financieros para cubrir una deter-
minada necesidad de capital..., normas para la adquisicién de capital bajo
determinados puntos de vista» (40).

En la literatura tradicional de la financiacién de la empresa se considera
preferentemente un planteamiento de a corto plazo, basandose en los prin-
cipios de rentabilidad y de congruencia de los plazos. Para los planteamien-
tos financieros de a largo plazo es donde se utilizan las reglas financieras (41).
Por lo que debemos analizarlas en cuanto a la validez de tal utilizacién, ya
que constituyen el analisis tradicional de la politica financiera de la em-
presa.

Lipfert (42) distingue en el anélisis de las reglas financieras dos aspectos:

(38) Aupacy, H.: «Ansidtze...», ob. cit., pag. 153.

(39) Ver, entre otras, las siguientes publicaciones:

LiprerT, H.: «Optimale...», ob. cit. ) .

Hirie, D.. «Finanzierungsregeln und Liguidititsbeurteilung», en Finanzierungs-Hand-
buch, Wiesbaden, 2.2 ed., 1970, pags. 81-131.

(40) HArLe, O.; «Finanzierungsregeln...», ob. cit.

(41) AisacH, A.: «Finanzplanung...», ob. cit,, pag. 71.
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a) por un lado, se plantea el problema de la fijacién de principios para
la actuacién financiera operacional o diaria;

b} por otro, se trata de establecer un «deber ser», una norma que lleve
a la consecucién de los objetivos de optimacién perseguidos, esto es, se
orienta en los «resultados» que se deben alcanzar.

Este segundo aspecto es el que contiene las reglas financieras «cldsicas»,
facilitando su aplicacién al tomar el balance como base y medida de los
resultados de la actuacién financiera. En cuanto a la primera funcién de las
reglas financieras se han realizado muy escasas aportaciones en épocas ya
muy recientes. El contenido de las reglas financieras es muy diferenciado
segin el tratamiento por los diversos autores (43). A efectos nuestros de la
estructuraciéon del fondo de capital, son de interés principalmente dos gru-
pos de reglas:

1) Las reglas de «estructura del capital», que informan sobre las relacio-
nes entre las distintas clases de capital; por ejemplo, la relacién entre el
capital propio y el capital ajeno. También se les denomina, por su posicién
en el pasivo del balance, «regla financiera vertical». Asi se habla de rela-
ciones1: 1ode2: 1o0enlosbancos de 1 2. Existen normas de este tipo
definidas para la colocacién de capital de las empresas de seguros alemanas
que sélo pueden colocar el dinero en empresas saneadas, sefialando obligato-
riamente que en estas empresas la relacién del capital ajenc con respecto al
propio debe ser como méximo de 2 : 1 (en las empresas de suministro de
luz, gas y agua puede llegar a 3 : 1) y que los medios ajenos no deben ser
superiores al circulante.

2) En el segundo grupo se trata de las reglas financieras que relacionan
el inmovilizado y el capital en cuanto a la vinculacién en el tiempo de am-
bos. Esto es, se trata de que el capital debe estar vinculado a la empresa
tanto tiempo como se encuentre vinculada la inversién. Se trata del pensa-
miento de vinculacién del principio de la «congruencia de plazos» entre los
pagos corrientes y cobros por la clase de financiacién y las corrientes de
pagos y cobros de la inversién. Una de las reglas mas destacadas es la deno-
minada «regla oro del balance» (regla oro bancaria), que dice que el capital
tomado a corto plazo sélo puede utilizarse a corto plazo; para vinculaciones
de capital a largo plazo deben utilizarse medios financieros de a largo plazo.
Estas «reglas financieras horizontales» sefialan por tanto la correspondencia
que debe existir entre las duraciones del capital vinculado en inversiones
y el capital cedido a la empresa, esto es, el principio «de la congruencia
financiera» (44).

Se trata, pues, de un planteamiento de cardcter empirico-inductivo, por lo
que la critica teérica se centra en consideraciones tedrico-deductivas, aunque

(42) Lierert, H.: «Optimale...», ob. cit.,, pag. 20. .

(43) Ver BORNER, pie de pag. 3, pag. 342 (BORNER, D.: «Die Bedeutung von Finanzie-
rungsregeln fiir die betriebswirtschaftliche Kapitaltheorie», en ZfB, afio 37 {1967).

(44) Estas reglas muestran multiples variantes que no es del caso entrar aquf. Nos re-
mitimos a las obras citadas en las anotaciones (39) y (43).
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los recientes trabajos empiricos (45) sefialan para upa amplia comparacién
internacional las enormes diferencias entre unos paises y otros, la falta, pues,
de una verificabilidad de estas reglas.

La larga discusién en torno a las reglas financieras, fundamentada en
gran parte por constituir un sustitutivo de la falta de una teoria financiera
de la empresa (46) y ser la base para la planificacién a largo plazo en la
teoria tradicional podemos resumirla en los siguientes puntos (47):

1) Las reglas financieras verticales no se aceptan como validas. Asi
Hirle (48) sefiala que «aparte de la problemaética tedrica la regla financiera
oro posee también poco valor préactico. La empresa se orienta en sus consi-
deraciones financieras, por lo que afecta a la liguidez..., en los futuros cobros
¥ pagos...». Por su parte, Lipfert (49), en su trabajo empirico a nivel inter-
nacional llega a la conclusién de que a efectos de comparaciones interna-
cionales hay que poner muy seriamente en duda y que el criterio utilizado
frecuentemente para enjuiciar la estructura financiera es sumamente proble-
matico. «La estructura de capital vertical depende... de un elevado ntimero
de condicionantes que influyen las decisiones financieras y de estructuracién
del capital de la direccién de las empresas, las cuales difieren de pais a
pais (50).

2) Actualmente se centra la discusién en las reglas horizontales, inter-
pretando la congruencia de los plazos entre la duracién de la vinculacién del
capital invertido y el tiempo de vinculacion de los medios financieros en un
contexto global y no parcial, esto es, objeto de inversién por separado ca-
racteristico de la teorifa tradicional. Asi se encuentra Lipfert (51), en su es-
tudio empirico internacional, con una sorprendente aproximacioén a esta regla,
por lo que llega a la conclusién de que «las reglas para la estructura hori-
zontal patrimonio-capital pueden ser utilizadas como: instrumento de orien-
tacién de las decisiones de financiacién e inversidén empresariales. E] des-
crédito en que ha caido la regla vertical 1 . 1 para la relacidn de capital
propio a capital ajeno.. no debe ser aplicado a las reglas financieras en
general» (52).

3) Frente a los defensores de la utilizacién de estas reglas financieras
como instrumento de orientacién. para Ia toma de decisiones, especialmente
defendida por los representantes de la praxis financiera, los cuales conside-
ran que con su aplicacién se asegura la empresa ante la incertidumbre finan-

(45) Lirperr, H.: «Finanzierungsregeln und Bilanzstrukturens, en Finanzierungs-Hand-
buch, ob. cit., pags. 10 y 75.

(46) Asi Mellerowicz es de la opinién de que «no hay una teoria de la financiacién, la
praxis opera con principios financieros que no son el resultado de una investigacién sis-
temdtica, sino que se derivan de la experiencia y de la operatividad diaria...» (
wicz, K.: Unternehmenspolitik, Tomo I, Freiburgo Br., 1963, pag. 80).

(47) BORNER, O.: «Die Bedeutung...», 0b. cit.,, pag. 343.

(48) Hirig, D.: «Finanzierungsregeln...», ob. cit., pag. 145.

(49) Lriprert, H.: «Finanzierungsregeln...», ob. cit., pags. 163 y ss.

(50) Is., pdg. 169.

(51) Is, pags. 171 y ss.

(52) Is., pag. 173.
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ciera de las inversiones, se encuentran serias criticas sobre todo procedentes
del campo tedrico.

Los argumentos en contra pueden resumirse en los siguientes:

a) Para enjuiciar si una empresa se ajusta a las reglas financieras debe
ajustarse primeramente los datos del balance a la verdadera situacién econé-
mico-financiera de la empresa. Asi, los problemas de las reservas ocultas,
tratamiento diferente en el balance de un crédito de cuenta corriente a un
préstamo de una linea de descuento de papel comercial, etc. Esto es, se tie-
nen que eliminar primeramente las distorsiones en ambas partes del balance.

b) Todas las reglas se refieren a las magnitudes de estado de balance,
por lo que solamente se refieren a la «liquidez estructural», mientras que la
liquidez de la empresa debe estar garantizada en todo momento por lo que
sélo puede medirse por los flujos de cobros y pagos a considerar en el plan
financiero. «Por lo que parece no soélo insuficiente, sino incluso muy peli-
groso, cuando se enjuicia la liquidez de la empresa por el empresario mis-
mo, por personas ajenas (censores, bancos, entre otros) en base de estas
reglas financieras» (53). El balance no puede definir el grado de realizacién
del objetivo de liquidez.

¢) Desde el punto de vista tedrico se sefiala que «las reglas financieras
de las praxis ni son por tanto una métrica admisible para el enjuiciamiento
de las decisiones de financiacién adoptadas ni constituyen un instrumento
de planificacién defendible para la planificacién a largo plazo de las medi-
das de financiacién de la empresa» (54), Mientras Mellerowicz (55) acepta
normativamente la fundamentacién de la estructura financiera en la regla
horizontal, llega Koch a la conclusidén de que «puesto que en la préctica se
puede demostrar en multiples situaciones que el principio de la congruencia
financiera no coincide con el objeto de la empresa, aparece este principio
como principio basico no apropiado y su aplicacién como fragil» (56).

Asimismo, Dieter Schneider (57), en su exposicién, considera que no pue-
den justificarse teéricamente ni las reglas de vinculacién ni reglas de estruc-
tura de capital como instrumento de decisién, ya que lo decisivo es garan-
tizar en la planificacién financiera la liquidez en todo momento. Y ello se
debe a que la estructura 6ptima de capital depende tanto de los proyectos
de inversién como de las posibilidades de financiacién, de la politica fiscal
y de los tipos de interés, todo lo cual hace imposible la definicién de tales
reglas.

Del analisis tedrico v empirico sobre las reglas financieras como criterios
para la politica financiera, podemos llegar a las siguientes consideraciones:

(53) HArig, D.: ob. cit., pag. 169.

(54) Aumach, H.: «Finanzplanung...», ob. cit.,, pag. 71.

(55) MeLLErowicz, K.: Betriebswirtschaftslehre der Industrie, 3* ed., Freiburgo, 1968.
Tomo I, pag. 86.

(56) Koct, H.: «Finanzplanung», en HdB, 32 ed. Columna, 1972. Stuttgart, 1956.

(57) ScuNemer, D.: ob. cit., pag. 395.
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1) Desde el punto de vista tedrico no pueden justificarse.

2) Por consiguiente, toda la teorfa tradicional financiera que busca su
planificacién financiera en estos principios tropieza con grandes dificultades
para enjuiciar las decisiones financieras concretas.

3) En ninguno de los casos recogen la situacién de liquidez de la em-
presa.

4) Para algunos autores, sin embargo, desde el punto de vista operativo,
consideran que como «férmulas intuitivas» pueden ser utilizadas por per-
sonas ajenas a la empresa y nunca como base para la planificacién finan-
ciera. Para Lipfert (58), uno de sus principales criticos, «<no se les debe des-
pojar de una cierta importancia préactica», al servir de magnitudes muy
«groso modo», siempre que no se disponga de otras, y, por otro lado, depen-
dan las posibilidades de prolongacién v de sustitucién financiera del enjui-
ciamiento por parte de los inversores y prestamistas. Por ello la banca se
aproxima mdas a una financiacién convencional.

5) Por tanto, si bien se reconoce su invalidez como base para la planifi-
cacién financiera, se considera que en tanto no se disponga de otros prin-
cipios para enjuiciar la situacién financiera de una empresa no pueden re-
chazarse, aunque si bien deberdn utilizarse como modelos muy deficientes
vy en ninguno de los casos suficiente para enjuiciar de forma definitiva la
situacién de una empresa. Sobre todo puede determinarse su aplicacién a
sectores o grupos de empresas.

Lipfert (59), en un intento de facilitar «normas» sustitutivas o bien com-
plementarias de las reglas financieras, sefiala una serie de principios que
tratan de satisfacer los siguientes objetivos financieros:

a) Eliminar el riesgo de iliquidez: optimacién del riesgo.
b) Optimizacién de la rentabilidad.

2. PRINCIPIOS FINANCIEROS «DINAMICOS» COMO BASE PARA LAS DECISIONES
FINANCIERAS.

Analizadas las reglas financieras en cuanto a su validez como base para
la toma de las decisiones financieras y su univoca orientacién hacia las exi-
gencias de liquidez, intenta Lipfert desarrollar una serie de principios finan-
cieros que facilitan como guias las caracteristicas o aspectos que deben reunir
las medidas de politica financiera de la empresa. Los principios «dindmicos»
de la financiacién que consideran tanto los aspectos de liquidez como los
de rentabilidad son:

1. Consideracion de los usos financieros.

2. Transparencia interna.

(58) Liprert, H.: «Finanzierungsregeln...», ob. cit,, pags. 174 y ss.
(59) Is.
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Flexibilidad.
Costes favorables.
Preferencia cualificada del capital propio.

SRV

Preferencia calificada de largo plazo.

1. La primera norma recoge en realidad la consideracién de las reglas
financieras, en particular la regla oro del balance, reflejando la solvencia de
Ia empresa y, consiguientemente, la predisponibilidad a la sustitucién o pro-
longacién por parte del inversor. La consideracién de las reglas financieras
en uso no puede olvidarse y su relacién debe mantenerse al menos en la
magnitud de las empresas del sector.

2. Se busca el conocimiento interno de las interdependencias sobre la
financiacién, politica de balances, politica fiscal, etc., con el fin de conocer
las posibilidades y problemas financieros. Aqui se refiere sobre todo a la
financiacién con los beneficios no repartidos y que no se reflejan en el ba-
lance. Estos medios financieros deben dar su rentabilidad y consiguiente-
mente considerar los beneficios de las reservas ocultas y no sélo del patri-
monio reflejado en el balance. Ademdas debe evitarse que se consideren las
reservas ocultas como fuente adicional de liquidez. Se debe diferenciar entre
el beneficio calculaterio y el de las disponibilidades financieras.

3. El principio de la flexibilidad de la financiacién sefiala la necesidad
de disponer de gran capacidad de adaptacién a las cambiantes situaciones
de los mercados de capitales y crediticios tanto en cuanto al volumen de fi-
nanciacién como a su estructura. El crédito a corto es conveniente gue esté
configurado de tal manera que en caso necesario pueda disponerse. Se puede
sefialar que cuanto més agote una empresa un medio financiero tanto me-
nor es su flexibilidad. El asegurarse conira situaciones desfavorables me-
diante un amplio margen de crédito sin utilizar es la mejor garantia frente
al riesgo de liquidez.

Este principio afecta no sélo a la liquidez, sino también a la rentabilidad.
La exigencia a que sea flexible la estructura financiera indica que la empre-
sa debe poder realizar modificaciones en su estructura sin grandes dificul-
tades, bien sea por motivo de coste o por motivos de politica enipresarial.

4. La eleccién de los medios financieros segiin la éptica de costes cons-
tituye una de las problematicas de la Economia de la Empresa, ya que los
dividendos y los beneficios repartidos en general no son «costes». Dejando
aqui a un lado esta problemdtica de «costes» que son pagos y los «equiva-
lentes a costes» que se tratard mas adelante, se trata aqui de configurar el
fondo de capital con la estructura gue hagan minimo los costes del capital,
tanto para el capital ajeno como para el capital propio.

5. El principio de la preferencia de capital propio cualificado configura
uno de los limites a la consideracién de los costes. Cualificado significa, se-
gin Lipfert, la importancia del aspecto de costes, y se refiere a la funcién
de garantia que supone el capital propio para la actividad de la empresa.
El capital propio debe acompaiiar a los incrementos del capital total. Segtin
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el riesgo existencial y la situacién coyuntural variara la relacién en que debe
incrementarse. Al propio tiempo le asegura a la empresa una mayor inde-
pendencia y libertad de decisién tanto frente a los acreedores como frente
a los propios accionistas.

6. EIl principio de la preferencia de a largo plazo destaca principalmente
asegurar la liquidez, principio que se ve afectado por las consideraciones de
costes.

Se trata en realidad de una serie de aspectos que deben introducirse en
las consideraciones financieras a la hora de tomar tales decisiones. Son «nor-
mas» verbales, intnmitivas y cuyo contenido trata de recoger algunas de las
teorfas que se exponen a continuacién.

Lo mismo que en ¢l campo. de la teoria de inversién existen métodos que
desde el punto de vista cientifico, dadas sus premisas, no son defendibles,
nos sucede que en materia de financiacién estas reglas, estos modelos en
que descainsa el cédlculo tradicional financiero no son aceptables tedricamen-
te, se utilizan en la practica y atn no se dispone de una teoria financiera de
la empresa que nos facilite medidas validas. La evolucién de los modelos de
inversién es un paso, como veremos, en esta direccidn.

La fundamentacién de la teoria de financiacion tradicional en estas bases
hace preciso buscar nuevos fundamentos teéricos que permitan deducir com-
portamientos financieros en los que pueda descansar la planificacién finan-
ciera de la empresa a largo plazo. En este sentido pasamos a analizar las
aportaciones de lo que podemos denominar la «moderna teoria» de la finan-
ciacién de la empresa.

V. ANALISIS DE LA MODERNA TEORIA FINANCIERA

Una vez analizada la teoria tradicional y vista su falta de fundamentacién
tedrica para que se puedan deducir contextos sobre las interdependencias
entre los componentes financieros se han desarrollado una serie de plantea-
mientos que vamos a encuadrarlos dentro de lo que denominaremos «moder-
na teorifa financiera». Vamos a distinguir dos grupos basicos de teorias:

a) teorias estéticas, y
b} teorias dindmicas o andalisis de modelos dinamicos.

Dentro del grupo de teorias estaticas se incluyen todos aquellos plantea-
mientos basados en el andlisis de estructuras, por ejemplo, las relaciones
costes-ingresos, Capital propio-ajeno. Estos planteamientos son de gran in-
terés a efectos de solucionar una amplia gama de problemas que tiene plan-
teados la teoria de financiacién (60). Por otro lado, los modelos dinamicos
descansan’ en el andlisis pagatorio, fundamentalmente en los modelos simul-

(60)  FiscrER, O.: ob. cit., pag. 29.
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tineos de planificacién financiera cuyos célculos recogen los flujos de co-
bros y pagos en una contemplacién total y global de la empresa, definiendo
en modelos de decisién los objetivos y considerando las restricciones de 1i-
quidez y las correspondientes al circuito real de bienes y ello para varios
periodos de tiempo.

Todas las teorias «modernas» de financiacién parten de la idea fundamen-
tal de que «la empresa es una unidad de decisién y la optimalidad de las
decisiones parciales como las decisiones financieras solamente pueden ser
enjuiciadas dentro del marco de una planificacién global del conjunto de la
empresa» {61).

Goldschmidt (62), con su aportacién sobre la «Planificacion financiera de
la industria», en los afios cincuenta, engarza con la doctrina financiera que
en los afios veinte iniciaran Polak (63) y Mey (64) sobre un necesario analisis
de la financiacién contemplando el conjunto empresarial.

Esta concepcion del tratamiento global de la financiacién es la que carac-
teriza toda la moderna teoria financiera. La estética, en un analisis estruc-
tural; la dindmica, en un andlisis de flujos monetarios para multiples pe-
riodos dentro de modelos de decisién con las correspondientes restricciones.

La obra pionera de Goldschmidt, que cubre la nueva etapa en el campo
de la teoria de la financiacién, trata ya de establecer la vinculacién entre
la inversién y financiacidn, buscando comportamientos financieros para una
determinacién de las necesidades de capital permanente y fluctuante. Fun-
damentalmente se apoya en su planteamiento, en el aspecto cualitativo de
la liquidez, por lo que su modelo encuentra aqui una seria limitacién al no
configurarse ningiin modelo de optimacién. La «norma de liquidez cualita-
tiva» de Goldschmidt, que constituye una variante de las reglas financieras
y bancarias, dice que las necesidades permanentes de capital deben ser fi-
nanciadas por capital vinculado permanentemente a la empresa, esto es, ca-
pital propio (65). Para Goldschmidt, la norma de liquidez que sitfia en un
primer plano significa la limitacidén superior e inferior de la zona dentro de
la cual puede adoptarse las decisiones de estructuracién del capital, por lo
que considera que esta norma es la condicién para realizar a continuacién
una minimizacién de costes o bien una maximizacién de los resultados. Con
lo que nos encontramos con una previa estructuracién del capital producida
por la norma de liquidez, por lo que sélo se dispone de posibilidades de
configuracién del resto de las clases de financiacién. La calidad del capital
«liguidez» excluye las otras «calidades» y no permiten deducir un modelo
de decisién 6ptimo.

(61) Aipach, H.: «Finanzplanung...», ob. cit,, pag. 71.

(62) Goupscamror, H. O.: Financial Planning im Industry, Leiden, 1954; del mismo .«Dy-
namische Finanzplanung mit Hilfe der matematischen Programmplannung», en Dynamische
Betriebsfiihrung, ed. por Deutsche Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft, Berlin, 1959, pégi-
nas 68 y ss.

(63) Porak, N. J.: ob. cit.

(64) My, J. L. ob. cit.

(65) Gorpscamrrp, H. O.: «Dynamischen...», ob. cit., pags. 80 y ss.
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Los modelos financieros en una contemplacién global deben partir, para
empresas en una economia de mercado, de que el objetivo de las decisiones
financieras es la: contribucién a la rentabilidad de la empresa buscando su
maximizacién a largo plazo y considerando las restricciones de equilibrio
financiero en cada uno de los periodos. Se trata de eliminar la contradiccién
expuesta en la teoria tradicional de incongruencia entre los objetivos de
rentabilidad y de liquidez, sino de simultanear ambos componentes dentro
de un modelo de decisién. Andlisis global y no de cada inversién, conside-
racién del programa de inversién (de necesidades de capital), como variable
y no como dato, consideracién de multiples periodos, constituyen los prin-
cipales componentes de la moderna teoria de financiacién dindmica.

Las normas financieras que se deducen por el camino teérico buscan una
optimacién de las relaciones de capital realizando una funcién objetivo con-
creta con las restricciones que imponen las caracteristicas individuales de
cada empresa. En la literatura financiera americana se sitia una funcién
objetivo que se orienta a que la estructuracién del capital se realice maxi-
mizando el valor de la empresa (medida en las expectativas de beneficios)
y con ello la cotizacién bursatil (66). Ademés de este analisis correspondien-
do a los objetivos del inversor, que puede tratar de maximizar sus rentas
o de maximizar su patrimonio, deben considerarse los comportamientos fi-
nancieros que actdan en interés de los propios intereses patrimoniales de
la empresa.

1. "ACOTACIONES PREVIAS.

A efectos més bien didacticos y con el fin de facilitar la interpretaciéon
de las distintas teorias consideramos apropiado detenernos a aclarar una
serie de conceptos y contextos que se utilizardn en la exposicion.

A} Riesgo.

En la teoria financiera, en la que el riesgo constituye uno de sus princi-
pales componentes, se clasifican los riesgos en dos grupos fundamentales:

a) El «riesgo de la inversién», con Gutenberg (67), podemos definirlo
como «riesgo existencial»’ («business risk») (68) de la empresa. Se trata del
riesgo que implica el «proceso de produccién y ventas». Swoboda lo define
como «el riesgo que soportan los participes (accionistas) para el caso de una
exclusiva financiacién propia». Esto es, el riesgo de que el proceso del cir-
ctuito real’ de la empresa no evolucione favorablemente y pueda poner en
peligro los pagos entre la empresa y el accionista: Riesgo procedente del
propio negocio o inversién. Por ello, en el analisis de las necesidades de ca-
pital debe analizarse:

(66) KappLER, E. y REHKUGLER, H.: «Kapitalwirtschaft», en Industriebetriebslehre, ed. E.
Heinen, Gabler, Wiesbaden, 1972, pag. 652.

(67) GUIENBERG, E.: «Financiacién...», ob. cit.

(68) Scawartz, B. E.: «Theory of the Capital Structure of the Firm», en The Journal
of Finance, Vol. 14 (1959), entre otros muchos autores.
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a.a) el riesgo proveniente de las instalaciones propiamente dichas (erro-
res tedricos de rendimientos, dimensién de planta, defectuosa previsién tec-
noldgica, etc.);

a.b) el riesgo proveniente de las disposiciones sobre el circulante (poli-
tica de compras, de «stocks», etc.);

a.c) el riesgo empresarial del pago por la empresa a los accionnistas
que recoge a las dos anteriores. Como medida del riesgo puede utilizarse la
variacidén del valor capital.

Gutenberg seflala como «riesgo existencial» el que implica la evolucién
de la empresa en sus componentes de aprovisionamientos, produccién y ven-
tas, que puedan poner en peligro las expectativas de beneficio o amenacen
incluso pérdidas.

b) El «riesgo financiero» («financial risk») o, demominado por Swobo-
da (69), «riesgo de la estructura de capital», define el riesgo que se corre
de que ante un empeoramiento de la situacidén de la empresa no pueda ha-
cerse frente a los costes de la financiacién ajena. El capital propio, por con-
siguiente, ademds de soportar el «riesgo existencial» soporta, en el caso de
que exista financiacién ajena, adicionalmente este riesgo derivado de la «es-
tructura del capital».

Segun la situacién de cada empresa, la influencia del «riesgo existencial»
v del «riesgo financiero» es muy diferenciada. Esta distincién del riesgo se
hace precisa en el tratamiento tedrico para conocer la incidencia de la es-
tructura financiera en sus costes, como mas adelante veremos.

¢) Clasificacion de las empresas por «clases de riesgo». Se trata de
una tipologia de agrupacién de las empresas que poseen riesgos existenciales
homogéneos. Se trata de reunir empresas de diferentes sectores econdmicos
en grupos amplios cuyo criterio sea el riesgo existencial y poder asi analizar
la interdependencia entre la estructura de capital y los costes del mismo,
esto es, el «riesgo financiero» y su incidencia en los costes de capital. Modi-
gliani y Miller (70) configuran estas «clases de riesgo» con el fin de asig-
narlas en su planteamiento teérico a cada clase un tipo de rendimiento dmico.
Para Hax (71), juega esta definicién de rendimiento tdnico por «clases de
riesgo» de empresas con el contenido de los «opportunity cost», ya que lo

(69) SwoBopa, P.: ob. cit.

(70) «Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment», en E. So-
1oMoN (Ed.), The Management of Corporate Capital, Chicago, 1959, pags. 150-181.

Duranp, D.: «The Cost of Capital, Corporation Finance and the theory of Investment:
Comment», en Solomon, E., ob. cit., pag. 182; BARGES, A.. The Effect of Capital Structure
on the Cost of Capital. A Test and Evaluation of the Modigliani and Miller Propositions,
Englewood Cliffs, 1963; Rosg, J.: «The Cost of Capital, Corporation Finance and the theory
of Investment: Comment», en The American Economic Review, Vol. 49 (1959), pags. 638 y
siguientes; GorooN, M. J.: «Optimal Investment and Financing Policy», en The Journal of
Finance, Vol. 18 (1963), pdgs. 264 v ss. (Ver Hax, K.: «Die Kapitalwirtschaft...», ob. cit.,
pagina 269).

(71) Hax, K.: «Die Kapitalwirtschaft des wachsenden Industrieunternehmens», en ZfbF,
afio 16 (1964), pag. 269.
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definen como el tipo de rendimiento que el inversor obtendra en otra em-
presa del mismo riesgo. Aqui es donde se centrara bésicamente la critica
a la tesis de Modigliani y Miller.

B) Costes del capital.

Las consideraciones de «costes» en las decisiones financieras han consti-
tuido la base de la teoria tradicional, buscando la minimizacién de los mis-
mos. Sin embargo, el problema del equilibrio financiero, de la congruencia
de los plazos, se consideraba implicito en todo tratamiento.

Asi, Polak (71), como uno de los principales representantes del plantea-
miento tradicional de los afios veinte, busca una distribucién entre los me-
dios financieros a corto y largo plazo que hagan al propio tiempo posible
unos costes de financiacién minimos. El aspecto de costos constituye el ver-
dadero criterio de decisién y el principio de liquidez es mas bien su restric-
cién. Asi, por ejemplo, la aportacién de J. C.-Mey (73) sefiala que se puede
hablar de un éptimo. de capital o, mejor dicho, de una estructura de finan-
ciacién o6ptima, cuando se considera en el analisis parcial y global de la
financiacién el criterio de costes minimos bajo el mantenimiento de liquidez.

La problematica de los costes de capital constituye el problema central
en el que se basa la estructuracién del Fondo de Capital. Por ello vamos
a aclarar una serie de conceptos componentes del coste del capital que nos
facilite el acceso a .la interpretacién tedrica. La configuracién de los costes
constituye, sin duda, un criterio influyente en las decisiones financieras.

a) Costes del capital ajeno.
Por la cesidén de capital a la empresa los prestamistas tienen derecho a

una remuneracién fija o variable como precio. Los intereses del capital ajeno
se pueden considerar como costes del capital que al propio tiempo recogen
un pago, esto es, tienen un caricter de coste pagatorio. Representamos estos
costes por. k y significan el importe total que por todos los conceptos im-
plica la cesién de capital por los prestamistas; intereses netos, gastos ban-
carios, de emisién, cambio, registro, impuestos, agio, etc.

Se parte de los intereses calculatorios y se modifican en todos aquellos
importes de costes Unicos o regulares que implique esta cesién de capital
que constituyen pagos. Los costes pagatorios de la financiacién ajena vienen
definidos por los intereses, costos de los servicios de terceros y por los
propios costes de administracién. La magnitud de estos costes estd al propio
tiempo en funcién de la solvencia de la empresa. Lipfert (74) distingue a es-
tos efectos entre costes variables o en dependencia del grado de solvencia
de la empresa y aquellos que son independientes de la misma. Uno de los

(72) Porag, N. J.: ob. cit., pag. 49.
(73) MeEy, J. L.: ob. cit.
(74) LiprerT, H.: «Optimale...», ob. cit., pag. 42.
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aspectos atn pendientes de tratar en la literatura financiera es la determi-
nacién de la calidad de la liquidez de las distintas clases de capital ajeno.
Actualmente se acude a la valoracién de la calidad de la clase de financia-
cidén ajena anadiendo al tipo de interés basico una prima de liquidez que se
obtiene de la relacién enire aquella parte de la clase del capital ajeno inver-
tido y aquella que se reserva por motivos de liquidez (75). Por nuestra parte,
proponemos para valorar la «calidad» del capital el calcular el valor capital
de cada clase de financiacién ajena y relacionarla con el importe nominal de
la financiacién (Tasa del valor capital) (76).

El coste del capital ajeno se encuentra a su vez engarzado con la dota-
cién de capital propio, ya que este capital ademds de su funcién financiera
posee su calidad de garantia para el capital ajeno.

En cuanto a los costes del capital ajeno que dependen de la «solvencia»
(riesgo existencial mds riesgo financiero), la literatura financiera seflala que
los prestamistas permanecen indiferentes en cuanto al tipo de interés hasta
el nivel de capital garantizante: capital propio, v que a partir de un cierto
Ifmite reacciona el prestamista con un incremento del tipo de interés (prima
de riesgo). Sin embargo, de la realidad empirica se deduce:

1) Cuando la solvencia no estd clara se rechaza por parte del presta-
mista la solicitud de crédito.

2) Se solicitan garantfas hipotecarias, personales, etc.

Lo que significa que la Banca no reacciona a la menor solvencia con un
mayor tipo de interés (prima de riesgo), sino que proceden a la seleccién
de los créditos. Se trata de los analisis de creditibilidad que buscan normas
para la toma de decisiones: normatizacién del crédito. Para Fischer (78), los
gastos de administraciéon y servicios, importes por estudio, son los que va-
rfan de acuerdo con la «solvencia» y no el tipo de interés.

Los costes totales por el capital ajeno trazan una trayectoria creciente en
forma escalonada en funcién de la solvencia. La evolucién de los costes de
capital ajeno en relacién con la dotacién con capital propio presenta una
trayectoria creciente escalonada (79).

Siichting (77) diferencia los costes totales del capital ajeno en componen-
tes explicitos e implicitos. Los primeros son aquellos costes cuantificados
que se satisfacen explicitamente por la prestacién del dinero. Dado que estos
costes guardan una cierta constancia, deben considerarse aquellos costes
implicitos en la concesién del crédito y que son precisamente los que varian
sensiblemente.

(75) Fiscuer, O.: ob. cit., pag. 31.

(76) Garcia EcHevarria, S.: «Teoria...», ob. cit,, pag. 143.

(77) Sucaring, J.: «Kapitalkosten-Funktionen in Finanzierungsmodellen», en ZfB, afio
40 (1970), pags. 329 v ss.

(78) Fiscuer, O.: ob. cit., pag. 33.

(79) 1Is.
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Los componentes destacables son las condiciones: a) de vinculacién del
crédito a un proyecto y control del mismo; b) garantias crediticias; ¢) con-
trol de gestién; d) volumen de negocio a realizar a través del Banco con el
objeto, por un lado, de un beneficio adicional, y, por otro lado, informacién
adicional. Se trata de afiadir a los costes explicitos aquellos equivalentes que
lleven a determinar la funcién total de costos de capital sin la cual dificil-
mente podrédn compararse las distintas alternativas. La funcién total de cos-
tes de capital puede, pues, representarse en los siguientes términos:

kg=ke+kf+ks+k!( +kz=f(K)

kg = coste total del capital ajeno

k. = costes de capital explicitos (p. e., 6 %, 6,5 %, etc.)

k¢ = costes del periodo del crédito (p. e., amortizacién a 5 afios)

ks = costes en garantias (p. e., garantias, hipotecas, etc.)

kg = costes del control de direccién (p. e., cldusulas negativas, current ratio)

k; = costes del negocio bancario que se le debe dar (p. e., descuentos, transfe-
rencias, operaciones extranjero, valores, etc.).
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Todos los valores k se expresan en el porcentaje del volumen de capital K.
Segin la magnitud X entrardn en juego determinados k hasta entrar todos
ellos para el limite méximo de crédito que estd dispuesto a facilitar el banco.

De donde se deduce que si bien existe una indiferencia en un tramo de-
terminado de crédito se refiere a los costes explicitos, no asi a los impli-
citos. Para adaptarse al riesgo de solvencia los bancos escogen otros equiva-
lentes junto al tipo de interés explicito. La cuantificacién tiene que hacerse
en funcién de los costes totales de la gestién global con el Banco. Los servi-
cios crediticios son, en especial para las empresas sin capacidad de emisién,
los «servicios criticos» (ver Siichting, pag. 344). Los costes de la vinculacién
bancaria se componen de a) de los costes explicitos de capital, y ) de los
costes del «volumen de negocio». Estos costes son los que reflejaran en
su nivel la pérdida en poder de negociacién, dada una constancia en los
costes explicitos, lo cual se debe a un incremento del grado de endeuda-
miento.

b) Costes del capital propio.

He aqui uno de los principales problemas de toda la teoria financiera:
la determinacién de los costes del capital propio. Mientras que los costes
del capital ajeno poseen equivalentes a magnitudes pagatorias, es decir, son
pagos, en el capital propio se pregunta cual debe ser el «coste equivalente»
como precio por la cesién de capital propio. La determinacién de este «cos-
te» del capital propio es necesario en la busqueda de la estructuracién de
capital de la empresa con el fin de conocer la «carga» que supone la finan-
ciacién propia y la ajena.

Los costes del capital propio se tratan de determinar:

1) en base de los beneficios conseguidos;
2) en base del «cost of capital method»;
3) en base de las exigencias minimas de beneficios de los inversores.

1) Se trata de buscar unos costes «equivalentes» para el capital propio
con el fin de determinar la estructura 6ptima de capital. Solamente los cos-
tes de servicios y de administracién de la cesién de capital propio constitu-
yen pagos, mientras que la remuneracién del capital propio estd en funcidén
de los beneficios, mejor dicho, de la distribucién de los beneficios. La deter-
minacién de los costes del capital se basa en el pensamiento de que inde-
pendientemente del caracter juridico de la cesién del capital, toda cesién
tiene su precio (80). Existen dos planteamientos deniro de este grupo:

a) Los costes del capital propio se determinan en funcién de los bene-
ficios obtenidos, esto es, se busca la relacion beneficio/capital propio.

b) Parte del rendimiento esperado por el inversor que se considera como
coste del capital propio.

(80) LrprErT, H.: «Optimale...», ob. cit., pags. 40 y ss.
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Nos encontramos, como siempre, con la problematica de la determinacién
de la relacién beneficio-capital propio. Puede entenderse:

— los pagos por dividendos como magnitud determinante de los costes
del capital, no considerando las reservas y otros componentes de la
distribucién de beneficios que configuran el capital propio. O sea, sélo
tiene «coste» una parte del capital: el capital nominal. Descansa tam-
bién en la idea de la «continuidad» del dividendo a largo plazo, de
la «renta» de las acciones;

— se amplia incluyendo todos los componentes del capital propio de una
empresa;

— se amplia el numerador de la relacién incluyendo no sélo los dividen-
dos, sino también todos los beneficios no distribuidos.

Aparte de que segiin los datos a considerar en la relacién beneficio-capital
propio tenemos que en los afios sin dividendo o bien beneficio el coste del
capital propio es cero, lo que lleva al absurdo. Ninguna de las relaciones
facilita una magnitud para considerar en el cdlculo del capital propio. Por
consiguiente, no sirve este planteamiento.

2) El «método del coste de capital».

La literatura financiera americana, para salvar esta situacién, parte del
segundo planteamiento sefialado, esto es, el de considerar el rendimiento que
espera el inversor. A este planteamiento, que se presenta en multiples va-
riantes, se le denomina el «método del coste de capital» (81). Este método
se compone de dos fases:

a) En primer lugar, basdndose en la «stock valuation theory», el inver-
sor estima el beneficio por accién de una empresa, por un lado, y, por otro,
estima el rendimiento que €l puede esperar de una inversién, lo que calcula
sobre dos componentes, el beneficio por accién y la estimacién del rendi-
miento del valor en el mercado de una accién. De la comparacién entfre este
valor de mercado y la cotizacién real en Bolsa toma su decisién de comprar
o vender.

b) En segundo lugar, transforma este método la valoracién realizada
por el accionista sobre beneficio, rendimiento y valor de mercado en la idea
que la direccién de la empresa tiene sobre los costes del capital propio.

Se trata de un cdlculo sobre las «expectativas de beneficios» que sigue
planteando el problema de la magnitud de beneficios a considerar, consideran-
dose en la teoria de los dividendos pagados en metélico o en emisién de
acciones, por lo que se habla de un procedimiento sobre las expectativas de
dividendo presentando dificultades la consideracién de la autofinanciacién.
Los componentes de este método son:

a) beneficio esperado por accién, «expected earnings-price-ratio»;
(81) SowomoN, E.:. The Theory of Financial Management, New York-Londres, 1963.
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b) rendimiento esperado por el accionista, que al analizar el mercado
financiero deduce que debe esperar «al menos» un determinado rendimien-
to. Corresponde al principio de los «costes de oportunidad». Aqui tememos
nuevamente el problema de cuantificar la «calidad» del capital en cuanto
a su liquidez, que no vemos otra solucién que el valor capital.

Los costes del capital propio que la direccién de la empresa considera
deben ser al menos del volumen de rendimiento esperado por los inversores.
A éstos habrd que anadir los costes de administracién y servicios que origina
el capital propio. Lo que implica como premisas que:

— no varian en el futuro la magnitud del rendimiento, y

— que las emisiones de ampliacién se realizan a su valor en mercado,

lo que significa que la direccién debera encontrar aquella estructura finan-
ciera en la que el rendimiento interno sea igual a los costes financieros como
minimo («cutt-of-rate») y si fuera mayor se reflejan en una mayor cotizacién
en el mercado.

3} Teoria de las exigencias minimas de beneficio.

Un tercer planteamiento para determinar los costes de capital propio es
el que recoge la «teoria de las exigencias de beneficios», que sefiala que no
es la comparacién de las rentabilidades del capital propio las que deciden
sobre un proyecto de inversién y financiacién, sino la estimacién de rendi-
miento del inversor y aquel equivalente que corresponde al diferente riesgo
que corre como propietario: la adicién de ambos componentes nos dard la
«exigencia minima de beneficio».

La ventaja radica que mientras que en el método del coste de capital las
formas de comportamiento de los accionistas se reduce a un tipo de conw
portamiento- que toma sus decisiones racionales en base de la relacién del
«valor de ‘mercado» 'y «la cotizacién bursatil», esto es, ni especula ni se
deja influir por la especulacidén, y es fiel a la sociedad porque la direccién
de la misma defiende sus intereses, en el método de la «exigencia minima
de beneficio» posee una mayor elasticidad que permiten recoger los multi-
ples comportamientos entre propietarios vy sus sociedades. Ademas permite
la consideracion de las demandas sobre el beneficio de otros grupos intere-
sados como: la propia empresa en busca de autofinanciacién, el fisco, el
personal directivo, otros participes.

De la diferencia entre el beneficio de la inversidn y los costes de la fi-
nanciacién externa queda un beneficio empresarial que serd tanto mayor
cuanto mayor sea el capital propio. Este beneficio empresarial debera alcan-
zar como minimo las exigencias de beneficio de los participes de la empresa,
magnitud que en el transcurso del tiempo serd variable. No existe coinci-
dencia entre-los objetivos de los accionistas y los de la empresa, sino que
la exigencia de beneficio de los grupos de intereses con los objetivos de la
empresa.
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4) Tesis del beneficio y tesis del dividendo.

a) Tesis del beneficio: Que sefala la influencia de las decisiones de uti-
lizacién del beneficio en los comportamientos de los inversores. Se reduce
a un comportamiento de los accionistas hacia la maximizacién del valor
actual de los ingresos actuales y futuros. Para el accionista supone que los
beneficios retenidos (autofinanciacién) influyen en la cotizacién (mercado
de capitales perfecto) y que son ambas magnitudes de ingresos por bene-
ficio repartido y mayor valor en cotizacién por beneficios retenidos magni-
tudes equivalentes. El valor en venta de una accién se deduce del descuenio
de los ingresos actuales y futuros y de los incrementos de los tipos de cambio.

b) Tesis del dividendo: Dice que el inversor, por el contrario, prefiere
reparto de dividendo que posibles incrementos en el tipo de cotizacién como
consecuencia de los beneficios retenidos. Esto es, se valora mejor el bene-
ficio repartido que el retenido, ya que los ingresos en futuros periodos que
pudieran derivarse deben tener un tipo de descuento superior (prima de
riesgo). Lo que implica una retencién creciente de beneficios, una baja de
las cotizaciones bursatiles.

Precisamente dentro de la aun débil estructuracién de la teoria finan-
ciera, sobre todo en cuanto a contextos con contenido tedrico, debe desta-
carse la hipdtesis de que:

— los costes de capital son una funcion del grado de endeudamiento, lo
cual implica a su vez:

a) que los costes del capital ajeno crecen con el grado de endeuda-
miento, y

b) que los costes del capital propio disminuyen en primer lugar para
incrementarse nuevamente en funcién del grado de endeuda-
miento (82).

5) Determinacion del coste del capital propio.

Los costes del capital propio pueden representarse como:
Dy

kep = ——

CB
siendo

kep = costes del capital propio;
Di

CB = cotizacién bursatil.

I

dividendos por accién.

De donde podemos deducir:

1 a

kep = .
1—v PER

(82) AvmacH, H.: «Ansitze...», ob. cit., pag. 152,

ESIC-MARKET. JUNIO - SEPTIEMBRE 1973



174 SANTIAGO GARCIA ECHEVARRIA

a = relacién de distribucién de beneficios.

v = grado de endeudamiento.
PER = Price-Earnings-Ratio.

Del primer factor se deduce el efecto de aplazamiento; del segundo, 'a
dependencia de los costes de capital de la relacién de distribucién de bene-
ficios y del PER. Con lo que la politica de distribucién de beneficios (con-
siguientemente de los beneficios retenidos: autofinanciacién) posee funda-
mental importancia en la discusién sobre la trayectoria de los costes del
capital propio (83).

Gordon-Shapiro recogen el coste de capital en la férmula

Do

donde:
P, = valor actual de la accién.
D, = dividendo actual.
k = tasa de rendimiento exigida por el accionista.
g = tasa de crecimiento futuro del dividendo actual.

De donde:

D,
k= + g

o

o costes del capital propio.

c) Costes de capital.

De donde se deduce que los costes de capital no coinciden con el con-
cepto de costo, sino que aqui significan los rendimientos exigidos por -os

accionistas y los prestamistas, obteniéndose como un coste medio entre
ambos:

Ka CA +Xk,CP
v

km———-ﬂ

siendo:
V = el «valor de mercado» del capital total de la empresa.
k. = rendimiento efectivo exigido por el capital ajeno.
kp, = rendimiento exigido del capital propio.

km = coste medio del capital.
(83) Awmach, H.: «Ansitze...», ob. cit., pag. 153.
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k. se determina de la relacién entre el interés nominal y el tipo de cambio
de las participaciones del capital ajeno. kp, los «costes» del capital propio
se diferencian segin se considere la tesis del beneficio o la del dividendo,
el beneficio esperado por accién o el dividendo esperado al valor de cambis
de la accién.

El «valor de la empresa» V se deriva de la relacién entre los beneficios
anuales esperados del capital a largo plazo (B) y el coste medio del capital:

B
km

V=

siendo kn la tasa de capitalizacién.

Para la determinacién de los costes del capital propio posee una gran
importancia el tipo de cotizacién bursétil, deduciéndose que este tipo Je
cambio no se deduce de los dividendos y de los beneficios del periodo, sino
de las expectativas de dividendos y de beneficios.

Con la minimizacién de los costes medios del capital se consigue, puss,
una maximizacién del valor de la empresa y del tipo de cotizacién. La inci-
dencia ya considerada de la relacién entre el coste de capital y las decisio-
nes financieras siendo:

B
A%

Km =

d) Funcion de los costes de capital.

Las distintas consideraciones sobre los costes se recogen en las funcio-
nes (84):

CA CA

kpzf(Rc, ) yka:g(Rcy )
Ccp P

siendo:

R. = factor de riesgo para una clase de empresas, para su inversién.
CA = capital ajeno.
CP = capital propio.

Esto es, en funcién del riesgo y la estructura del capital se deducen los cos-
tes del capital propio v ajeno, lo que implica que el «valor de mercado» del
capital total se compone de los tipos de cotizacién del capital propio y del
ajeno. O dicho en términos del riesgo, el coste estd en funcién del «riesgo
existencial» y del «riesgo financiero». Con lo cual tenemos establecidas las
bases para el andlisis de las distintas teorias financieras.

(84) Soromon, E.. ob. cit.
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C) Efecto de apalancamiento («leverage effect»).

Como un concepto bésico de la teoria financiera se define, cuando el
objetivo primario es la rentabilidad del capital propio, que la eleccién del
tipo de financiacién depende solamente de los costes del capital ajeno. El
«efecto de apalancamiento» se define por el incremento que experimenta la
rentabilidad del capital propio por la utilizacién del capital ajeno, siempre
que la rentabilidad del capital total sea superior al coste del capital ajeno.
Se nos plantea ‘la relacién rentabilidad y estructura de capital (85), encon-
trandose su limite en el riesgo que implica la incertidumbre de los futuros
resultados. Analizaremos, pues, los dos componentes, rentabilidad y riesgo,
en su relacién con la estructura del capital.

a) Rentabilidad y estructura del capital.

Vamos a considerar tres casos (86):

a) El capital constante es el propio y variable el ajeno. Consideramos
la determinacién del Beneficio neto (B) con:

[1] B =CPr; + CA (;—k)
siendo:

r; = rendimiento interno de la inversién.

k = coste del capital ajeno;

y dividiendo ambos términos por el capital propio, esto es, relacionamos
el beneficio de la empresa con el capital propio; tenemos:

B CA
[2] to=—=1n+— (ri—k)
CP Cp

Siendo:
I = rendimiento del capital propio.
Vemos para 1; y k constante que el r, varfa en funcién de la estructura

CA
de capital: ——
C

Si CA = 0 (situacién 1) el rop = 13
Si CA >0 (situacion II) el rop > 1; siempre y cuando r; >k

K
CA
CP
1 11 Figura 3
CA
El vy, es una funcién de la relacion —, 1;, k.
CcP

b) 8i se supone constante el capital total (CT) (CT = CP + CA) varian-
do las proporciones entre ambos sumandos. Considerando [2] vemos que

(85) GuienBERG, E.: «Financiacién...», ob. cit., pags. 201 v ss.
(86) Is.
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sigue teniendo validez la funcién de crecimiento del r, en relacién con la
estructura del capital.

c) Si se considera como tnica variable r; y todos los demas componen-
tes constantes. Esto es, ante la incertidumbre del futuro sobre los rendi-

mientos del negocio establecemos distintos valores alternativos para 1. Esto
CA

es, la relacién

es fija y k es constante.

Partiendo de la relacién

CA
2] re=n+-—(@m—=k)
CP
Tenemos:

para r; = k nos da que 1y, = 1

para 1; <k nos da que rp< I

para 1;> k nos da que rop> 1

Si transformames la ecuacién [2] tenemos:

CA CA
rep=(1+——) ri———Kk
P cp

CA
donde 1, estd en funcién de r; y que es lineal, ya que (1 + ——;—) es constante
C

y lo mismo el sustraendo.
Con un ejemplo queda més claro:
r; =35, 10, 15 k=28%

encgiﬁgz%?:n to T; - 15% 10 % 5%
0 Te > 15% 10 % 59%
0,5 22 % 12 % 2%
0,75 36 % 16 % — 4 %

Segin la estructura de capital varia el ro; en funcién del r; oscilando entre
un valor maximo del 36 por 100 y uno minimo del — 4 por 100, segtin sear; 2 k.

b) Estructura de capital, rentabilidad y riesgo.

El limite del crecimiento del grado de endeudamiento para una situacion
de 1; > k se encuentra en el riesgo que se considera de los resultados futu-
ros, ya que los pagos de k poseen un caracter fijo. Si en el futuro se redu-
jera r; tendremos que la pérdida estard en funcién del volumen de capital
ajeno. Esto quiere decir que la utilizacién del capital ajeno posee un efecto
de acentuacién de los resultados del capital propio con los dos signos: be-
neficio y pérdidas.
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El calculo del riesgo que implica r; crea amplios problemas tedricos y
en general se trata de solucionar con la aplicacién de probabilidades. Guten-
berg (87), ante la incertidumbre del futuro desarrollo de la empresa y con
ello de r;, toma un abanico de valores y aplicaciones en una escala de pro-
babilidades, Toma una distribucién triangular para los valores: maximo,
minimo y el més probable deduciendo la siguiente evolucidn:

W k=10
k=8
1 = k=6

k = coste del capital ajeno.
o = la participacién del capital ajeno.

T

v = — coeficiente.
2
1]

En la préctica presenta muy serias dificultades la determinacién del ries-
go de la empresa y su aplicacién para determinar la estructura apropiada.
Este problema estd estrechamente ligado a la problematica del grado de
endeudamiento que tratamos. a continuacion.

D) Grado de endeudamiento.

Seflalamos ya anteriormente que dentro de la teoria financiera, junto
a la problemaética de la determinacién de los costes del capital propio, se
encuentira la de la determinacién del grado de endeudamiento. Albach (88)
formula la-hipétesis de que «con un incremento del grado de endeudamiento
el capital ajeno va adoptando cada vez caracteristicas mas parecidas al ca-
pital propio y consiguientemente se aproximan los costes del capital ajeno
a los costes del capital propio».

(87) Im., pags. 205 y ss.
(88) AvsacH, H.: «Ansitze...», ob. cif.
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Se pueden distinguir dos tipos de grado de endeudamiento (89):
a) grado de endeudamiento 6ptimo;
b) grado de endeudamiento convencional.

El primero se plantea en dos interpretaciones teéricas que estudiaremos
mas adelante:

1) Segtn Modigliani y Miller, no hay un grado de endeudamiento optimo
dada la existencia de una trayectoria lineal de los costes (90).

2) Cuando se admite una trayectoria no lineal de los costes, curvilinea,
existe un grado de endeudamiento 6ptimo y consiguientemente una estruc-
tura optima del capital, problema clave para la Economia de la Empresa.
Para Barges (91) y en general aceptado en la Economia de la Empresa y se
trata de verificar empiricamente, existe, en un margen amplio de grados de
endeudamiento, los costes del capital propio medidos en beneficio por ac-
cién se comportan de forma indiferente al grado de endeudamiento, mien-
tras que en una segunda fase de grados de endeudamiento se plantea una
trayectoria curvilinea.

Se habla de un grado de endeudamiento convencional de aquél que no
corresponde al objetivo 6ptimo tedrico, pero es el que poseen en realidad
las empresas y al que se ajustan en sus decisiones financieras. Se define de
forma convencional para cada sector pafs, segin las practicas financieras.

El grado de endeudamiento éptimo depende de:

1) el riesgo existencial (riesgo de 1y);
2) de los pagos por intereses y amortizacién;
3) del riesgo aceptado personalmente (funcidén de utilidad del riesgo).

El riesgo existencial se refleja en las curvas de costes medios de capital
para aquellos grupos de empresas en las cuales es homogéneo este riesgo.

- Uy

CA
cp*

Y

(89) GUIENBERG, E.: «Financiacién...», ob. cit., pags. 241 y ss.
(90) MiLier, M. N. y MopiGLIANI (ver Gutenberg, E., ob. cit., pag. 251).
(91) Ver BARGES, A.: ob. cit. y GUIENBERG, E.: «Financiacién...», ob. cit., pag. 241.
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Asi, para las empresas con un elevado riesgo es tipico unos costes mas.
elevados de capital (r*;) y el grado de endeudamiento éptimo relativamente
bajo. Segin desciende el riesgo disminuyen los costes de capital y se incre-
menta el grado de endeudamiento. Lo que puede representarse en funcién
del riesgo existencial U en la siguiente forma:

TCAF

| CP*
de donde se deduce que el grado dptimo de endeudamiento es una funcién
del riesgo existencial, y crece con una disminucién de este riesgo o bien con
perspectivas mds-favorables de rendimientos. La relacién beneficios/endeu-
damiento nos clasifica las empresas en funcién de los rendimientos espera-
dos. La version de esta relacién «cash flow»/endeudamiento nos da la frecuen-
cia con que la empresa puede colocar sus flujos de superavit anual para
amortizar su endeudamiento. Se trata de un andlisis <hipotético» «como si»
todos los flujos se destinasen a la amortizacién de las deudas. Aqui el pro-
blema es c6mo en toda la politica econémica de la empresa el definir la
«norma» que mida los resultados del analisis de la empresa. Y nos encon-
tramos de nuevo ante «normas», «reglas» de uso o empiricas que no indican

la norma ¢6ptima y la basqueda de andlisis, teorias que permitan deducir
una situacién de 6ptimo.

opt =y (U)

Desde un punto de vista real interesa, pues, mis ocuparse del grado de
endeudamiento «convencional» que del éptimo. A este respecto juega un
papel destacable la «organizacién financiera». Se buscan cudles son los com-
ponentes determinantes que influyen en la configuracién de este «grado con-
vencional de endeudamiento», esto es, cuiles son los componentes que de-
terminan la estructura efectiva del capital de la empresa. Uno de los aspec-
tos més incisivos y que puede regular una gran parte de estos componentes
es la «Organizacién Financiera» (92).

Del resultado del estudio empirico mencionado realizado por Hauschildt
se deduce que existe una apreciable relacién entre la organizacién financiera
y el grado de endeudamiento de la empresa. Asi, cuando los responsables
financieros de la empresa se hallan encuadrados en el nivel més alto de la
jerarquia consiguen un grado de endeudamiento superior que si se encuen-
tran en un segundo nivel o si se trata de representantes financieros especia-
lizados. Lo que permite deducir que estas instancias secundarias o especia-
lizadas provocan una mayor reserva a la hora de determinar los limites cre-
diticios. La organizacién financiera incide, pues, en el grado de endeudamien-
to y la negociacién del capital ajeno con los que tiene poder configurador
o politico en la empresa compensa las deficiencias en capital propio.

2. MODELOS ESTATICOS DE LA MODERNA TEORfA DE LA FINANCIACION DE LA EMPRESA.

Dentro del grupo de las aportaciones tedricas que agrupamos bajo el con-
cepto de «métodos estaticos» consideramos los siguientes:

(92) Ver especialmente Hauscuirp, J.: «Finanzorganisation und Verschuldungsgrad», en
ZfB, afio 40 (1970), péags. 427 y ss. y del mismo Finanzorganisation, Stutigart, 1970.
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a) Andlisis marginalista de la optimacién de la estructura del capital.

b) «Tesis convencional» o de la trayectoria de costes no-lineal o «estruc-
tura de capital 6ptimo de coste».

¢) Tesis de Modigliani y Miller o de la trayectoria de costes lineal.

A) Andlisis marginalista de la optimacion de la estructura de capital.

Lipfert (93), en su interesante aportacién, analiza con todo detalle formal
el planteamiento marginalista en biisqueda de la estructura éptima de capi-
tal siendo los costes su criterio. Consideramos esencial conocer su plantea-
miento en base de los costes marginales, ya que «los costes marginales del
capital representan en cualquier caso el limite inferior para todos los pro-

yectos de inversién desde el punto de vista de la maximizacién del bene-
ficio» (94)

En el método marginalista se considera que la estructura del capital y
el volumen de capital son variables independientes, cuyos valores O6ptimos
se tratan de determinar con ayuda del andlisis marginal. Se trata, pues, de
la determinacidén simultdnea del volumen 6ptimo de capital v de su estruc-
tura 6ptima, considerando la esfera financiera integrada con el circuito real
de bienes (95). Se busca la determinacién del momento en el que los costes
de financiacién marginales son iguales a los resultados marginales del capi-
tal invertido persiguiendo el objetivo de la maximizacién del beneficio de
la empresa a largo plazo. Por lo que se presentan dos problemas funda-
mentales:

a) componentes del resultado;

b) Interpretacién y determinacién de los costes de capital.

En cuanto a a): Se considera que las decisiones que influyen en los re-
sultados provienen del circuito de bienes reales y que la estructura patri-
monial (inversiones) existentes son dadas y éstas determinan el rendimiento
interno 1, por lo que el éptimo financiero estd integrado con la busqueda
de los subdptimos en los sectores relevantes del circuito de bienes reales.

En cuanto a b): Sobre la problematica de los costes de capital nos he-
mos detenido previamente. Se consideran los costes de financiacién que ori-
ginan la persecuciéon de los objetivos rentabilidad y liquidez, ya que ambos
se interpretan como el sistema minimo de objetivos a perseguir por una
empresa, Los costes de financiacién condicionados por la rentabilidad repre-
sentan los costes resultantes de la adquisicién y disposicién del capital ne-
cesario para la explotacion, siendo los costes financieros determinados por
la liquidez los que se denominan de «mantenimiento de caja». Todas las
medidas que llevan a modificar el volumen y/o la duracién de vinculacion
del capital inciden sobre los costes de financiacién.

(93) LirrerT, H.: «Optimale...», ob. cit.,, pags. 35 y ss.
(94) Hax, K.: ob. cit., pag. 269.
(95) Lirrert, H.: «Optimale...», 0b. cit.,, pag. 35.
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Ademas se distingue entre:
a) costes ‘cuantitativos de la financiacién, y
b) costes cualitativos de la financiacion.

Los primeros equivalen a los pagos a realizar por acuerdo contractual,
mientras que los segundos son «costes complementarios» derivados del calcu-
lo del riesgo que puedan incidir sobre la rentabilidad y/o la liquidez.

Los costes de financiacién cuantitativos del capital propio se componen
de los costes del periodo (dividendo, impuestos, etc.) y los costes singulares
{gastos -de emisidn, administracién, caja de emisién, etc.), pudiendo referir
los costes de financiacién propios totales a cada periodo utilizando la mate-
matica’ financiera. Para cada clase de capital propio deberdn determinarse
los costes equivalentes para cada periodo, lo que facilitard una curva de
costes de financiacién que se incrementa sobreproporcionalmente con el cre-
cimiento del volumen de capital propio y la curva de costes marginales cre-
cerd también para cada tipo de capital propio.

Los costes ‘'de financiacién cuantitativos del capital ajeno deben desglo-
sarse en aquellos que son neutrales a la solvencia de la empresa y aquellos
que se ven influidos por la misma. Neutrales son los que son comunes para
todas' las ‘empresas, mientras que los segundos son especificos de la situa-
cién y condicion de cada empresa.

Los costes de financiacion cualitativos son los que se encuentran en fun-
¢ién del riesgo ya anteriormente mencionado. La consideracién de estos cos-
tes persigue recoger los riesgos mds importantes de la empresa y de la es-
tructura financiera.

En el método marginalista actda para maximizar el beneficio incremen-
tando el volumen de capital hasta que el rendimiento marginal del patrimo-
nio sea igual a los costes financieros (96).

(96) Ver Karrrer, E. vy REskUGLER, H.: ob. cit., pags. 653 y ss.
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Se parte en el grafico de que los ingresos marginales de la utilizacién de
capital disminuyen, ademas de considerar que un incremento en la demanda
de capital implica un incremento de los costes de capital. El volumen de

capital 6ptimo (CAcpe + CPopt) ¥ la estructura de capital ptima _Ci
CP
se obtienen incrementando el volumen de cada clase de capital hasta que los
correspondientes costes marginales de financiacién corresponden a los ren-
dimientos internos marginales del patrimonio.
La determinacion del éptimo presupone en el planteamiento marginalista
las siguientes premisas:

opt

1) Informacién perfecta.

2) El volumen de capital define el volumen patrimonial.

3) No considera limitaciones del mercado de capitales.

4) No pueden determinarse independientemente los volimenes y los cos-
tes del capital ajeno de los costes del capital propio.
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5) El rendimiento interno del patrimonio no puede considerarse inde-
pendientemente del conjunto patrimonial disponible y consiguientemente del
volumen total de capital.

La aportacién marginalista da un paso en busqueda de planteamientos
mds concordes con la realidad, pero las premisas expuestas hacen imposible
su validez para fundamentar las decisiones de politica financiera.

B) Tesis convencional o trayectoria no lineal de costes de financiacion.

Se trata en la «tesis convencional sobre la estructura de capital 6ptima»
(Swoboda) (97) de determinar el grado de endeudamiento que lleva a una
minimizacién de los costes de capital, o lo que es lo mismo, el valor de la
empresa alcanza un mdaximo. Se trata del grado de «endeudamiento éptimo
tedrico» antes mencionado.

La tesis convencional parte de la interpretacién de que los inversores ac-
tuales y potenciales de una empresa fuertemente endeudada reaccionan a un
endeudamiento adicional con una exigencia de mayores tasas de rendimiento
{rendimiento igual al cociente entre pagos por dividendos o intereses y el
capital requerido). Para una creciente financiacién ajena se incrementa tanto
el riesgo del accionista como el del prestamista. Por lo que en ambos casos
se exigiran rendimientos superiores, ya que el riesgo de no poder hacer efec-
tivos los intereses 'y las amortizaciones crece con el endeudamiento y consi-
guientemente mayor riesgo tiene también el capital propio de ser utilizado
en su funcién de garante. El incremento en el rendimiento equivale a que
cubre el «riesgo estructural». Asi se entiende que las empresas con un ele-
vado «riesgo estructural» produzcan rendimientos efectivos elevados. Estos
rendimientos, que equivalen al «coste del capital», serdn tanto mas bajos
cuanto mas elevadas sean las cotizaciones de las participaciones en el fondo
de capital propio o ajeno. Los costes de capital varian, pues, en funcién del
grado de endeudamiento, que a su vez influye en la cotizacidn en el mer-
cado de las participaciones en el capital. Se trata, pues, de cuantificar la
relacién entre los costes del capital y la estructura del mismo, buscando la
relacién 6ptima entre las variables CA y CP. El «principio del riesgo cre-
ciente» de Kalecki viene a definir este éptimo, principio que regula o limita
la tendencia: al endeudamiento creciente por el efecto de apalancamiento.

Como la relacién entre el CA y el CP se establece en base de la cotiza-
cién en el mercado de capitales, lo que se busca es a qué tipo de rendimien-
to r*. esta dispuesto el inversor a colocar dinero en la empresa. k*. significa
el tipo exigido por el prestamista. Las variables se transforman en magnitu-
des de comportamiento, lo que impone que los capitales nominales se trans-
formen por los valores que se forman en el mercado. Por lo que:

cp* CA*
‘= ——— e —— k7
cT* ct*
(97) Swosoba, P.: ob. cit,, pags. 147 y ss.
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Siendo:
r*; = rendimiento del capital total (CT).
CP” = capital propio en valores de cotizacién.
CA” = capital ajeno en valores de cotizacién.
r*. = tasa de rendimiento exigida por el accionista.
k*

CT* = capital total en valores de cotizacién.

fi

tasa de rendimiento exigida por el prestamista.

La magnitud r*; es la resultante de un célculo en la que entra las magni-
tudes de comportamiento integrantes de la ecuacién en funcién de los costes
del capital propio (r*.) y del ajeno (k*). r*; representa, pues, el coste medio
de capital vy se busca la relacién entre r*; y el grado de endeudamiento, para
lo que se vuelve a las funciones del coste de capital propio y ajeno

CA®
e = 1’
cp*
CA”
k* = k*
Cp*

que recogen los comportamientos de las inversiones en capital propio y ajeno
con respecto al «riesgo financiero», habiendo excluido aqui el riesgo exis-
tencial.
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En la representacién grafica puede seguirse claramente estas considera-
ciones (98): Se parte de una empresa financiada solamente con capital propio,
coincidiendo el rendimiento exigido al capital propio con el rendimiento del
capital total. Con un crecimiento del endeudamiento para utilizar el efecto de
apalancamiento se deberdan determinar los rendimientos r*. y k* y, consiguien-
temente, r*;. La diferencia entre los rendimientos exigidos al capital propio
(r*) y al capital ajeno (k*) se deben a la funcién de garantia que soporta el
capital propio por los riesgos existentes. La diferencia entre (r*; y k*) elevara
el valor de las participaciones del capital propio, quiere decir se elevara la
cotizacién hasta un cierto limite en funcién del grado de endeudamiento, hasta
el limite del riesgo financiero que estan dispuestos a soportar las inversiones.

Para un determinada franja de grados de endeudamiento éste no ejerce
ninguna influencia en las exigencias de rentabilidad de las inversiones de
capital propio y ajeno: k* y r*. se mantienen constantes. Para los inversores
en capital propio el incremento de su rendimiento proveniente del efecto de

CA
apalancamiento (r;— k) —— les compensa el incremento de riesgo estructu-
cp

ral. Los prestamistas no ven en peligro el pago de los intereses convenidos y
la devolucién de las amortizaciones. Y ello hasta alcanzar un grado de endeu-
damiento tal que los accionistas consideren que el incremento de la rentabi-
lidad del capital propio por efecto de un creciente endeudamiento no es su-
ficiente para cubrir el riesgo estructural. Exigirdn un rendimiento efectivo
superior. Y dado que el capital propio posee una funcién de garantia para
el capital ajeno, los costes del capital propio se comenzaran a incrementar
antes que los del capital ajeno. Igualmente el prestamista a partir de un de-
terminado grado de endeudamiento no le sera suficiente el incremnto de los
rendimientos internos de la empresa como garantias del riesgo estructural,
sino que exigird una elevacién de los intereses.

De la trayectoria expuesta para los costes del capital propio y del ajeno
se deduce que los costes medios del capital total (r*;) disminuirdn primera-
mente como consecuencia de la utilizacién continuada de capital ajeno con
costes mas favorables, para pasar, en segundo lugar, a frenar este descenso
como consecuencia del incremento de los costes del capital propio (r*:) y, por
ultimo, se elevaran como consecuencia del incremento de los costes del ca-
pital ajeno (k*).

Existe, por tanto, un éptimo grado de endeudamiento que coincide con
los costes minimos del capital total. En este grado éptimo de la estructura
del capital queda recogido los efectos del riesgo y de la rentabilidad de las
decisiones financieras.

Formalmente se deduce de la siguiente forma (99):

(98) Soromon, E.: «The Theory...», ob. cit.,, pags. 81-89.
GUTENBERG, E.: «Financiacién...», ob. cit., pags. 231 y ss.
(99) Swosopa, P.: ob. cit., pags. 148 y ss.
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Siendo

CT = capital total;
CA = capital ajeno;
CP = capital propio;
R; = rendimiento total;
t = > oo
k = intereses capital ajeno;
(R; — kCA) = dividendos esperados;
re = rendimiento exigido por los accionistas.

El valor capital de la empresa para los accionistas en t = 0 es

Ve = (Rj—kCA)/re — (CT~—CA)

El primer término es el valor actual de los futuros dividendos hasta t — e,
mientras la segunda es la aportacién que tienen que realizar. Derivando y
haciendo igual a cero la primera derivada, tendremos la estructura optima
de capital:

dv.

= [ —k— (dk/dCA) CA]} r.—
dCA
—(Ri—kCA)dr./dCA [ /r2+1=0

La maximizacién de V. es igual a la de M (M = V. + CT)

Max V. = (Ri—k CA)/r.— (CT — CA)
Max V. + CT = (R;—k CA) r. + CA
Max M = (Ri—k CA)/r. + CA

o bien minimizando los costes medios del capital

Min ™ =1 ko/M + k CA/M =1 (1—CA/M) + k CA/M

se diferencia con respecto a CA/M y haciendo la primera derivada igual a
cero tenemos el valor minimo de coste que debe llevar al mismo de la maxi-
mizacién de V..

Critica:

Esta tesis convencional ha sido fuertemente discutida. Se trata de una
consideracién solo del riesgo estructural y el criterio de determinacién de
la estructura de capital éptimo lo constituye la minimizacién de los costes
de capital. Los riesgos que estimen los inversores son los que definen el gra-
do 6ptimo, los cuales, sin embargo, consideran més la estructura patrimonial
que la estructura del capital. Esta «teoria de la trayectoria de los costes» des-
cansa en las siguientes premisas:

1) No considera el riesgo existencial mientras que como se ha sefialado
el comportamiento de las inversiones se basa mds en la consideracién de éste
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que del riesgo estructural o financiero. El riesgo existencial se salva por la
premisa de que la empresa pertenece a una clase de riesgo.

2) Se establece la trayectoria de los costes en base de la cotizacidn y el
grado de endeudamiento, sin considerar:

@) las variaciones especulativas o ajenas al grado de endeudamiento
(oferta limitada en bolsa, por ejemplo, actualmente en Espaiia);

b) influencia de la situacién coyuntural del mercado de capitales.

3) Fischer (100) considera que la determinacién de la estructura optima
de capital no puede definirse por un término de la minimizacién de los cos-
tes medios de capital.

4) Schneider (101) estima que para la determinacién de los valores ma-
ximos de cotizacién y con ello del grado éptimo de endeudamiento no es pre-
ciso recurrir al concepto de los costes medios de capital.

Si bien la primera premisa anula en gran parte el valor de este plantea-
miento, puede considerarse el mismo en una estrecha vinculacién con las re-
glas financieras al buscar los inversores sus comportamientos de la estructu-
ra patrimonial, lleva a la consideracién del riesgo de liquidez al comparar
las posiciones patrimoniales y las de capital. De esta forma las reglas finan-
cieras adquieren una cierta relevancia en la teoria de la trayectoria no-lineal
de los costes de capital.

Para Gutenberg existen «una gran variedad de motivos que determinan los
comportamientos, y esto da lugar a una trayectoria curvilinea en la funcién
que representan los costes medios ponderados de capital» (102). Entre ellos
estudia la influencia de la inflacidén. Frente a la posicién extrema de rechazo
de D. Schneider, admite Gutenberg la existencia de tales trayectorias y con
ello de una estructura 6ptima de capital.

C) Tesis de Modigliani y Miller.

También denominada de la «independencia del valor de la empresa del
grado de endeudamiento» (D. Schneider) o «trayectoria lineal de la curva de
costes de capital» (Gutenberg) niega la existencia de relacién entre los costes
de capital y el grado de endeudamiento. Es, por tanto, una teoria opuesta a
la anterior y que lleva a la afirmacién de que no existe un grado éptimo de
financiacién: Supone consiguientemente que los costes medios de capital son
constantes para todas las estructuras de capital. El valor de la empresa no
varia por reestructuracién del pasivo de la empresa. O bien la clase de finan-
ciacién no posee ninguna influencia sobre el valor de una empresa.

(100) Y¥iscuer, O.: ob. cit, pags. 85 y ss.
(101) ScCHNEIDER, D.: ob. cit., pag. 454.
(102) GuiENBERG, E.: «Financiacién...», ob. cit., pag. 234.
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Se supone, segin este planteamiento, que entre el incremento de los ren-
dimientos del capital propio (costes del capital propio) y una elevacién del
capital ajeno existe una relacién lineal, de donde se deduce que para todas
las estructuras de capital existe unos costes medios de capital constantes.

#*

r
e

r. ¥
k‘*
i
kl
. CAT®
v
cp*

Figura 5

Esto quiere decir que los inversores en capital propio escogeran un ren-
dimiento r*. que corresponda al creciente riesgo estructural que no se pone
aqui en duda. Por ello es por lo que el valor en bolsa de una accién perma-
nece constante: r*; constante (103).

Las consecuencias de las tesis de Modigliani y Miller deben ser analiza-
das (104). El valor de la empresa M es constante para una variacién de CA®

M = (R; — kCA)/r. + CA

re (M—CA) = R;—kCA
en lugar de R; podemos escribir rg M; re se define como Ef como el coste
de capital con financiacidén propia: v

re (M—CA)=1. M—KkCA

re (M—CA)=re(M—CA)—k CA+1e CA

(103) Gurenserg, E.: «Financiacién...», ob. cit,, pag. 235.
(104) Swogopa, P.: ob. cit., pag. 151.
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CA
fe =18 + (rg —k)}—0
CP
CA
de donde se deduce que r. es una funcion lineal de —— cuando k es constante.

La tesis de Modigliani y Miller se fundamenta en tres premisas claves:

1° se dan unos mercados de capitales perfectos;
20 los accionistas acttian en sus comportamientos de forma racional;
3.2 Acceso igual a la informacion.

Lo cual implica que las empresas que pertenecen a la misma «clase de
riesgo», esto es, corren el mismo riesgo existencial (el mismo riesgo para la
inversién) y en las mismas expectativas de beneficio, posee el mismo valor
de cotizacién M. Si no s¢ da esta situacién los accionistas de la empresa que
tenga mayor valor estaran interesados en vender sus participaciones (varia su
deuda personal) y comprarian participaciones con el mismo riesgo de la em-
presa que se valora mas baja. La elevacién del grado de endeudamiento in-
crementa el riesgo financiero, el cual se compensa con un r*. creciente (que
es también-una funcién de comportamiento) dependiendo el incremento del
grado de endeudamiento (Modigliani y Miller) v ello para constancia de k.
Segin el argumento de MM si una empresa endeudada posee un valor real
mayor (consecuentemente costes de capital mds bajos) que una sociedad sin
deudas, ello se debe segin MM a un proceso de arbitraje que elimina la po-
sicién privilegiada de la empresa que se financia con créditos. Se trata en
esta operacién de arbitraje en que el accionista se endeuda (en lugar de la
sociedad) para participar en una empresa sin capital ajeno y no corre enton-
ces con ningin riesgo de la estructura de capital de la empresa, pero lo des-
plaza a la propia composiciéon de su propio capital. El modelo de MM sélo
es valido cuando se considera para un mercado perfecto de capitales en un
mundo sin cargas fiscales y sin gastos. bursitiles y bajo el principio. de ac-
tuaciones racionales del inversor, que no existe ninguna diferencia entre endeu-
damiento de la sociedad vy endeudamiento del inversor privado y no existe
ningdn riesgo de estructura de capital del inversor. Gutenberg (105) llama la
atencion al sefalar «que no se pueden confundir endeudamiento personal y
endeudamiento de las empresas cuya responsabilidad esta limitada. Las con-
diciones de adquisicién de capital lo mismo que las condiciones instituciona-
les difieren totalmente. Por ello no pueden deducirse de la tesis de MM con-
textos que sirvan de base para la toma de las decisiones financieras.

Las criticas contra el modelo de MM se pueden recoger en los siguientes.
aspectos:

1) La inclusién de los impuestos lleva a considerar los costes del capital
ajeno como gastos y, por tanto, lleva a una reduccién de los costes de capital
y el valor de cotizacién de las acciones, mantenidas las demas consideracio-

(105) Gurenserg, E.: «Financiacién...», ob. cit,, pag. 238.
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nes del modelo de MM, se incrementaria con el endeudamiento llegando al
6ptimo para un 100 por 100 de capital ajeno.

2) El endeudamiento de una sociedad no puede compararse en cuanto al
riesgo con un endeudamiento del accionista. Ambos no consiguen en las mis-
mas condiciones los créditos y no es sustituible un endeudamiento de la
sociedad por el endeudamiento del accionista. Si el accionista puede dismi-
nuir su riesgo financiero por su propia estructura de capital mediante la
compra de obligaciones cuyo rendimiento sea igual al tipo de interés del ca-
pital ajeno, puede interesarle al accionista que la sociedad se endeude con
créditos méas baratos que los que puede conseguir el accionista, con lo que
se incrementaria el valor de la empresa, sin proceso de arbitraje. En este
caso es favorable para el accionista cuando estas empresas poseen un eleva-
do grado de endeudamiento, cuyo riesgo pueden disminuir los accionistas
mediante la compra de obligaciones de estas sociedades.

3) Tanto las posibilidades de financiacién como los intereses dependen
en general del grado de endeudamiento. La constancia de k significa que los
prestamistas nunca corren ningin riesgo. esto es, existe certeza absoluta de
gue le pagaran los intereses y le devolveran el principal ya que el capital
propio garantiza este pago. No existe peligro de quiebra. En el momento que
se admite cierto riesgo k tiene que incrementarse, luego re disminuye para
que r; siga constante. Aqui se centra una de las més fuertes criticas al mo-
delo.

4) Para MM tiene validez su modelo, cualquiera que sea la predisposi-
ci6én al riesgo del accionista (106). Esto es, un accionista puede endeudarse
para comprar acciones de una sociedad endeudada. Frente al riesgo pondera
los beneficios adicionales y segin su ponderacién personal se tomaran las
decisiones individuales de los accionistas que no son decisiones programadas
y contienen una buena parte de caracter especulativo.

5) Si la estructura de capital influye en la politica de inversiones no tie-
ne validez la tesis de MM. Muney (107) argumenta en favor de la trayectoria
no lineal sefialando que hasta un determinado grado de endeudamiento pue-
de incrementarse el valor capital de la empresa mediante un mayor endeu-
damiento, ya que los intereses de los créditos son descontables, hasta llegar
a un grado tal de endeudamiento en el que la prima de riesgo exigida por el
prestamista sea superior a las ventajas fiscales.

El programa de inversiones depende de la estructura del capital cuando
los directivos estdn influidos por el riesgo incluyende el riesgo financiero.

En resumen: la tesis de MM es para un mercado perfecto de capital, sin
influencia de las cargas fiscales, sin riesgo por parte del acreedor. Para la
deduccién de contextos para su aplicacién en la politica financiera de la
empresa no puede considerarse.

(106) MobpicLiaNI, F. y MILLER, M. H.: «The Cost...», ob. cit.
(107) Mumey, G. A.: Theory of Financial Structure, New York, 1969, pag. 141.
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D). Determinacion del riesgo financiero,

De todo el planteamiento expuesto se tropieza siempre en la problemética
de la determinacién del riesgo financiero o riesgo de la estructura de capital
de la empresa. El riesgo financiero solamente puede enjuiciarse cuando se
considera constante el riesgo existencial, y asi lo hacen los distintos plantea-
mientos que se han expuesto. Para D. Schneider (108) este riesgo financiero
no ejerce practicamente influencia sobre la cotizacién y ello debido precisa-
mente a la gran dificultad de su medicién.

Veamos. Segtin las tesis expuestas la cotizacién depende de las decisiones
de compra y venta de los accionistas. El accionista para determinar su grado
optimo de endeudamiento en su actuacién racional debe esforzarse en cono-
cer el riesgo existencial para determinar la distribucién de probabilidades
de los pagos financieros y buscar una decisién planificada de acuerdo con su
idea sobre riesgo-utilidad. Sin embargo, ninguna de estas condiciones es
dada. No conoce ni los rendimientos de la empresa, ni el riesgo de las inver-
siones, ni la incidencia de un creciente endeudamiento en la situacidén de la
empresa. Esto es, existe una gran diferencia en informacién entre el que toma
las decisiones financieras y el accionista. La confianza en el primero puede
salvar en parte esta situacién, pero puede también ser en sentido contrario.
No son decisiones planificadas sino decisiones en base de valoracicnes indi-
viduales con componentes mualtiples.

La constancia que se admite para todas las tesis del riesgo existencial no
es asi en la realidad, pues la apreciacién de este riesgo varia en los accionis-
tas. Resulta muy dificil aceptar que el accionista, en esta posicién, pueda con-
siderar la magnitud riesgo financiero y que reaccione en sus decisiones a su
modificacién, lo que s{ harfa en el caso de una actuacién racional.

El problema del grado de endeudamiento optimo puede, por tanto, ser
considerado como uno entre varios de los factores determinantes que influ-
ven en el valor de cotizacioén. El problema es conocer el grado de su influen-
cia, tanto en la trayectoria de costes como en la cotizacién de las acciones.
Para Schneider (109) la influencia de la estructura de capital es muy pequeiia,
incluso cuando los resultados de la sociedad se empeoran (si se publican) y
se inmcrementa el endeudamiento, la reaccién de los accionistas se debe al
riesgo existencial en definitiva, de que el negocio no marcha bien. El riesgo
de la estructura de capital practicamente no ejerce influencia. La estructura
de capital se debe en las grandes sociedades a la aceptacién de riesgo por el
directivo, los deseos de los prestamistas y las costumbres y usos y no a las
cavilaciones de los accionistas. Por ello se puede hablar de un grado de
endeudamiento éptimo y de uno convencional.

E) Incidencia de los impuestos sobre la curva de los coste de capital.

Hasta aqui se ha tratado la problemaética de la estructura financiera sin
considerar la existencia de las cargas fiscales que actian diferenciando enire

(108) Scunemer, D.: ob. cit., pag. 459.
(109) 1Is.
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los dos componentes de la estructura: el capital propio y el ajeno. Los costes
de capital del segundo son gastos y pueden deducirse de los beneficios. Mien-
tras que los «costes de capital» de los primeros no son gastos y estan sujetos
a las cargas fiscales. Quiere decir que en el capital ajeno el tratamiento fiscal
favorece los costes de este capital mientras que en el capital propio lo enca-
rece. Aqui estamos analizando el problema fiscal desde el punto de vista de
la empresa. Otro problema serd desde el punto de vista individual del inver-
sor y su estructura fiscal propia. La primera es la que aqui nos interesa.

La imposicién fiscal se realiza sobre los beneficios que ya han sido dismi-
nuidos por los gastos financieros del capital ajeno. Aqui hay que distinguir
si existe un tipo de imposicién 1nico o existe una escala variable de tipos.

Si representamos por y el tipo de imposicién, el beneficio después de im-
puestos sera:

b-oneto = (Krl'—‘CA k) (1 —‘Y)
Siendo:

K = el capital invertido;
r; = el incremento interno;
k = interés del capital ajeno.

Al incrementarse el capital ajeno disminuye el primer factor y disminuye
la deuda fiscal, lo que influye en las decisiones con dotacién de capital ajeno.
Quiere decir que la tributacién favorece el deudamiento, favorece la dota-
ci6én con capital ajeno del Fondo de Capital. Esto implica que uno de los gru-
pcs interesados en la Empresa, el Estado, participa en el riesgo existencial
vy en el riesgo estructural de la empresa.

Si se trata de un sistema fiscal que tiene una escala variable, en la que
el tipo es funcién creciente del beneficio (B), tenemos v = y(B). Si Kr; es
constante v se reducen los beneficios por las cargas que provienen de un en-
deudamiento creciente, se reduce también el tipo impositivo y sobre los be-
neficios, lo que lleva a deducir que bajarian los costes del capital propio, ya
que los beneficios con respecto al capital propio serfan comparativamente
més elevados, con un fuerte grado de endeudamiento.

Sin lugar a dudas, no puede admitirse la omisién de la influencia de los
impuestos sobre la trayectoria de los costos de capital, lo que depende tanto
de los niveles impositivos como del tratamiento que se dé a los beneficios

distribuidos y a los retenidos: el problema del tratamiento de la autofinan-
ciacién.

Gutenberg llega a la afirmacién de que «tan pronto como se incluyen los
impuestos en el modelo, se puede constituir, en cualquier caso, una depen-
dencia de los costos medios de capital del grado de endeudamiento Opti-
mo» (110). Y, consiguientemente, admite la existencia de un éptimo grado de

(110) GureNBerG, E.: «Financiacién...», ob. cit., pags. 240-241.
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endeudamiento, rechazando la tesis de MM.

F) Grado 6ptimo de endeudamiento desde el punto de vista del prestamista.

Hasta ahora hemos partido del andliss de la estructura de capital desde
el punto de vista de la empresa. Interesa también analizar la posicidn del
prestamista, ya que en las teorias expuestas los costes del capital ajeno tra-
zan trayectorias distintas.

Siguiendo a Schneider (111), vamos a considerar los siguientes aspectos:

a) la relacién entre el riesgo que corre el acreedor y la limitacién del
crédito.

b} La influencia de las garantias.

¢) La interrelacién entre volumen y condiciones del crédito y la estruc-
tura financiera de la empresa.
a) Riesgo del acreedor y volumen de crédito.

Antes de decidirse por la concesién de un crédito a una empresa el pres-
tamista realizara los estudios correspondientes a su «inversién» o colocacién
de su capital de acuerdo con los criterios que hemos sefialado en otra parte.
El grado de incertidumbre lo recogerid tanto en el riesgo existencial como
en el financiero, que influird en su programa de inversiones. El problema se
centra, pues, en disponer de informacién para analizar y ponderar los ries-
gos- de esta inversidén, buscando aqui el riesgo en que no se cobrase en su
dia o se perdieron los intereses y la devolucién del principal. El riesgo trata
de medir en una distribucién de probabilidades que recoja:

a.a) el riesgo del deudor, que comprende el riesgo del negocio y de la es-
tructura financiera;

a.b) el riesgo del grado de confianza que le merece el deudor.

En las negociaciones que se llevan a efecto entre la empresa y el presta-
mista se trata de minimizar el riesgo total del deudor potencial. Para ello
se realizan los estudios de creditibilidad, en los que se busca la probabilidad
de que pague en su vencimiento el deudor. Se basan estos estudios en los
datos de los balances dado el estado atn incipiente de la planificacién de la em-
presa y su problematica. No se limita en el estudio al analisis del balance,
sino que se analizan las expectativas de futuro, se busca la determinacion
del riesgo existencial.

Las preguntas que se formula el prestamista son:

a) ¢Cudl es el limite crediticio que esta dispuesto a conceder en importe
y plazos?

b) ¢Cémo se puede ampliar este limite si entran en juego garantias?

¢) ¢Cémo influye la estructura de capital en este limite?
(111) Scaneier, D.: ob. cit., pag. 459.
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Con lo que se plantea la exigencia por parte del acreedor de que se obser-
ven determinadas reglas financieras por lo que constituyen éstas restricciones
a las preguntas planteadas.

Dejando en primer lugar sin considerar el efecto de las garantias en cuan-
to a la determinacién del volumen de crédito a conceder, existen prescrip-
ciones institucionales que limitan los voliimenes de crédito a conceder. Aqui
se trata de un problema metaempresarial. El peticionario del crédito solicita,
por lo general, un importe que el Banco o prestamista lo considerara en
el conjunto de operaciones que tenga con la empresa y por las diferentes cla-
ses de crédito, teniendo que determinar el limite de crédito al que esta dis-
puesto a llegar.

El riesgo que corre el acreedor por los importes correspondientes a los
intereses y a la devolucién del principal no es independiente, como se con-
sidera por algunos autores (112), del volumen de endeudamiento de la em-
presa. Por otra parte, la afirmacién de que el riesgo de los pagos crezca con
el importe del crédito no se produce siempre, ya que se encuentra en fun-
cién de la aplicacién que hace la empresa del dinero ajeno recibido. Puede
darse que gracias a una inversién adicional mejore su situacién competitiva,
y, por consiguiente, el riesgo del acreedor, en lugar de crecer, que sea cons-
tante, e incluso disminuya (113). Esto es, depende de la incidencia de la apli-
cacion del crédito en el riesgo existencial.

El peligro de que no se produzcan los pagos de intereses y de devoluciéon
del principal radica no sélo en que el tipo de interés sea superior al rendi-
miento interno conseguido con ese capital, sino que ademas el efecto de apa-
lancamiento incide negativamente, con un crecimiento de los intereses. Lo
que provoca un crecimiento del riesgo de la estructura de capital una limita-
cién del crédito. Graficamente se puede representar (114):

N

Tipo de
interés %

f | N .
100 110 120 limite
crediticio

Ficura 6

(112) ScuneipER, D.: 0b. cit., cita 32, pag. 469.
(113). I=.
(114) I, pag. 464.
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En el gréfico significa que para un 12 por 100 daria el Banco, como ma-
ximo, 100 de crédito. Si el limite de crédito reacciona a una variacién del
tipo de interés, tenemos «un racionamiento débil» del dinero (115). Sin em-
bargo, es més frecuente encontrar la forma «férrea», por la que se fija para
un tipo de interés constante, sin limite crediticio.

Esto quiere decir que la limitacién del crédito no es funcién del interés,
lo que se debe al deseo del Banco de limitar el riesgo global del Banco, pues
lo que busca en su «colocacidn» es una «cartera» éptima en cuanto a mini-
mizar el riesgo, para lo que cada «inversidn», con su riesgo, no debe ser de-
masiado elevada. Los intereses no salvan este «riesgo existencial» del propio
Banco. Por tanto, «el limite crediticio que fija un prestamista se puede am-

pliar quiz4 algo por tasas de interés mas elevadas, pero nunca de forma de-
cisiva» (116).

b) Influencia de las garantias sobre el volumen de crédito.

Hasta aqui no se ha hablado del efecto de las garantias sobre el volumen
de crédito. La mayorfa de los créditos se conceden, por lo general, contra
garantias, siendo éstas de dos clases:

1) Garantias materiales.

2) Garantias personales.

Desde el punto de vista de la Economia de la Empresa, interesa el efecto
de las garantias sobre la devolucién de los intereses y principal y las posibili-
dades de su liquidacién. Sin duda, no se prestan garantias, sino créditos, a
empresas que poseen la suficiente creditibilidad (117), lo que indica el papel
secundario, pero restrictivo, que posee en la practica de la concesién de cré-
ditos. Sin embargo, las garantias disminuyen para el acreedor el riesgo de
forma evidente, con lo que aumenta el valor de expectativas del riesgo. Para
un crédito bien garantizado no existe practicamente riesgo, y, por tanto, con-
cederd el crédito independientemente del riesgo existencial o de la estructura
de capital, ya que su inversién le da un rendimiento seguro, sin riesgo.

¢) Dependencia del limite crediticio de la mejora de la estructura del capital.

De las tres posibilidades que tiene el acreedor de reducir su riesgo: ga-
rantias, intervencién en las decisiones de la empresa y exigencia de una me-
jor estructura del capital, vamos a considerar la tltima, suponiendo ya cons-
tante las dos primeras. Como la creditibilidad de una empresa no puede en-
juiciarse sélo en base de la estructura del capital, sino del riesgo existencial,
presupone, al estudiarse la relacién entre lmite crediticio y estructura, la
aceptacién de un riesgo. Esto es, el enjuiciamiento del riesgo financiero exige
una estimacién previa del riesgo existencial.

(115) 1Im., cita 33. )
(117) Gureneere, B.: «Financiacion...», ob. cit., pdg. 159.

ESIC-MARKET. JUNIO - SEPTIEMBRE 1973



POLITICA FINANCIERA DE LA EMPRESA 197

Dada la deficiente informacién, recurre el acreedor a los datos del ba-
lance, con su deficiente contenido informativo a efectos de la decisién de
concesiéon de crédito. A falta de otras informaciones, se recurre por parte
del acreedor a reglas de estructuracién de capital, que le faciliten al menos
puntos de referencia, por lo que su utilizacién, cuando no hay otra informa-
cién, es conveniente.

Existen cuatro caminos para mejorar la estructura de capital:

1) Manipulaciones contables (disolucién de reservas ocultas u otras in-
tervenciones en el pasivo y activo permitidas legalmente; por ejemplo, en ma-
teria de valoraciones).

2) Realizacién de los beneficios existentes por la venta, por ejemplo, de
terrenos, etc.

3) Disminucién de las deudas.
4) Incorporacién de nuevo capital propio.

Solamente cuando la mejora de la estructura de capital sea una conse-
cuencia de una nueva incorporacién de dinero se vera disminuido el riesgo
empresarial, siempre que la colocacién de estos medios no incremente el
riesgo existencial. Por lo que una mejora de la estructura de capital dismi-
nuye el riesgo del acreedor, v aqui es donde buscan las reglas financieras su
encuadre como instrumentos de orientacién.

3. MODELOS DINAMICOS.

Dentro del desarrollo actual de la moderna teoria de financiacién de la
empresa hemos tratado hasta ahora los denominados por nosotros métodos
estaticos. Dentro de los métodos dinamicos, métodos actualmente en pleno
momento investigador, vamos a sefialar por un lado los modelos de planifi-
cacién financiera altamente formalizados, y por otro lado, los intentos de
establecer modelos interdisciplinarios mas cercanos a la realidad, en base de
la distribucién de poder v configuracién de objetivos en la empresa.

A) Modelos integrales de planificacion financiera.

Estos modelos parten de la concepcién de la empresa como una unidad
de decisién, integrando la optimizacién de las decisiones financieras dentro
de la planificacién del conjunto de la empresa. Se trata de que las decisio-
nes financieras que configuran la estructura de capital recojan no sélo su
problemética, sino la de los demas sectores de la empresa. Por lo que los
objetivos del sector financiero deberan deducirse de los objetivos generales
de la empresa. Para una economia de mercado se caracteriza el sistema de
objetivos por perseguir el mayor beneficio posible sobre el capital invertido,
y ello a largo plazo. El objetivo de la planificacién financiera es el que la
rentabilidad total a largo plazo de la empresa sea la mayor posible. A este
objetivo debe afiadirse el de la «seguridad financiera» de que todas las ne-

ESIC-MAPKET. JUNIO - SEPTIEMBRE 1973



198 SANTIAGO GARCIA ECHEVARRIA

cesidades de capital puedan ser cubiertas en todo momento. Esto es, que
se realice constantemente el «equilibrio financiero», ya que es la condicién
para que pueda realizarse el objetivo a largo plazo de la maximizacion de la
rentabilidad.

Por consiguiente, estos modelos persiguen asimismo los objetivos de ren-
tabilidad y liquidez, siendo el segundo una restriccién necesaria del primero,
por lo que ambos objetivos no se contradicen, sino que condicionan las de-
cisiones financieras. La teoria tradicional consideraba a ambos objetivos
como contrapuestos,

Estes modelos dindmicos se diferencian de los procedimientos tradiciona-
les en que, mientras que éstos se basan en las magnitudes del balance, los
modelos dindmicos se basan en los flujos de cobros y pagos. Rentabilidad y
liquidez constituyen magnitudes de decisién que entran en un modelo de
decisién que busca la optimizacién de acuerdo con los criterios de deci-
sidn que se consideren. En estos modelos entran los flujos monetarios, que
recogen no sélo los cobros y pagos de la esfera financiera, sino también los
derivados de las decisiones y comportamientos en las esferas de produccién
v ventas. Por consiguiente, los flujos provenientes del sector de bienes reales
no son datos del problema, como en la teorfa tradicional, sino variables, que
contienen posibilidades de eleccién. Entran en los modelos dos tipos de mag-
nitudes financieras:

a) Aquellas que se escapan en el momento de calculo al poder de de-
cisiéon de la empresa (pagos por impuestos, salarios, etc.) Son datos para
el modelo.

b) Existen otras magnitudes que pueden ser influidas por la empresa
(momentos de inversibén, etc.), que configuran las variables del problema.
Por tanto, se han de determinar los flujos de cobros y pagos para cada una
de las posibilidades de decisién, con lo que queda planteado el modelo finan-
ciero (118).

De esta forma se tiene un modelo simultdneo que integra todos los sec-
tores de la empresa en el plan financiero, a través de las magnitudes de co-
bros y pagos. Posee, por tanto, dos dimensiones: una dimensién horizontal,
al recoger en la planificacién financiera todos los sectores que integran la
empresa, y otra dimensién vertical, al abarcar varios periodos de planifica-
cién: desde el momento de planificacién hasta el horizonte de planifica-
cién (119). Por tanto, incluye en la dimensién temporal todas aquellas deci-
siones que ejercen influencia en las corrientes de cobros y pagos que entran
en el perfodo a planificar. Bl modelo recoge las interdependncias temporales
que se producen dentro del periodo de planificacién y las interdependencias
horizontales al recoger las incidencias entre los distintos sectores en la asig-
nacién de los medios financieros; esto es, existen interdependencias finan-
cieras entre los distintos sectores parciales de la empresa.

(118) Aumacu, H.: «Finanzplanung...», 0b. cit., pdgs. 71 y ss.
(119) Auvsacy, H.: Investitions und Liguiditit, Wiesbaden, 1964, pag. 73.
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En la teoria tradicional, por el contrario, no se recogen tales interdepen-
dencias temporales y horizontales. Por ello la planificacién financiera tradi-
cional debe considerarse como una planificacién «sucesiva» a corto plazo, ya
que se parte de las necesidades de los sectores de produccién y ventas como
datos, sin considerar las posibilidades financieras, y la magnitud de liquidez
la recoge en la congruencia parcial de plazos de activo y pasivo.

En el modelo dindmico se planifica de forma integral y no parcial, simul-
tdnea y no sucesivamente, y se rechaza el dominio del sector de produccién,
buscando la consideracion de las interdependencias entre los sectores y el
6ptimo global.

La resolucién de estos modelos es posible mediante los procedimientos
de la programacién matematica. El modelo de Albach (120) recoge un tal
modelo en base de la programacion lineal y que tiene la siguiente forma:

Como funcién final a maximizar:
(1Y ¢x+dy=C,—max
y como restricciones:

(2) Bx+Dy=sw
3 Aix=o(i=1..m)
(4) y=1
(5) x,y =zo
Siendo:

¢’: Vector de los valores capital de las posibilidades de decisién en 1a esfera
de bienes reales.

d’: Vector de los valores capital de las posibilidades de decisién en la es-
fera financiera.

A;: Matriz de los importes de produccién del producto i.

B: Matriz de los cobros y pagos de las posibilidades de decisién en el sec-
tor de bienes reales.

D: Matriz de los cobros y pagos de las posibilidades de decisién en la es-
fera financiera.

oi: Vector de las cantidades méximas de ventas de los productos,
1: Vector de los limites de financiacién.

w: Vector de los importes de autofinanciacién.

Los que se buscan son los vectores x de las posibilidades de decisién en

(120) ArsacH, H.: «Finanzplanung...», ob. cit.
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la esfera del circuito real de bienes y el vector y de las posibilidades de
decisién en la esfera financiera.

Las restricciones (2) y (3) recogen el plan financiero acumulativo, dedu-
ciendo del conjunto de las restricciones que el plan financiero es una parte
integrante del plan global de la empresa. En este modelo se recogen las con-
secuencias dentro del periodo de planificacién de las posibilidades actuales
de decisién, y dinamizidndolo pueden considerarse también las futuras posi-
bilidades de financiacién, siempre y cuando se disponga de informacién so-
bre las mismas. Con ello pueden comprenderse todas las posibilidades futu-
ras de decisién, asi como sus consecuencias.

Estos modelos financieros facilitan los siguientes resultados (121):

a) Se deduce una decisién éptima que abarca el sector real de bienes y
el financiero. La rentabilidad dptima es el resultado del mismo. Al propio
tiempo se armonizan las necesidades de capital y el fondo de capital. La uti-
lizacién de los medios financieros del fondo de capital no puede tener una
utilizacién mejor, dentro, naturalmente, del marco de las posibilidades de
decisién (vector x).

El equilibrio financiero estd asegurado en todo momento. En esta armo-
nizacién se busca aquella utilizacién del fondo de capital més adecuada para
las necesidades, Se trata no de un andlisis parcial de cada «inversién» o «co-
locacién del capital», sino de su consideracién global.

b) Ademds, facilita los «precios de cesidén» o «renuncia de beneficio»
para el capital invertido. Esto es, permite determinar cudles pueden ser los
beneficios adicionales cuando se dispone de una unidad de financiacién adi-
cional para un determinado periodo.

Co 4
M- _ .
Co Zona de Co~= fiw)
desequilibrio
financiero.

Zona de exceso
de liquidez

Figura 6

(121) AimacH, H.: <«Finanzplanung...», ob. cit.,, pags. 76 y ss.
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En la funcién C, = f (w) se recogen estos precios o renuncia a beneficio
por falta de medios financieros; o dicho en otros términos: nos dice cudles
son los beneficios que pueden obtenerse con los medios disponibles garanti-
zando el equilibrio financiero. Las posibilidades maximas de beneficio son
C%. Si no se dispone de suficiente capital, se dejan sin aprovechar posibili-
dades de beneficio. Si se intenta obtener mds beneficio que el sefialado por
la curva, lleva al desequilibrio financiero. Si se obtiene menos beneficio, se
estdn malogrando las posibilidades de beneficio que pueden conseguirse con
los medios financieros. El crecimiento de la curva nos sefiala el incremento
del beneficio con las variaciones del capital. En el punto w, el capital no es
factor escaso, no existen posibilidades adicionales y pasa a ser un factor no
productivo.

En este modelo la estructura del capital éptimo nos vendra dada por el
vector resultante, y que nos indicara las clases de financiacién que interesa
considerar para llevar al éptimo de rentabilidad, guardando siempre el equi-
librio financiero. Del analisis de este modelo, y con respecto a las decisiones
financieras, podemos llegar a las siguientes consideraciones:

1) Los modelos dinamicos resuelven el problema de las interdependen-
cias entre los distintos sectores de forma simultdnea. La teorfa tradicional Io
resuelve por aproximaciones sucesivas, sin poder saber cuindo se encuentra
en el 6ptimo.

2) Mientras la teoria tradicional resuelve el problema del equilibrio fi-
nanciero a largo plazo en base de las reglas financieras, las cuales generali-
zan algin caso especial, en los procedimientos modernos se garantiza el
equilibrio financiero en todo momento de acuerdo con las informaciones dis-
ponibles.

3) Sin embargo, el problema de los costes de capital se ha de considerar
al calcular los valores de capital de las posibilidades de financiacién. Para
los capitales ajenos se realizardn considerando su coste total, para los capi-
tales propios en base de un «interés calculatorio». La determinacién de va-
rias alternativas de intereses calculatorios pudieran ser la solucién.

Existen otra serie de modelos que tratan de sincronizar las necesidades
de capital y el fondo de capital (122). Se trata, en dltima instancia, de un pro-
blema de decisién financiera, cuyo contenido no estd solamente vinculado al
departamento financiero, sino al conjunto de la empresa. Tanto el sector de
bienes reales como el financiero deben considerar todas sus posibilidades de
decisién, estimar las interdependencias horizontales y verticales, y sélo cuan-
do mutuamente recojan estas interdependencias y se persigan los objetivos
globales de la empresa por todos los grupos, y no los parciales, podra llegar-
se a la optimizacién de los recursos financieros.

(122) Ver la amplia aportacién en este sentido de E. GUTENBERG: «Financiacidén...»,
obra citada, pags. 377 y ss.
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B) Planteamiento para un modelo «organizativos,

En la busqueda de la determinacidn de la estructura de capital hemos
vistos modelos con diferentes funciones objetivos: minimizaciéon de los cos-
tes de capital vy maximizacién de la rentabilidad. Dentro de un sistema de
objetivos de una empresa pueden ademads considerarse los objetivos de se-
guridad, flexibilidad, autonomia, como criterios de optimizacién. De donde
se deduce la dependencia de la estructura 6ptima de capital del objetivo u
objetivos, los cuales pueden diferir segiin el grupo de intereses que se con-
sidere en la eleccién de las clases de financiacién. Hasta ahora los modelos
modernos de la teoria de capital consideran la funcién objetivo de la maxi-
mizacién del tipo de cotizacién que representan los intereses de los accionis-
tas; los objetivos de la direccién de la empresa, de los prestamistas y de los
otros grupos interesados en la empresa, como los de personal, pueden diferir
de este objetivo.

La empresa, como organizacién, tiene participes que persiguen determi-
nados objetivos individuales, que pueden ajustarse a los de la organizacién,
o aportar su «nivel de exigencia», o aportar menor esfuerzo a la empresa, o
dejar la organizacién. El problema de la determinacién de los objetivos, del
proceso de configuracién de objetivos de los distintos grupos integrados in-
terna o bien externamente a la empresa, constituye uno de los intentos de
definir la estructura de poder, interviniendo sobre los objetivos. La configu-
racién de grupos y coaliciones define la distribucién del poder para la toma
de decisiones, en este caso de la configuracién del fondo de capital.

El «ntcleo o grupo central» es al que se le atribuye la fijacién y autori-
zacion de los objetivos, grupo que se compone de miembros que correspon-
den a los distintos grupos satélites (prestamista, personal, sector piiblico, et-
cétera), los cuales formulan objetivos para la empresa que corresponden a
los de su grupo y que intentan imponer. ¥ aqui es donde juega un papel im-
portante la estructura de capital, ya que la influencia en las decisiones puede
venir definida por la distribucién del capital entre los miembros de este
grupo. Sin duda, los objetivos de la empresa se caracterizan, o, mejor dicho,
pueden caracterizarse, por la relacién de paoder reflejada en la estructura de
capital, por lo que es imposible deducir estructuras Optimas de capital de
objetivos que a su vez dependen de las relaciones de capital (123). La nego-
ciacién que implican las decisiones financieras entre los miembros de la or-
ganizacién son las que definen la estructura de capital.

A esta tesis «organizativa» de la determinacién de la estructura de capi-
tal puede argumentdrsele en los siguientes términos:

1) Ciertamente, la configuracién de un sistema de objetivos esta influido
por la estructura de poder de los distintos grupos de intereses dentro v fue-
ra de la empresa. Los objetivos se imponen o negocian entre estos grupos. El
problema estd en si estos objetivos son o no compatibles con los de rentabi-

(123) KarrLERr, E. y REHKUGLER, H.: ob. cit.,, pag. 655.
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lidad y liguidez, que pueden considerarse como objetivos generales, que pue-
den ser complementarios de objetivos de alguno de los grupos. A los modelos
hay que sefalarles los objetivos, y sobre todo deben poder cuantificarse. El
problema se centra muchas veces mas en la distribucién de esa rentabilidad
que en su creacién, pues al objetivo de liquidez no puede ponérsele en duda.

2) La estructura de capital ciertamente dependera de la decisién que
adopten los que tienen el poder en la empresa. Sin embargo, aquf no se trata
de imponer una estructura a los que deben tomar la decisién, sino de facili-
tarles informacién de cudl seria la estructura de capital teniendo en cuenta
determinados objetivos concretos. Hay que distinguir entre el modelo de
calculo, que facilita una informacién sobre la actuacién deseable en una de-
terminada constelacién, esto es, asesora, y otra cosa es la decisién «politica»
que adopten los que poseen el poder de decisién.

3) Consideramos, por tanto, que el desarrollo de esta «tesis organizati-
va» es mds interesante desde el punto de vista del asesoramiento, del paso
de la determinacién «objetiva» a la mesa de decisién, que como un modelo
sustitutivo de las anteriores. Se trata de una fase distinta y, sin duda, nece-
saria, si se quiere plantear bien el problema, realizar un analisis apropiado
y actuar con éxito en el asesoramiento.

El desarrollo actual de la investigacién en torno a los sistemas de obje-
tivos, procesos de decisién y procesos de negociacién serdn una gran apor-
tacién precisamente para el campo financiero, cuya actividad afecta a toda
la empresa en sus intereses internos como en los externos.

4. RATIOS Y SU VALORACIGN CRITICA PARA MEDIR Y ENJUICIAR LA ESTRUCTURA OPTI-
MA DEL Fonpo DE CAPITAL.

Al analizar las reglas financieras hemos visto que se persigue la armoni-
zacién de los flujos monetarios con ayuda de cifras indices o ratios. Se trata
de magnitudes absolutas, o bien relativas, que con un elevado grado de des-
agregacién tratan de informar sobre la situacién concreta de la empresa. Den-
tro del sector financiero los ratios que mayor importancia han alcanzado en
la practica son las reglas financieras anteriormente estudiadas. La horizon-
tal (regla de oro de la financiacién), que establece la congruencia entre los
plazos de vinculacién del capital en el patrimonio y los plazos de cesién del
capital, exigiendo esta congruencia para cada parte del patrimonio (consi-
deracién parcial). Existen ademés una serie de ratios que definen diferentes
relaciones referentes al sector financiero.

Aqui nos interesa analizar el contenido informativo de estas cifras a efec-
tos de las decisiones financieras. En concreto se trata de definir estructuras
de balance que presupone que de su observancia queda asegurada la liqui-
dez de la empresa; esto es, se puede hacer frente a los pagos por el capital
invertido, una vez que se haya liberado totalmente de su vinculacién patri-
monial. El efecto de liquidez se recoge al garantizar para ciertas partes del
patrimonio una financiacién a largo plazo, con lo que la devolucién sera
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mas lejana, v podra hacer mejor frente a las exigencias con financiacién a
corto plazo. En realidad. la iliquidez no se recoge en las reglas, ya que la
misma depende de todas las magnitudes de cobros y pagos. Ademads, no tie-
ne importancia cuando la empresa tiene la posibilidad de sustituir o de pro-
longar el capital que vence. Si la empresa no tiene posibilidad de sustituir
o prolongar las partes del fondo de capital a largo plazo y lo necesita, no
tiene garantizada la liquidez.

Los ratios no garantizan el equilibrio financiero, ya que no contienen
mas informacién que la histérica v no cousideran los futuros pagos. Ello se
debe en parte a la vinculacién de las reglas financieras a las magnitudes del
balance, el cual recoge las entradas y salidas monetarias de los periodos pre-
cedentes, pero no las magnitudes o flujos futuros. Idénticamente puede ob-
servarse de los ratios de liquidez (124).

Por otra parte, se puede contrarrestar a estos criterios en el sentido de
desorbitar el contenido informativo. En realidad, las reglas financieras que
suponen un grado de abstraccién elevado, al basarse en la estructura del ba-
lance, sélo pueden informar sobre la situacién en el momento para el que
se ha establecido dicho balance. Al considerar sélo un momento y considerar
magnitudes globales dificilmente puede en detalle garantizar la liquidez futu-
ra. Se trata claramente de reglas rusticas sobre el comportamiento financiero
a la hora de tomar decisiones financieras parciales, reglas obtenidas, sin em-
bargo, de una contemplacién global. En cuanto a la liquidez, quieren decir
que si se observan sera més probable que se mantenga el equilibrio finap-
ciero que si no se observan. Nunca puede decirse, al no recoger en un futuro
plan financiero que los cobros y pagos periddicos, el que la liquidez estd ase-
gurada.

VI. CRITERIOS PARA UNA POLITICA FINANCIERA DE LA EMPRESA
1. “Consideraciones valorativas de la teoria tradicional y de la moderna.

Antes de entrar a formular un planteamiento en el que se pueda realizar una
politica financiera «éptima» o la «mejor posible» vamos a resumir valora-

tivamente lo que significa la aportacién tanto de las teorias tradicionales
como: de las modernas:

1) Las reglas financieras no pueden fundamentarse tedricamente, en
cuanto a su validez, para la deferminacién de la estructura optima de capi-
tal y para garantizar el equilibrio financiero. Sin embargo, no sélo represen-
tantes de la practica (125), sino también de la teoria (126), consideran que
estas valoraciones teéricas no implican que estos métodos sean rechazables
en cualquier caso. Las reglas financieras y su importancia para las decisiones
financieras de la empresa no deben ser solamente valoradas por su consis-

(124) Is., pag. 658.
(125) BURNER, D.: «Die Bedeutung...», 0b. cit,, pags. 352-353.

(126) Aimacy, H.: «Finanzplanung...», ob. cif., pAg. T7; SCHNEIDER, D.: ob. cit.,, pag. 471;
KAPPLER, E. y REEKUGLER, H.: ob. cit., pag. 658.
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tencia tedrica, sino que se deben considerar como componentes de las <«ac-
tuaciones» 0 comportamientos que entran dentro de un caricter normativo
y la toma de decisiones. Los usos y tradiciones financieras no significan que
sean correctos; pueden ser un conjunto de errores continuos, pero que se
consideran como validas. Pertenecen al cuadro «cultural econdmico» corres-
pondiente.

Si se toman decisiones en base de las reglas financieras, es necesario co-
nocer y aceptar las premisas, con la fuerte implicacién que significan con
respecto a la realidad. Estas premisas hacen que la informacién necesaria
abierta en los modelos sea muy reducida, lo que permite en muy corto es-
pacio de tiempo, y con minimos costes, obtener una base orientadora para
las decisiones financieras. El problema del ente deudor es conocer cual es
la informacién «oculta», las premisas que implican el modelo. La informa-
cién resultante esta condicionada por las premisas, y considerando esta cons-
tatacién podra el ente decisor o analista ver si esta informacién le es sufi-
ciente 0 no para el objetivo de informacién concreto que persigue.

2) Los planteamientos modernos poseen unas fuertes exigencias de in-
formacién, que llevan tiempo, cuestan y no siempre, a pesar de ello, son rea-
lizables. Se presenta el problema de elegir si es necesaria la aplicacién de
estos modelos para los objetivos concretos que se persiguen. La eleccién en-
tre unos u otros modelos debera elegir el ente decisor o analista a la vista
de los objetivos, para lo cual precisa conocer las premisas que condicionan
la informacién resultante. Se trata de un problema de eleccién sobre los
objetivos perseguidos, tiempo disponible, coste e informacién que pueda
disponerse.

3) Desde el punto de vista del prestamista, que considera que una me-
jora de la estructura de capital lleva a una disminucién del riesgo como
acreedor, las reglas financieras, como instrumento de orientacién, se justifi-
can a efectos de:

a) Mejora de la liquidez por la reestructuracién més favorable del ca-
pital.

b) Para una constancia en el riesgo existencial y la misma informacién.

En esta situacién es por lo que los prestamistas exigen la observacién de
las reglas financieras. La estructura de la relacién (por ejemplo: 1:1, 2:1,
3: 1) dependera del riesgo existencial, esto es, de la situacién de mercados,
produccién, adquisiciones, tecnologia, etc., y de la medida de aceptacién de
riesgo por parte del acreedor. El andlisis de este riesgo y el conocimiento
de su actual y futura configuracién de los flujos monetarios de la empresa
son la mejor base de enjuiciamiento. Pero si dispone de esta informacion ya
no precisa de la estructura del capital. Se recurre a las magnitudes del ba-
lance cuando no es posible disponer de esta informacion.

4) Las reglas financieras no recogen, pues, el riesgo existencial, y todo
enjuiciamiento sobre las mismas implica un gran riesgo.
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5) El acreedor racional se asegurard frente a la incertidumbre mediante
una limitacidén crediticia; este limite se determina en funciéon de su valora-
cién del riesgo existencial del deudor. Las garantias inciden sobre este limite.

6) Este limite también puede ampliar el acreedor cuando se produzcan
aumentos en los medios propios, con su funcién garante. Si se mantiene el
riesgo existencial y las garantias, la observancia de una determinada estruc-
tura de capital es conveniente. Aqui las reglas estructurales deberan fijarse
considerando el riesgo existencial. Si debe ser 1:1 6 1: 2, etc., dependera
del sector v de las condiciones coyunturales y de la competencia.

7) El acreedor tendrd que utilizar las reglas financieras cuando no se
disponga de otra informacién; por ejemplo, cuando el deudor no puede pre-
sentar ninguin plan financiero. La comparacién entre las empresas del mis-
mo sector de la aplicacién de las reglas pueden dar una primera orientacidén.
La sola fundamentacién en las reglas implica un mayor riesgo.

8) Para los participes o accionistas es imposible diferenciar el riesgo
entre riesgo existencial y riesgo financiero, por lo que las teorias estiticas
tienen muy limitada validez préctica.

9) . La tendencia al endeudamiento se dara en toda actuacién racional has-
ta alcanzar el valor maximo de expectativa entre rentabilidad y riesgo, con-
siderando las limitaciones que se exigiran por el acreedor.

10) Los modelos dindmicos simultdneos se limitan por las siguientes pre-
misas:

a) Llas condiciones de linearidad.

b) Llas condiciones de liquidez.

¢) Las exigencias de informacién y su contenido real.

d) La problemética del tipo de interés calculatorio a aplicar.
e) Problema de la incertidumbre.

La condicién de linearidad implica que los valores capital de los pro-
yectos de inversién y de las posibilidades de financiacién se encuentran en
una relacién lineal. Lo que lleva implicita una independencia entre los flujos
de cobros y pagos de los proyectos y de las financiaciones de la composicién
del programa. Si bien no se consideran las variaciones en el precio de com-
pra o venta de magnitudes como descuento y los créditos se encuentran limi-
tados, con lo que puede existir una falta de correspondencia entre las pre-
misas del modelo y la realidad, puede, sin embargo, en muchos casos, admi-
tirse la linearidad cuando la trayectoria curvilinea no se diferencia mucho de
la lineal. O bien establecer tramos lineales. Puede también incluirse la pro-
gramacioén en numeros enteros en base del algoritmo de Gomory.

En cuanto a la condicién de liquidez, cabe argumentar que se refiere a
una determinacion al principio y al fin de cada periodo de los flujos de cobros
y pagos, y, consiguientemente, se refiere la existencia de liquidez a estos dos
momentos, sin considerar los momentos intermedios. Se puede resolver este
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problema acortando los periodos (meses, semanas), lo que plantea, por otro
lado, fuertes exigencias de informacién y una gran complejidad y coste del
calculo. Los pronédsticos semanales a cinco afios no son posibles a efectos
practicos. O sea que el modelo global tedrico debe completarse con planes
financieros a corto plazo.

La necesidad de considerar un «tipo de interés calculatorio» para deter-
minar el valor capital significa que el capital liberado se coloca a este tipo
de interés (127).

El modelo expuesto se intenta ampliarlo introduciendo como variables,
y no como restricciones, los sectores de produccién, ventas e incluso, altima-
mente, el de personal, en la bisqueda de un modelo global que permita la
optimacién global simultdnea de la empresa. La realizacién de un tal modelo
fracasard siempre por la necesidad de considerar multiples factores determi-
nantes e interdependientes.

El problema de la incertidumbre sobre los flujos de pagos y cobros se
trata de salvar mediante el prondstico de los flujos y la asignacién de proba-
bilidades, lo que complica seriamente tanto el planteamiento como el célculo.
Por ello Schneider (128) rechaza la consideracién de probabilidades y aboga
mdas por la fijacién de distintas alternativas que tratan de enmarcar la fu-
tura evolucién. En el actual programa de investigacién constituye esta pro-
blematica una de las mds complejas e insalvables, sobre todo a efectos ope-
rativos.

Puede concluirse que la aplicacién de estos modelos para una determina-
cién simultdnea de las decisiones relevantes de pagos y cobros presenta
grandes problemas, y su contenido informativo se encuentra atn fuertemen-
te condicionado.

Lo que nos interesa recoger de estos modelos son dos aspectos: por un
lado, la métrica de medicién, el valor capital, y por otro, la idea de optima-
cién integral, si no de forma simultanea, si al menos por aproximaciones su-
cesivas hacia la mejor decisiéon posible sobre la estructura de capital.

11) Y, por dltimo, la Economia de la Empresa, orientada hacia los com-
portamientos, recoge nuevos planteamientos, en los que las corrientes de pa-
gos y cobros se configuran en proceso de negociacién entre los distintos
grupos que son portadores del poder en la empresa. Parte del anilisis de
los procesos de negociacién y de solucién de los conflictos entre los grupos
participantes como modelo para la solucion de las dificultades existentes. Se
trata de incorporar las informaciones que se pueden obtener de los otros
modelos en los procesos de las decisiones de politica econémica de la em-
presa.

(127) Garcia Ecuevarrfa, S.: «Teoria...», ob. cit,
(128) ScunemER, E.: «Kritischer und Positives Theorie der Investition», en Weltwirt-
schaftliches Archiv, 1967, Tomo 98, pags. 314 y ss.
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2. Posible planteamiento operacional para una politica financierq «dptima»
de la empresa.

Ante la exposicién tedrico-practica de la teoria financiera, y considerando
la necesidad de las decisiones financieras de la empresa, cada vez ante situa-
ciones mas complejas, exponemos un planteamiento orientado mas hacia la
practica, que pueda ayudar al ente decisor. '

Debemos distinguir aqui al menos tres puntos de vista:

a) El analisis de la propia empresa.
b) Analisis del acreedor; por ejemplo, el Banco.
c) Andlisis del accionista.

Aqui nos centramos solamente en el analisis a realizar por la propia em-
presa, a efectos de sus decisiones financieras. El segundo aspecto abarca los
andlisis de creditibilidad, v el tercero, los andlisis financieros bursatiles, que
se trataran en otra ocasion.

Para determinar la preparacién de la decisiéon consideramos todos los mo-
delos expuestos como posibles instrumentos. La utilizacién de uno u otro
método estd en funcidén del objetivo que se persigue en el andlisis: informa-
cién necesaria, tiempos y coste que se desea de esta informacién y estado de
todos los sistemas contables y de informacién que se requieren para un
cdlculo financiero. Las fases en las que se procederia serian las siguientes:

Fase primera:

Fijacién de objetivos perseguidos, tipo de informacién que se requiere y
grado de exactitud.

Fase segunda:

Descubrimiento de la situacién histdrica y actual: aplicacién de las reglas
financieras. Comparacién con los valores resultantes del sector y la situacién
actual. Una primera aproximacioén «grosso modon.

Fase tercera:

Valoracién de los resultados «intuitivos» obtenidos y determinacién del
alcance que quiere darse al andlisis a la vista de objetivos, resultados y
medios.

Fase cuarta:

Planificacién financiera «puntual». Fijacién del horizonte de planificacién
y de los «puntos» 0 «momentos» que se consideran esenciales para el calculo.

— Determinacién de alternativas.

— Aplicacién del modelo de planificacién en base del valor capital (tipo
de interés calculatorio equivalente a un coste medio que puede apli-
carse también en varias alternativas).

— Calculo del valor capital de las corrientes de cobros y pagos.
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— Planificacién «puntual» de los flujos de cobros y pagos para conocer
la situacién de liquidez en esos momentos. Adopcién de las oportunas

correcciones.

— Valoracién o resultado «mejor posible» por planificacién sucesiva. Las

demads restricciones del modelo se consideran en cada limitacién.

Fase quinta:

— Si se quieren acertar los perfodos planificados y establecer series de
pagos y cobros para periodos de tiempo mds cortos: grandes necesida-

des de informacién y de calculo.

— Planificacién a corto plazo, fuera del modelo global de los flujos de
cobros y pagos, con el fin de conocer la situacidn de liquidez en los

periodos.

Fase sexta:

— Cecn esta informacién valorativa en base de distintas alternativas hipo-
téticas se facilita al proceso de decisién a nivel. direccion de la empresa
la busqueda de aquella politica financiera y- econémica que sea posi-
ble, dada la configuracién de poder, mercado y condiciones en que se

encuentre.

El programa de investigacién debera orientarse a . desarrollar métodos
heuristicos y analiticos que permitan analizar cada una de estas fases en
busqueda de la sclucién «6ptima» o «mejor posible».

Resultados empiricos de una comparacion internacional de las reglas

financieras

Entre los distintos analisis empiricos realizados destaca el de Lipfert, que
nos facilita para las reglas financieras vertical y horizontal la siguiente es-

tructura comparativa:

A) Estructura vertical de capital.

Los datos recogidos en base de los balances (esto es, sin reservas ocultas):

PAIS

U. S. A
Francia

Gran Bretaiia
Holanda
Bélgica

Italia

R. F. A

(Fuente: Lipfert, H.: «Finanzierungsregeln...»; ob. cit., pp. 164. s.)
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B) Estructura horizontal de capital.
Se han obtenido las siguientes relaciones:

Relacién inmovilizado:

PAIS Capital propio (100)
Francia 101
Gran Bretafia 102
Suiza 102
Bélgica 103
U. S. A, 77
Holanda 88
Ttalia 134
R. F. A. 153

(Fuente: Lipfert, H.; ob. cit.)
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