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Resumen

Se presentan brevemente los siguientes elementos explicativos del endeudamiento de las
empresas: el marco macroecondmico (inflacion, sistema fiscal, rentabilidad de la bolsa); la
busqueda de una estructura de financiamiento 6ptima (version tradicional y proposiciones
de Modigliani y Miller fam); los aportes permitidos por la teoria contemporanea de la firma
(costos de agencia y costos de transacciones). Se concluye que la inflacion, el sistema fiscal
y las expectativas optimistas de la bolsa, estimulan el endeudamiento de las empresas, que
la inexistencia de una estructura 6ptima de financiamiento propuesta,pEs cuestiona-

da por la practica cotidiana de las empresas y que la evolucién de la teoria contemporanea
permite tomar en cuenta nuevos determinantes del endeudamiento de las empresas.
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Introduccion

Las empresas realizan una actividad de inversién para mantener y acrecentar la
capacidad productiva de sus activos. Por otra parte, su actividad corriente les per-

mite generar un ingreso neto del cual un porcentaje queda a disposicion de la em-

presa, son las utilidades retenidas, mientras que el resto remunera a los propietarios
mediante el pago de dividendos.

Las utilidades retenidas, junto con otros ingresos que poseen un caracter
esporddico, tales como aquellos que resultan de la venta de un activo obsoleto,
cubren solo parte de los gastos de inversion que las empresas realizan. Existe en-
tonces una necesidad de financiamiento externo que permite completar los recur-
S0s necesarios para la actividad de inversion de la empresa.

Estos recursos pueden clasificarse como recursos de capital, que se obtie-
nen mediante la emision de acciones, o como recursos de deuda. Al interior de
éstos Ultimos, se establece también una distincion entre los recursos obtenidos,
mediante emision de titulos a corto o largo plazo (es el financiamiento directo en el
mercado de valores) y los recursos obtenidos ante un intermediario financiero, en
la mayoria de los casos un banco (es el financiamiento indirecto).

En este articulo analizaremos algunos de los motivos que explican el que
la empresa recurra al endeudamiento bancario antes que a otros medios de finan-
ciamiento. Las razones por las cuales las empresas privilegian el endeudamiento al
financiamiento, mediante recursos de capital, estan ligadas al principio de
maximizacion del beneficio. En este sentido, el efecto de apalancamiento es la
expresion mas sintética de como el endeudamiento contribuye a elevar la rentabili-
dad de los recursos invertidos en la empresa.

Sin embargo, pueden exponerse otros determinantes de la decisién de
endeudamiento ligados a la busqueda de beneficios.

En esta perspectiva, pueden sefialarse los siguientes elementos determi-
nantes del endeudamiento de las empresas: las condiciones del medio ambiente
macroecondmico en el que las empresas se desenvuelven, la blisqueda de una es-
tructura de financiamiento 6ptima, que en la teoria financiera tradicional permite
maximizar el beneficio de la empresa, mientras que en la interpretacién de
Modigliani y Miller es inexistente; y los costos de agencia y de transaccién cuya
consideracion es permitida por la teoria contemporanea de la firma.
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1. Los factores de endeudamiento de las empresas ligados al medio ambiente
econdémico

El analisis del efecto de apalancamiento muestra que el endeudamiento de las em-
presas puede comprenderse como el resultado de un calculo de maximizacion de
beneficios. Desde este punto de vista, varios factores ligados al medio ambiente
economico y que favorecen la rentabilidad de las empresas pueden ser sefialados.
Nosotros estudiaremos en esta seccién tres de esos factores: 1) la inflacion, que
provoca la reduccion en términos reales del monto de la deuda y de los costos
financieros. La importancia de este factor en el endeudamiento de las empresas en
México es puesta en evidencia por el nivel de la tasa de inflacién que alcanz6 en
promedio durante los periodos 1983-1988 y 1989-1994, respectivamente, 92% y
17%* 2) La imposicién de los intereses que permite a la empresa disminuir el
costo de su endeudamiento. 3) Rentabilidad de los capitales invertidos, la cual pue-
de ser evaluada a través de tde Tobin y que alienta la inversion de las empresas

y en consecuencia, su endeudamiento. Este ultimo factor de endeudamiento sera
analizado unicamente a nivel tedrico, ya que el andlisis de la evolucién de la

Tobin requiere informacion financiera de la cual no disponemos.

Presentaremos, primero, las razones por las cuales la tasa de inflacion
alienta el endeudamiento de las empresas, enseguida examinaremos las ventajas
fiscales del endeudamiento vy, finalmente, presentaremgsiéaTobin en tanto
factor explicativo del endeudamiento de las empresas.

1.1 Inflacién y endeudamiento de las empresas

En un primer punto veremos que la inflacién alienta el endeudamiento de las empre-
sas al reducir el monto y los intereses de la deuda. En un segundo punto, examinare-
mos la influencia de la inflacion en el endeudamiento de las empresas.

1.1.1 Inflacién y costo del endeudamiénto

La inflacién alienta el endeudamiento de las empresas de dos maneras:

1) Al provocar la reduccion del monto de la deuda por medio de la depreciacion de la
moneda. En efecto, el reembolso de los préstamos obtenidos se efectda siempre
sobre la base de su valor nominal sin indexacion de caracter monetario. El monto

2 paquet (1986).
3 Barnes (1990).
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de la deuda se ve, en consecuencia, reducido a un monto igual a la depreciacion,
en términos de poder de compra de la moneda. EI monto de la depreciacion de la
deuda constituye asi, una ganancia para la empresa que es obtenida en el momen-
to en que se efectla el reembolso. Esa ganancia es igual a la diferencia entre el
endeudamiento neto al final del ejercicio a precios actualizados, y el endeuda-
miento neto al final del ejercicio expresado a precios corrientes. En otras palabras,
la ganancia de la empresa, debida a la depreciacién de la moneda es igual al
producto de la tasa de inflacion por el endeudamiento neto promedio (promedio
del endeudamiento neto al principio y al final del ejercicio).

2) Al reducir los costos financieros a traves de la baja de las tasas de interés reales.
El monto de los intereses de la deuda depende del nivel de la tasa de interés. Si
esta Ultima es inferior a la tasa de inflacion, entonces la tasa de interés real, es
decir, la tasa de interés nominal menos la tasa de inflacion, es negativa. El presta-
tario obtiene en este caso una ganancia monetaria, puesto que el pago de intereses
es inferior a la depreciacion de la moneda. La carga financiera real esta entonces
estrechamente ligada a la importancia de la diferencia entre la tasa de inflacién y
la tasa de interés nominal, y depende también de la estructura del endeudamiento,
ya que un endeudamiento a largo plazo puede reducirla de manera importante.

Desde el punto de vista del costo real del financiamiento, la inflacién
alienta entonces el endeudamiento de las empresas, ya que éstas enfrentan un mon-
to de intereses y de préstamos a reembolsar que disminuye en valor real a medida
que los precios aumentan.

1.1.2 Influencia de la inflacién en el endeudamiento de las empresas

La influencia de la inflacion en el nivel de endeudamiento de las empresas puede
apreciarse a través de su incidencia sobre el costo del crédito bancario. Este Gltimo
debe ser evaluado a partir de la tasa de interés real. En efecto, las tasas de interés
nominales incorporan el alza de los precios y se encuentran ligadas directamente a
la evolucién de la tasa de inflacion. Puesto que la tasa de interés nominal es igual a
la tasa de interés real, mas un elemento representativo de la inflacién anticipada, la
tasa de interés real constituye entonces el indicador adecuado del costo del endeu-
damiento de las empresas en periodo de inflacion. Asi mide el costo real del endeu-
damiento de las empresas.

4 NAFIN (1988).
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Para analizar la evolucion del costo real del crédito bancario en México,
nos referiremos primero, en tanto que indicador de la tasa de interés nominal, al
Costo Porcentual PromediorP, que constituye una tasa de interés representativa
del mercado de crédito bancario en MéxXi&n efecto, las tasas de interés de los
préstamos bancarios estan indexadas solzeretjue es un indicador del costo
promedio del dinero. Elppconstituye la base a partir de la cual se establece la tasa
efectiva de los préstamos bancarios, siendo esta funcion de las caracteristicas espe-
cificas de cada prestatario.

La utilizacion delcppcomo indicador del costo nominal del crédito pre-
senta dos ventajas: 1) determina la forma general de la evolucién de la curva del
costo del crédito, 2) en lo que concierne al costo del crédito a la industria, puede
situarse, como consecuencia de la politica de desarrollo industrial, a un nivel muy
cercano detpp*

En lo que concierne a la tasa de inflacion, se distinguen en el periodo
1980-1994, dos subperiodos: 1980-1988 y 1989-1994, en los cuales el crecimiento
promedio anual de los precios fue respectivamente de 74.1% y de®16.7%.

Con esos dos indicadores obtenemos la tasa de interés real utilizando la
formula siguienté:

1 + tasa nominal promedio .1

Tasa real promedio =" a de inflacion promedio

El Cuadro 1y la Grafica 1 muestran la evolucion de la tasa de interés real
en México durante el periodo 1980-1994. En el Cuadro 1 observamos que mientras
en el subperiodo 1980-1988 la tasa de interés real, excepto en el afio 1981, es
negativa, en el subperiodo 1989-1994 salvo en el afio 1991, la tasa de interés real
presenta valores positivos.

Ahora bien, la constatacién de que en el periodo 1980-1988, la tasa de
interés real fue negativa conduce a preguntarse de qué manera los bancos lograron
mantener un margen de beneficio en su actividad de crédito durante ese periodo.
Dos elementos explicativos pueden ser sefialados: 1) en términos nominales, las
tasas aplicadas a los préstamos fueron muy superiores a las tasas de remuneracion
de los depositos. Esto favorecié por cierto, el desarrollo de un mercado informal de
crédito’ 2) El nivel elevado de la tasa de reservas obligatorias, a la que estaban

5 Fmi (1995: 273).
6 Reyes Heroles (1988: 677).
7 Barnes (1990).
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sometidos los bancos les procuraba una utilizacion poco arriesgada de sus recur-
sos. Estos eran remunerados a una tasa que tomaba en cuenta un margen de benefi-
cio “normal”.

Cuadro 1

Tasa de interés real promedio en México, 1980-1994

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

cpp 207 28.6 40.4 56.7  51.1 56.1 80.9

H 27.0 28.0 58.9 101.9  66.7 57.7 86.2

R -4.9 0.5 11.6 -22.4 -8.7 -1.1 2.9
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
cPP 946 67.6 44.6 371 225 18.7 186 155
m 131.8 114.2 20.0 266 227 15.5 8.7 6.9
R -16.0 -21.7 20.5 8.9 -0.1 2.8 9.1 8.0

Fuente: cuadro elaborado a partirAteiario Estadistico de lasum, 1995: 378.
cpPP= Costo Porcentual Promedio de los recursos bancarios provenientes del publico. Tasa promedio
anual.u = Tasa de inflacion promedio anual. R = Tasa de interés real promedio anual.

Gréfica 1
Evolucion de la tasa de interés real en México, 1980-1994
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4 4 4 4 y
t t Y

89 90 91 92 93 94

Fuente: Gréfica establecida a partir del Cuadro 1.
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2. Sistema fiscal y endeudamiento de las empresas

El sistema fiscal constituye un factor de orden préactico que influye de manera
importante en la decisién de endeudamiento de las empresas. En efecto, las dispo-
siciones fiscales ligadas a la posibilidad de deducir los pagos de intereses del bene-
ficio sometido al impuesto sobre la renta, pueden alentar la demanda de crédito de
las empresas.

En este apartado estudiaremos, en primer lugar, de qué manera un trata-
miento fiscal diferente de los intereses de la deuda y de los dividendos, puede
fomentar el financiamiento por medio de préstamos en perjuicio del financiamien-
to por la emision de acciones, en segundo lugar, presentaremos las medidas recien-
tes que han sido tomadas en México para acrecentar la neutralidad del sistema
fiscal en esos dos modos de financiamiento.

2.1 El diferente tratamiento fiscal del endeudamiento y de los capitales propios

El sistema fiscal puede favorecer el financiamiento por préstamo si un régimen
fiscal diferente es aplicado al endeudamiento y a los capitales propios. Esto ocurre
cuando los intereses pagados pueden deducirse del monto del beneficio sometido
al impuesto sobre la renta, mientras que los dividendos no pueden ser reducidos.
Efectivamente, en este caso la remuneracion de los acreedores es un costo de ex-
plotacién deducible del beneficio antes de los impuestos, mientras que la remune-
racion de los accionistas se efectla a partir del ingreso de la empresa una vez paga-
do el impuesto sobre la rerfta.

La importancia de este tratamiento fiscal diferente puede ponerse en evi-
dencia por medio del ejemplo siguiente: si el impuesto sobre la renta es igual a
50%, la posibilidad de deducir el pago de los intereses del monto del beneficio
representa para la empresa un ahorro igual a la mitad de los intereses pagados, o lo
gue es lo mismo, la tasa de interés se divide por dos.

La desigualdad de este tratamiento fiscal de los dos modos de financia-
miento, endeudamiento y fondos propios, puede ser reforzada en el caso de que
exista una doble imposicion de los beneficios distribuidos. Es decir, en caso de que
se efectle primero una imposicion de los beneficios de la empresa a titulo del
impuesto a las sociedades, y después, una vez efectuada la distribucion de dividen-
dos, una imposicion de los beneficios de los accionistas, a titulo del impuesto sobre
el ingreso de las personas fisicas.

8 Renversez (1991: 92).
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2.2 El sistema fiscal y el endeudamiento de las empresas en México

La aplicacion de un tratamiento fiscal diferente de los intereses de la deuda y de los
dividendos puede ser constatada en México, ya que solo los primeros pueden dedu-
cirse de la base gravable. Las diferentes reformas fiscales han contribuido sin em-
bargo, a reducir esta diferencia de tratamiento fiscal.

La reforma fiscal realizada en 1978 corrigio solo parcialmente los efectos
de la inflacion sobre las cuentas de las empresas, ya que no modificé la distorsion
existente entre el tratamiento fiscal de los intereses de la deuda y de los dividendos.

La progresion de la inflacién y los retardos constatados en el pago del
impuesto sobre la renta, explican la realizacion de una nueva reforma fiscal en
1987 a fin de evitar la disminucion de los ingresos fiscales, como consecuencia de
la erosion inflacionaria. En ese marco, fue decidida la indexacion total del monto
de la base gravable sobre la tasa de inflacion y la aplicacion uniforme del impuesto
a las sociedades mercantiles a una tasa de 35%. La deduccién de los intereses se
vi6 asi limitada a su componente real, lo cual redujo la distorsion entre el trata-
miento fiscal de los intereses y de los dividendos. A esto Ultimo contribuy6 tam-
bién la decision de no gravar los dividendos a titulo del impuesto sobre la renta de
las personas fisicas, a manera de evitar su doble impo3icion.

3. Fluctuacién del mercado de valores y endeudamiento de las empresas,
la g de Tobin

La cuestién a la cual nos referiremos en péteafo es la siguientgen quénedida
la progresion del valor de las acciones influye en la inversion de las empresas, y en
consecuencia, en su eventual demanda de crédito para financiar esa inversiéon? Un
elemento de respuesta a esta pregunta puede encontrarse en la contribucién de J.
Tobin al estudio de la determinacién de la inversion de las empresas, la cual se
funda en la comparacion de los valores de los bienes de capital establecidos en la
bolsa y en el mercado. El interés de esta contribucién se ha visto limitado, sin
embargo, por ciertas dificultades ligadas a su utilizacion a nivel macroeconémico.
Tobin afirma que la tasa de inversion, es decir, la velocidad a la cual los
inversionistas desean acrecentar las existencias de capital, esta ligada al radio “q”,
el cual establece la relacion entre el valor del capital y el costo de su refiihzo.
primero, esta indicado por el valor de la empresa en la bolsa, representado por el

% OCDE (1992: 228).
10 Tobin (1969: 21).
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costo de sus acciones, el segundo, por su costo de remplazo en el mercado de
bienes de capitaf.

Esta relacion es un indicador de la tasa de beneficio puro (tasa de rendi-
miento esperado del capital fisico, menos el costo de las contribuciones en capital),
medida sobre la base de las anticipaciones de los mercados finalfcieros.

En efecto, el costo de las acciones esta constantemente influenciado por
las anticipaciones sobre los beneficios futuros de las empresas. De esta manera, la
interpretacion de Tobin incorpora las anticipaciones de los mercados financieros a
la decisidn de invertir de las empresasqlde Tobin puede expresarse de la mane-
ra siguiente:

g = Valor en la bolsa del capital existente / Costo de remplazo del capital

Cuando este radio es superior a 1, la inversién de las empresas se ve
alentada. El importante valor en bolsa traduce la anticipacién de futuras ganancias
significativas que valorizan el capital existente a un precio superior a su costo de
remplazo. La inversion en activos fisicos es, en este caso, mas rentable que la inver-
sion en activos financieros.

En cambio, cuando taes inferior a 1, el valor en bolsa del capital existente
es inferior a su costo de remplazo. La compra de sus acciones en la bolsa es menos
costoso que la compra de sus activos en el mercado de bienes de capital. En este caso,
la inversion en activos financieros es mas rentable que la inversion en activos fisicos.

En equilibrio, el valor en bolsa de los activos existentes debe ser igual al
costo corriente de los bienes de capital nuevog.dsaentonces, igual a la unidad.

Sin embargo, tres diferentes dificultades aparecen en la aplicacioq diedstu-

dio de la decisién de inversion a nivel macroeconémico: d ekauna estimacion

en promedio. Se trata en efecto, de la relacién entre el valor en bolsa del rendimien-
to de los activos existentes y el valor de remplazo del capital existente. Ahora bien,
el concepto utilizado en la teoria de la inversién, es el catiarginal, es decir, el
rendimiento esperado de un aumento del capital existente. Ciertos proyectos pue-
den entonces, presentargimarginal superior al costo promedio de la economia.

2) La toma en cuenta del sistema fiscal reduce, a través de las subvenciones y las
amortizaciones, el costo de remplazo del capital y conduce a un valor de equilibrio
de g inferior a la unidad. 3) La exclusién de los activos incorporales, como las

1! Ministére de I'Economie (1989: 46).
12 Chan-Lee (1986).
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patentes y licencias ligadas al capital existente, aumenta el valor dejj Eadio
valor de equilibrio superior a la unidad.

El medio ambiente econdmico puede presentar caracteristicas favorables
al endeudamiento de las empresas. Este es el caso de la inflacion y del sistema
fiscal, que constituyen dos motivos, ligados al objetivo de maximizacion de bene-
ficios, por los cuales las empresas se endeudan. En efecto, en una coyuntura de alta
inflacion, las empresas pueden beneficiarse al mismo tiempo de un tratamiento
fiscal favorable de los intereses de la deuda.

El andlisis de la influencia de la inflacion, en tanto que factor de endeuda-
miento de las empresas en México, mostré que las elevadas tasas de inflacion provo-
caron la aparicion de tasas de interés reales negativas en el periodo 1982-1988, que
alentaron el endeudamiento bancario de las empresas. Al contrario, entre 1989-1994,
como consecuencia de la rpida disminucién de la inflacién, las tasas de interés rea-
les fueron positivas. Los intereses pagados por las empresas representaron, en conse-
cuencia, una carga real sobre sus resultados de explotacion.

También constatamos la existencia, en México, de un tratamiento fiscal
diferente de los intereses de la deuda y de los dividendos distribuidos a los accio-
nistas. En efecto, solo los intereses de la deuda pueden ser deducidos de la base
gravable. Sin embargo, las diferentes reformas fiscales han reducido esta diferen-
cia de tratamiento fiscal al limitar la deduccion del pago de los intereses a su valor
real (s6lo la parte de los intereses pagados que es superior a la tasa de inflacion es
deducible).

La perspectiva de una progresion de la rentabilidad de las inversiones cons-
tituye también un factor de endeudamiento de las empresas. Cuando la relacion esta-
blecida por la “q” de Tobin es positiva, las empresas encuentran ventajoso el invertir
y en consecuencia, recurrir al endeudamiento para financiar esa inversion.

La busqueda de rentabilidad es entonces un principio explicativo del
endeudamiento de las empresas. En esta seccién examinamos tres elementos
que, al influir sobre las perspectivas de rentabilidad de las empresas, alientan
su endeudamiento: la inflacion, el sistema fiscal y la rentabilidad de las inver-
siones. Estos factores estan ligados al medio ambiente econdmico y pueden ser
considerados como de orden macroeconémico. Ahora procederemos a estudiar,
en tanto que factor explicativo del endeudamiento de las empresas a nivel
microecondmico, la busqueda de una estructura de financiamiento 6ptima que
minimize el costo del capital. La determinacién de una estructura 6ptima ocupa
un lugar central en las contribuciones recientes de las teorias de la agencia 'y de
la informacion.
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4. Estructura financiera, valor de la empresa y endeudamiento
de las empresas mexicanas

Una cuestion central en el estudio de la estructura financiera es la concerniente a su
influencia eventual sobre la rentabilidad y el valor de la empresa. Las respuestas
aportadas son sin embargo muy diferentes.

Expondremos a continuacion, primero, el establecimiento de una estruc-
tura Optima de capital en el marco de la interpretacion tradicional de la estructura
financiera, después examinaremos el analisis tedrico de Modigliani y Miller sobre
la relacién entre la estructura financiera y el valor de la empresa.

4.1 Confrontacion rentabilidad-riesgo y endeudamiento éptimo de las empresas
en la interpretacién tradicional de la estructura financiera

La interpretacion tradicional de la estructura financiera de las empresas se concretiza
a exponer los resultados de la experiencia practica de la administracion financiera.
Dos nociones se encuentran en la base de esta interpretacion: el efecto de apalanca-
miento y el riesgo de sobreendeudamiento.

En efecto, los diferentes analisis presentados concluyen en una relacion
directa entre el riesgo de las empresas y su endeudamiento. Asi es, puesto que el
costo del endeudamiento y su volumen estan ligados directamente, una utilizacion
intensiva del endeudamiento provoca umanto considerablie las obligaciones
financieras de las empresas. Mas alla de dientte, la tasa de iterés real paga-
da por el capital de préstamo es superior a la rentabilidad econémica y provoca que
el efecto de apalancamiento ejerza una influencia negativa sobre la rentabilidad de
las empresas.

La interpretacion tradicional del comportamiento de financiamiento de
las empresas confronta los beneficios del endeudamiento, ilustrados por un efecto
de apalancamiento positivo y la progresion del riesgo de quiebra. Esta interpreta-
cion permite determinar un punto en el cual el costo del capital tiene un nivel
minimo. Sin embargo, hay que recordar que esta interpretacion no es el resultado
de un andlisis tedrico del comportamiento de las empresas: sintetiza Unicamente la
observacioén de sus préacticas de financiamiento.

Esta interpretacion toma en cuenta la existencia de dos relaciones direc-
tas: una entre la tasa de interés y el nivel del endeudamiento, y otra entre el aumen-
to del costo del capital obtenido por emision de acciones y el nivel del endeuda-
miento. Esas relaciones permiten determinar un nivel de endeudamiento éptimo,
como puede observarse en la Grafica 2.
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Gréfica 2
La interpretacion tradicional de la estructura financiera
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Fuente: Ginglinger (1991: 42).

La Gréfica anterior permite constatar que:

[...] el problema de la participacion del endeudamiento y en consecuencia, de los capita-
les propios, en la estructura de financiamiento de las empresas, se reduce a la basqueda
de un equilibrio entre la esperanza de rentabilidad y el riesgo (ambos funcién directa del
endeudamiento®

Una estructura de financiamiento 6ptima es entonces aquélla que minimiza el cos-
to del capital de la empresa y que, al mismo tiempo, representa para los acreedores
y los propietarios el menor riego posible.

El efecto de apalancamiento del endeudamiento permite a las empresas
aumentar su rentabilidad financiera, sin embargo, la progresién de los costos finan-
cieros puede provocar que este efecto sea negativo y afecte los resultados de las
empresas. Estas se encuentran asi en una situacién de sobreendeudamiento, que
puede conducir a la realizacién del riesgo de quiebra. La confrontacion entre el

13 Levratto (1991: 705).
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riesgo y la rentabilidad, ambos ligados directamente al endeudamiento, permite en
la interpretacion tradicional de la estructura financiera de las empresas, determinar
una estructura de financiamiento optima. Esta interpretacion se limita, sin embar-
go, a sintetizar las observaciones sobre la practica financiera de las empresas.

4.2 La tesis de Modigliani y Miller

Estos autores fueron los primeros en desarrollar un andlisis teérico de la estructura
financiera de las empresas cuyo objetivo central es estudiar sus efectos sobre el
valor de la empres4.Este andlisis consta de dos etapas: en una primera etapa,
Modigliani y Miller establecen la independencia del valor de la firma respecto a su
estructura de financiamiento, en una segunda etapa, la toma en consideracién del
impuesto sobre el ingreso de las sociedades los conducen a concluir que hay una
relacion directa entre el valor de la empresa y su nivel de endeudamiento. Sin em-
bargo, una tercera contribucion, debida a Miller, retoma los primeros resultados
obtenidos y reafirma la neutralidad de la estructura financiera aun en presencia de
un impuesto sobre el ingreso de las sociedades.

4.2.1 Estructura financiera y costo del capital en un mundo sin impuestos

El teorema de Modigliani-Millernjm) establece, en un mundo sin impuestos, dos
proposiciones?®

1) Elvalor de mercado de una empresa es independiente de su estructura de finan-
ciamiento, y es igual a la actualizacion de sus ingresos esperados a la tasa de
rentabilidad econdmica propia de las empresas de igual riesgo.

2) El costo de los fondos propios de una firma endeudada aumenta proporcional-
mente a su apalancamiento, de suerte que el costo medio del capital es constante.

Asi, una empresa no puede aumentar el valor de mercado del flujo de
ingresos que genera, o reducir su costo de financiamiento, recurriendo al endeuda-
miento aun si este constituye la fuente de financiamiento externo menos cara.

Estas conclusiones son obtenidas a partir de hipétesis importantes, prin-
cipalmente la perfeccién del mercado de capitales, la posibilidad de clasificar las
empresas en clases homogéneas, segun su riesgo de explotacion y la inexistencia
de un impuesto sobre los ingresos de las empresas.

14 Modigliani y Miller (1958: 261-297).
15 Modigliani y Miller (268-271).
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Los resultados de Modigliani y Miller se fundan en un procedimiento de
arbitraje: en un mercado financiero perfecto, las diferencias en el rendimiento de
los capitales propios de la empresa, resultantes de las diferencias en las estructuras
de financiamiento, pueden ser compensadas en cualquier momento por el endeuda-
miento de aquella persona que desea invertir capifai#isalor de una empresa
endeudada no puede ser superior al de una empresa no endeudada, ya que esto
crearia oportunidades de arbitraje incompatibles con la hipétesis de un mercado
perfecto.

Para comprender mejor la posicionmie, podemos tomar un ejemplo:
hay dos sociedades idénticas en el plan industrial y que tienen un ingreso idénti-
col’La tnica diferencia es que la empresa “A” no esta endeudada, mientras que la
empresa “B”, recurre al crédito. Si el valor en bolsa de A es inferior al de B, se
presenta una oportunidad de beneficio a los inversionistas: comprar acciones de A,
endeudarse, para constituir la misma estructura financiera que B y vender el “pa-
quete financiero” asi constituido a un precio que seria el de la empresa B, obtenien-
do un beneficio. En caso de que el valor de A fuera superior al de B, habria que
hacer lo contrario: vender titulos de Ay reconstituir por un precio menor una em-
presa equivalente comprando titulos de B.

Como consecuencia de esos movimientos el curso de las acciones de las
dos empresas tendera a igualarse. Asi, la fuerza del argumento proviene del hecho
de que, aun si la estructura financiera no complace a un inversionista, éste tiene
siempre la posibilidad de reconstituir aquélla que le parece des&able.

El modelo devm subraya el hecho de que en equilibrio todos los activos
deben tener el mismo rendimiento. En esas condiciones la estructura financiera no
influye sobre la rentabilidad de la empresa. El teorema implica que en la ausencia
de un impuesto sobre la renta de las empresas, no es posible acrecentar el valor de
una empresa a través de la modificacion de su tasa de endeudamiento. Sélo el
riesgo de la actividad es determinante. Las firmas poseen un valor, igual a la actua-
lizacion al infinito de su resultado de explotacion a la tasa de rentabilidad econémi-
ca requerida para las empresas de igual riesgo de explotacion.

Modigliani y Miller admiten que el costo del financiamiento a través de la
emision de acciones es superior al del costo del financiamiento mediante deuda. Las
dos proposiciones dev pueden expresarse de la manera mostrada en la Gréfica 2.

16 Bofinger (1992: 53).

17 Levy—Garboua (1985).
18 | evy—Garboua (1985).
19 Ginglinger (1991: 43).
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Gréfica 2
Costo del capital en un mundo sin impuestos

Costo
del

Capital Costo de Acciones ks

Costo Medio Ponderado

Costo de la Deuda

Apalancamiento D/C
Fuente: Ginglinger (1991: 44).

El andlisis deam se funda en la evidencia de que el beneficio de explota-
cion de una empresa es funcion de los activos comprometidos en la actividad y en
ningun caso de la manera como esos activos son financiados. El valor de los activos
es una funcion del resultado de explotacion y en consecuencia, independiente del
nivel de endeudamiento. Esto se resume en el hecho de que, en teoria, el valor de
mercado de un activo es funcion de su rendimiento y no de la manera como ese
rendimiento es distribuidt.

La conclusion a la que conduce este andlisis es que las decisiones sobre la
estructura de financiamiento que toma la empresa son indiferentes y que la evaluacion
de la empresa puede limitarse a la de sus decisiones en el sector real. Contrariamente al
andlisis tradicional, basado en el efecto de apalancamiento, el andligisdecluye
entonces gue el endeudamiento no permite aumentar el valor de la empresa.

4.2.2 Introduccidn del impuesto sobre el ingreso de las empresas y
endeudamiento

En una segunda etapa, Modigliani y Miller toman en consideracion la existencia de
un impuesto sobre el ingreso de las empresas, asi como la posibilidad de deducir

20 pierrat (1996: 52).
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los gastos financieros del endeudamiento de la base impdsitiwgoma en cuen-
ta de la asimetria del tratamiento fiscal de la deuda y de los capitales propios no
permite mantener la validez del teoremavide
En efecto, en un sistema fiscal que permite deducir los intereses de la
deuda y que somete al impuesto a los beneficios distribuidos, se puede también, en
el marco del teorema dev, establecer una estructura optima del capital. El rendi-
miento del conjunto de los capitales invertidos —comprendido ahora como el resul-
tado neto después de impuestos— se acrecienta con el aumento del endeudamiento.
La estructura financiera no es, en éste caso, indiferente. Como lo sefiala
Renversez, la empresa endeudada tiene un valor que supera al de la empresa no
endeudada en un monto igual al de la capitalizacion del ahorro fiscal anual. La
empresa encuentra ventajoso el endeudarse mientras la tasa de beneficio sea supe-
rior a la tasa de gastos financieros (interéses mas gastos) resultante del endeuda-
miento, acrecentando asi la rentabilidad de sus capitales profibsosto del
capital de una empresa evoluciona en este caso, segun la Gréafica 3.

Gréfica 3
Costo del capital e impuesto sobre el ingreso de las empresas

Costo
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Fuente: Ginglinger (1991: 46).

2! Modigliani y Miller (1963: 433-443).
22 Renversez (1991: 92).
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Esta segunda proposiciénide, conduce a la conclusion de que la tota-
lidad del financiamiento externo de las empresas deberia efectuarse mediante el
endeudamiento. Sin embargo, si hay costos de quiebra, estos pueden disminuir la
utilizacion del endeudamiento. Un radio éptimo Deuda/Capitales propios, puede
entonces ser obtenido mediante la confrontacion entre los beneficios de las venta-
jas fiscales obtenidas por el endeudamiento y los costos de una mayor probabilidad
de quiebra.

4.2.3 El regreso de Miller a la neutralidad de la estructura financiera

Miller retoma las primeras conclusionesnie: el valor de la empresa es inde-
pendiente de su estructura financiera. El muestra que bajo ciertas condiciones, la
ventaja fiscal del endeudamiento al nivel de la firma, es compensada por la des-
ventaja fiscal al nivel del ingreso personal de los inversiorfidtas.

Miller minimiza la importancia de los costos de quiebra en la determina-
cion de una estructura 6ptima de financiamiento, pues considera que su monto es
muy inferior al de la ventaja fiscal que se supone equilibran. Miller observé que en
el periodo 1930-1950, el radio Deuda/Capitales propios de las empresas america-
nas se mantuvo estable, mientras que el impuesto sobre el ingreso de las empresas
se multiplicé por cinco en el mismo periodo. Ya que los costos ligados a la proba-
bilidad de quiebra son insuficientes para justificar el retardo del ajuste de los radios
de endeudamiento a la progresion de la ventaja fiscal, Miller concluye que ésta
debe ser significativamente inferior a lo que podria pensarse. Esto sucede en efec-
to, cuando el impuesto al ingreso de las personas fisicas es tomado en cuenta junto
al impuesto al ingreso de las empresas. La firma endeudada distribuye intereses al
inversionista (detentor de obligaciones). Estos ingresos se encuentran sometidos a
una tasa impositiva superior a la tasa de los ingresos provenientes de la detencion
de acciones.

Ahora bien, si la tasa impositiva de los ingresos por acciones es inferior a
la tasa impositiva de los ingresos por la detencién de obligaciones, la ganancia
debida al endeudamiento disminuye y puede desaparecer e incluso ser negativa. En
efecto, la tasa de remuneracion propuesta a los detentores de obligaciones debe ser
suficientemente elevada para compensar la diferencia de imposicion.

Miller establece un equilibrio global en el mercado de obligaciones (véa-
se Grafica 4). La oferta de obligaciones es una funcién decreciente de la tasa de

2 Miller (1977: 261-277).
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interés aceptable para las empresas dada la ventaja fiscal de los intereses. La de-
manda de obligaciones es una funcion creciente de la tasa de interés solicitada por
los inversionistas, para compensar una tasa impositiva personal de los ingresos por
obligaciones, superior a la de los ingresos provenientes de acciones. Miller conclu-
ye que puede haber un radio Deuda/Fondos propios de equilibrio al nivel global
pero no para una empresa en particular.

Segun Miller, un financiamiento Gptimo podria existir si es puesto en
evidencia un efecto de clientela segun el cual, las empresas que realizan una politi-
ca de bajo endeudamiento encontrarian inversionistas entre los individuos con una
tasa marginal de imposicion elevada; y al contrario, las empresas que optan por una
politica de endeudamiento importante encontrarian una clientela entre las personas
con una baja tasa marginal de imposicion. Sin embargo, los dos tipos de clientela
son igualmente interesantes para las empresas, y en consecuencia el valor de la
firma es independiente de la estructura financiera, aun en presencia de una deduc-
cion fiscal de los intereses de la deéftia.

Grafica 4
El equilibrio del mercado de obligaciones

Tasa
de
Interés

Demanda de
Obligaciones

Oferta de Obligaciones

Equilibrio Volumen de
Mercado de Obligaciones  Obligaciones

Fuente: Renversez (1991: 50).

24 Miller, (1977: 269).
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El andlisis tedrico dam concluyd en la inexistencia de un nivel de endeu-
damiento 6ptimo, es decir, a la imposibilidad de las empresas de reducir su costo de
capital mediante cambios en su estructura financiera. Sin embargo, este resultado fue
obtenido a partir de hipétesis simplificadoras, que impiden la toma en cuenta de los
mecanismos y de los comportamientos financieros observados en la realidad.

El analisis tedrico dem contribuyd al desarrollo de la teoria financiera
al mostrar las condiciones en las que la estructura financiera de las empresas se
muestra indiferente. Su contribucién constituye el punto de partida de la teoria
financiera moderna, la cual ha intentado hacer coherentes las conclusiones de la
practica financiera y las del analisis teorico. La evolucion de la concepcion de la
firma ha permitido la aplicacion de nuevos conceptos a la teoria financiera, permi-
tiendo a ésta aportar nuevas respuestas a la cuestion de la existencia de un nivel
optimo de endeudamiento.

5. El endeudamiento de las empresas mexicanas en el marco de la teoria
contemporanea de la firma

Dos principios explicativos tradicionales del endeudamiento de las empresas son la
busqueda de la maximizacién de la rentabilidad y la debilidad de la tasa de
autofinanciamiento. El primer principio se apoya en la conviccion de que la estruc-
tura financiera de las empresas influye en su rentabilidad. Existe entonces, una
estructura 6ptima de financiamiento que maximiza los beneficios de la empresa al
reducir el costo del capital. El segundo principio explica el endeudamiento de las
empresas como una necesidad funcional ante la insuficiencia de los recursos de
financiamiento internos respecto a la inversion proyectada. Estos principios estan
ligados a una cierta concepcion teérica de la empresa.

La evolucion de esta Ultima, ha permitido, sin eliminar los dos principios
mencionados, articular nuevos conceptos al andlisis contemporaneo del comporta-
miento de endeudamiento de las empresas. En particular, los conceptos de costos
de agencia y de costos de transaccion, constituyen elementos teéricos fundamenta-
les que pueden ser aplicados al estudio del comportamiento de endeudamiento de
las empresas mexicanas.

A fin de presentar el marco en el cual se sitda el analisis contemporaneo
de la estructura de financiamiento de las empresas, expondremos primero, la con-
cepcién contemporanea de la firma y enseguida, mostraremos los elementos expli-
cativos que los conceptos de costos de agencia y de transaccion aportan al estudio
del comportamiento de endeudamiento de las empresas mexicanas.
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5.1 La concepcién contemporanea de la firma

Después de presentar brevemente la concepcion neoclasica de la firma, expondre-
mos la concepcion “managerial” de la firma y la teoria de la agencia. Finalmente,
abordaremos la concepcién de la empresa como red de contratos especificos.

5.1.1 La concepcién neoclasica de la firma

En el analisis neoclasico, la empresa es considerada como una unidad cuya activi-
dad esencial consiste en transformar flujos de entradas (materias primas, servicios,
etc.) en flujos de salidas (productos terminados, desechos, etc.), a partir de una
relacién técnica llamada funcién de produccion. Segun esta concepcion, la
maximizacion del beneficio es el objetivo principal de un propietario que es iden-
tificado con su empresa. Esta identificacion se manifiesta en el ejercicio de los
derechos de propiedad, en la percepcion de un ingreso y en la apropiacion del
beneficio por el propietari&®. Como consecuencia de la identificacion del propie-
tario con la empresa, la maximizacion del beneficio de la firma deberia entonces
corresponder a la maximizacioén de la funcién de utilidad que traduce las preferen-
cias del empresario en tanto que consumidor.

Asi, la concepcidén neoclasica de la firma, hace de ésta una “caja ne-
gra” cuyo contenido no es tomado en cuenta. Esta concepcion resulta inade-
cuada para la realizacion del andlisis del funcionamiento técnico y social de la
firma.

5.1.2 Concepcidomanageriaf® de la firma y la teoria de la agencia

La concepcion managerial de la firma subraya la relacion de agencia existente
entre dirigentes y propietarios. Los principios de éste tipo de relacion son estable-
cidos por la teoria de la agencia. Esta ultima ha contribuido al estudio de aspectos
fundamentales del comportamiento financiero de las empresas a nivel macroeco-
némico.

25 Koenig (1993: 7-21).

26 Utilizaremos aqui el término “managerial”, que refleja el nombre anglosajén de esta concepcién teérica,
porque subraya el papel central de los directivos o dirigentes de la empresa y que podria traducirse literalmente
como “Concepcién administrativa” de la firma.
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La concepciomanagerialde la firma

El andlisis contemporaneo de la firma subraya la separacion, en el interior de la
empresa, entre la administracion, realizada por los dirigentes y la propiedad, cuyos
derechos son totalmente o parcialmente ejercidos por los accionistas.

Los modelos de la teorfaanagerialde la firma buscan conocer las im-
plicaciones de las diferentes hipétesis relativas a las funciones de utilidad de las
personas responsables de la toma de decisiones en la empresa. Estos modelos reco-
nocen implicitamente que tales funciones no coinciden necesariamente con las de
los accionistas. Se asume, en efecto, que en la estructura de poder de la empresa, la
mayoria de los equipos dirigentes tienen al menos un cierto grado de libertad de
accion?’

Las teorias dainanagementeplantean los fundamentos del comporta-
miento de los responsables de la toma de decisiones, cuyas funciones de utilidad
traducen sus principales motivos individuales.

Estas teorias deducen asi, de la separacion entre la propiedad y la admi-
nistracion, una nueva concepcién de la empresa, la cual es considerada como una
coalicién de grupos de agentes que pueden tener objetivos diferentes. El analisis de
dos grupos es privilegiado por estas teorias: los accionistas y los dirigesues (
ger9. Las dos categorias de agentes estan ligadas por relaciones institucionales,
generalmente definidas por los legisladores y por relaciones de agencia. Estas Ulti-
mas son establecidas en el marco de la teoria de la aéfencia.

La teoria de la agencia

El principio de base de la teoria de la agencia: disociacion de las funciones de
propiedad y de direccion de la empresa, aparecio en la literatura econdémica en
1776 con Adam Smith, quien concluy6 que esta disociacion provoca la ineficacia
de las empresas.

Jensen y Meckling definen una relaciéon de agencia como un contrato a
partir del cual una o varias personas (el principal), contrata a otra persona (el agen-
te) para la realizacién de un servicio en su nombre, lo cual implica una delegacion
de poder de decision al agefitési, existe en la empresa una relacion de agencia

27 Marris (1963: 185).

28 Koenig (1993: 23-25).

29 smith (1937: 700).

30 Jensen y Meckling (1976: 308).
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entre los accionistas y los dirigentes: los accionistas delegan una parte de sus pode-
res a los dirigentes y esto es una fuente de conflictos potenciales. Estos conflictos
se explican por el deseo de los dirigentes de maximizar su utilidad y se traducen en
costos de agencia.

La maximizacion de la utilidad de los dirigentes

Un conflicto de agencia significa que hay una divergencia de intereses entre el
principal y el agente, pero su existencia esta asociada a la incertidumbre, a la im-
perfecta observabilidad de los esfuerzos del agente y a los costos de establecimien-
to y de ejecucion de los contrafds.

La teoria de la agencia reposa en dos hipétesis relativas al comporta-
miento de los individuos: éstos tratan de maximizar su funcion de utilidad y son
capaces de anticipar la incidencia de las relaciones de agencia sobre el valor futuro
de su patrimonio. En consecuencia, los dirigentes tratan de beneficiarse de la incer-
tidumbre y de la imperfecta observabilidad para maximizar su utilidad.

Los principales motivos que guian el comportamiento de los dirigentes
serian, de acuerdo con la teoria de la agencia, la obtencion de la remuneracién mas
elevada posible, la busqueda de prestigio y de poder y la busqueda de seguridad.
Estos motivos se traducen en objetivos de gastos o de progresién de ciertos indica-
dores que reflejan la dimensién o el crecimiento de la empresa. Respecto a estos
objetivos, pueden distinguirse tres variantes: el objetivo de maximizacion de los
ingresos totales, preferentemente a la del beneficio (Baumol), las preferencias de
los dirigentes por ciertos gastos (gastos de personal administrativo de estado ma-
yor, gastos pecuniarios y no pecuniarios y gastos de inversion eventuales), de los
cuales los dirigentes retiran una satisfaccion directa (Williamson) y la tasa de cre-
cimiento de la empresa (Marrf®).

Los costos de agencia

Las divergencias de interés entre dirigentes y propietarios provocan la realizacion
de costos de agencia. Estos permiten reducir esas divergencias. Jensen y Meckling
definen tres diferentes tipos de costos:

3! Charreaux (1987: 25).
32 Koenig (1993: 25-39).
33 Jensen y Meckling (1976: 308).
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1) Los costos de control, efectuados por los accionistas a fin de limitar las activi-
dades que el dirigente realiza para maximizar su propio interés.

2) Los costos de justificacion, efectuados por el agente para convencer a los accio-
nistas de que no adoptara un comportamiento perjudicial a la empresa o para
garantizarles una compensacion en el caso contrario.

3) Los costos residuales que comprenden la reduccion del valor de la empresa,
sufrida por el propietario, como consecuencia de la divergencia entre las deci-
siones, que son optimas desde su punto de vista y aquellas que son tomadas por
los dirigentes.

Aportes de la teoria de la agencia a nivel macroeconémico

La aplicacion de los conceptos de la teoria de la agencia, ha permitido enriquecer el
analisis del comportamiento financiero de las empresas. A nivel macroecondémico,
podemos sefialar como un ejemplo importante de los aportes de la teoria de la
agencia, que esta permitié a los economistas deba por un lado, establecer

una distincién entre los sistemas de gobierno de empresa de los diferentes paises
miembros y por otro lado, proponer una nueva interpretacién de los coeficientes
globales de endeudamiento de esos paises.

En efecto, los conceptos ligados a la teoria de la agencia permitieron
establecer dos modelos opuestos de sistemas de gobierno de empresa existentes en
los paises miembros dedabe Un primer modelo, llamado de “control externo”,
se caracteriza por el hecho de que los dirigentes son relativamente poco controla-
dos por el consejo de administracion. El control se apoya entonces, esencialmente,
en la disciplina impuesta por los mercados de capitales. En este modelo se consta-
ta, en regla general, un accionariado muy disperso y se da por supuesta una buena
circulacion de la informacion. Este modelo es predominante en los Estados Unidos
y el Reino Unido.

Un segundo tipo de modelo, el cual esta presente en los otros paises de la
OCDE, es el modelo de “control interno”. Este Ultimo se apoya en la representacion
de intereses especificos en el consejo de administracion, el cual juega un papel
importante de control y de disciplina respecto a la direccion de la empresa. Este
tipo de sistema no distingue Unicamente la direccién y los accionistas, sino que
engloba igualmente grupos mas diversos de “propietarios de intereses” o de “ele-
mentos constituyentes”. Este tipo de modelo se caracteriza también, por tener un
accionariado concentrado.

Por otro lado, un estudio sobre las empresas alemanas a partir del analisis
de las relaciones de agencia en el seno de la empresa, asi como la constatacion de
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que en la mayoria de los paises,As& se caracterizan por tener tasas elevadas

de endeudamiento, permitié proponer una nueva interpretacién sobre los coefi-
cientes de endeudamiento globales. Este estudio establece que las sociedades por
acciones en Alemania estan, en general, menos endeudadas que las empresas que
tienen un estatuto juridico diferente. Esto tiende a demostrar qeegaen

paises como Alemania, en los cuales el nUmemrvaecotizadas en la bolsa es

poco importante, se caracterizan por tener tasas elevadas de endeudamiento y
que la influencia de los bancos en este tamafio de empresa es particularmente
importante. Al contrario, el nivel de endeudamiento seria inferior en los paises
como los EUAy el Reino Unido, en los cuales el numeremdecotizadas en la

bolsa es relativamente importarife.

5.1.3 La empresa como red de contratos especificos

La teoria de los derechos de propiedad se caracteriza por la importancia otorgada a
los derechos que establecen los contratos en el interior de la empresa. Para esta
corriente de pensamiento, la empresa es, antes que una unidad de produccion, una
red centralizada y regulada de contratos especificos. Los costos de transaccién cons-
tituyen un elemento central en esta concepcién de la empresa.

A continuacion presentaremos el origen y la definicién de la concepcion
de la firma en términos de derechos de propiedad, enseguida expondremos el ana-
lisis fundador de Coase y finalmente abordaremos la teoria de los costos de tran-
saccion a través del andlisis de Williamson.

Origen y definicién del analisis en términos de derechos de propiedad

La corriente de pensamiento llamada derechos de propiedad coloca a los individuos
y ho a la empresa en el centro del analisis. Una nueva interpretacion del papel de los
dirigentes al interior de la empresa es asi propuesta. Esto es posible gracias a la
hipétesis segun la cual los individuos estan motivados por el objetivo de maximizacion
de su utilidad y tienen la capacidad de acercarse a ese objetivo. Al subrayar asi, la
adaptacion de los individuos al medio ambiente econdémico, la interpretacion en tér-
minos de derechos de propiedad, busca explicar el comportamiento de la firma a
través de los comportamientos individuales al interior de la misma.

34 0CcDE (1995: 15 y 17).
35 Furubotn y Pejovich (1972: 1137-1162).
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Esta interpretacion parte del principio de que el conocimiento de los
motivos, situados en la base del comportamiento de los individuos, permitiria una
mejor comprension del funcionamiento de la firma. Ahora bien, esos motivos y ese
funcionamiento estan influenciados por los derechos de propiedad, los cuales se
refieren no a las relaciones entre los hombres y las cosas, sino a las relaciones entre
los hombres que se derivan de la existencia y la utilizacion de las cosas y que
pueden provocar sanciones. El sistema de derechos de propiedad puede entonces
ser descrito como el conjunto de las relaciones economicas y sociales que definen
la posicion de cada individuo respecto a la utilizacion de recursos escasos.

La firma como alternativa a la coordinacion del mercado, el andlisis de’€oase

Coase pregunta: ¢porqué si la coordinacion de la produccion se efectla a través del
sistema de precios, la existencia de firmas es necesaria? En efecto, se trata aqui de
dos métodos alternativos de coordinacion de la produgtion.

El autor retiene como razén explicativa fundamental de la substitucion
del mercado por la firma, la existencia de costos ligados a la utilizacién del meca-
nismo de precios. Existirian entonces costos de funcionamiento del mercado que
podrian ser evitados, o al menos reducidos, al crear una organizacion y permitir a
una autoridad, el empresario, repartir los recursos.

Esos costos estan ligados, primero, al establecimiento de los precios ade-
cuados. Lo ultimo implica en efecto, un proceso de blsqueda costoso a fin de obte-
ner las condiciones de intercambio mas favorables. Otros costos ligados a la utili-
zacion del sistema de precios son aquéllos provocados por la negociacion y la
conclusion de los contratos. A este respecto, puede sefialarse que el numero de
contratos se ve reducido de manera importante con la aparicién de una empresa.
También puede ser conveniente, en términos de costos y de consideraciones de
riesgo, establecer un contrato a largo plazo con una empresa, en lugar de varios
contratos a corto plazo.

Estas consideraciones permiten a Coase definir una firma como un siste-
ma de relaciones que aparece cuando la reparticién de los recursos depende de un
empresaric®

36 Coase (1987: 133-163).
37 Coase (1987: 136).
38 Coase (1987: 43).
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La substitucion del mercado por el empresario, en tanto que instancia
coordinadora de las actividades de produccién, encuentra sin embargo limites que
explican la coexistencia de los dos modos de coordinacion. Estos limites estan
ligados al tamafio de la empresa.

Un primer limite son los rendimientos decrecientes de la funcion de di-
reccion, lo cual provoca costos crecientes de la organizacion de transacciones su-
plementarias en el seno de la empresa y la disminucién de la eficacia en la distribu-
cion de los factores de produccion por el empresario.

Un segundo limite son las ventajas que una pequefia empresa puede
presentar respecto a una grande. Puede mencionarse, por ejemplo, el nivel de
salario del dirigente, el cual es inferior en el caso de una pequefia empresa.

El tamafio de la firma estad entonces, determinado por la eficacia y el
costo relativos de los dos sistemas —mercado y empresa— en la coordinacion de la
actividad de produccion. Coase establece, en consecuencia, como tamafio 6ptimo
de la firma, aquel en el cual los costos de organizacion de una transaccion suple-
mentaria en el seno de la empresa son iguales a los costos de realizacion de esa
misma transaccion en el mercado.

El andlisis de Coase explica asi la existencia de firmas, como la conse-
cuencia de los costos de transaccién ligados al sistema de precios en el mercado.
Sin embargo, no presenta ninguna definicion operacional que permita explicar las
diferencias en el costo de realizacion de las transacciones a través de las dos alter-
nativas: mercado y empresa. El andlisis de Williamson propone, en cambio, algu-
nos elementos explicativos de esas diferencias de costo.

La teoria de los costos de transaccion. El analisis de Williamson

Williamson es un representante de la escuela neoinstitucional, de la cual forma
parte la economia de los costos de transaccion. Esta escuela substituye a la concep-
cion neoclasica de la firma en tanto unidad de produccién, por una concepciéon de
la firma como una estructura jerarquic&sta corriente tedrica considera al mer-

cado y a la empresa como dos modos alternativos de distribucion de los recursos,
da una importancia central a los costos de transaccion y considera el espacio eco-
némico como una red de contratos bilaterales, en la cual la firma aparece como un
subconjunto de contratos especificos.

39 williamson (1985: 16).
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Expondremos la definicion de costos de transaccion y examinaremos las
ventajas que procura el establecimiento de los contratos en el seno de la empresa.

Definicién de costos de transaccion

Williamson distingue los costos de transaccion de los costos de produccion (los
cuales estan en el centro del andlisis neoclasico), para él, los costos de transaccion
son el equivalente econdémico del fenémeno de friccién en fisica, y estan constitui-
dos por los costos de redaccion, negociacion y proteccion de los coftftiltos.
analisis en términos de costos de transaccién plantea entonces, el problema de la
organizacion econoémica (en el mercado o al interior de la firma), en términos de un
problema de establecimiento de contratos. Williamson analiza las imperfecciones
de los mercados en la organizacion de las transacciones y establece, respecto a una
situacion ideal en la cual la friccién no existiria, las ventajas de la realizacion de
esas transacciones en el seno de la empresa.

Ventajas del establecimiento de los contratos en el seno de la empresa

Los costos de transaccion ligados al mecanismo del mercado y, en consecuencia,
las ventajas de la distribucion de los recursos a través de la empresa, estan determi-
nados por las hipo6tesis retenidas sobre el comportamiento de los agentes contra-
tantes y por las caracteristicas especificas de los bienes 0 servicios concernientes.

Williamson retiene dos hipotesis sobre el comportamiento de las perso-
nas: tienen una racionalidad limitada y tienen tendencia a adoptar comportamien-
tos oportunistas, es decir, a buscar a través del engafio su propio interés. La racio-
nalidad limitada se refiere a la capacidad limitada de los individuos para almacenar
y tratar la informacién, también concierne a la incapacidad de los individuos para
expresar sus conocimientos 0 sus sentimientos a través de la utilizacion de las
palabrag!

La elaboracion de un contrato en el seno de la empresa permite ampliar la
racionalidad de los agentes, gracias a la especializacién del proceso de decisiény a
la utilizacién de un lenguaje interno que permite economizar los gastos ligados a la
comunicacion de la informacion. La organizacién de las transacciones por la em-
presa permite también reducir la incertidumbre al promover la convergencia de los

40 williamson (1985: 21).
4L williamson (1975: 22).
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intereses y al permitir a individuos interdependientes adaptarse a las eventualida-
des de manera coordinatfa.

El comportamiento oportunista puede manifestarse en dos situaciones:
durante la negociacion de los contratos, en los casos en los cuales es dificil apreciar
las caracteristicas exactas de los bienes y servicios que son el objeto del contrato, y
durante la ejecucion de los contratos, como resultado de las dificultades relativas a
la observacién de las actividades de los participantes y a la definicion del reparto
del producto de la actividad.

La racionalidad limitada y los comportamientos oportunistas, provoca-
dos por la complejidad y la incertidumbre de las transacciones, se traducen en
costos de transaccion considerables del mecanismo de mercado. Una reduccion de
€s0s costos puede entonces ser obtenida a través de la realizacion de las transaccio-
nes, es decir, del establecimiento de los contratos en el seno de la empresa.

Los conceptos de costos de agencia y de costos de transaccion son el
resultado de una nueva concepcion de la firma, que se deriva de la voluntad de
profundizar el conocimiento del funcionamiento interno de la empresa. La concep-
cion de la empresa en tanto que relacion de agencia y en tanto que red de contratos
especificos, abre nuevas posibilidades al analisis del comportamiento financiero y
en particular, al de su comportamiento de endeudamiento.

Conclusiones

El andlisis de los determinantes del endeudamiento de las empresas permite obte-
ner las conclusiones siguientes: el medio ambiente econémico puede presentar ca-
racteristicas favorables al endeudamiento, por lo que en una coyuntura de alta in-
flacién, las empresas pueden beneficiarse al mismo tiempo de un tratamiento fiscal
favorable de los intereses de la deuda.

La perspectiva de una progresién de la rentabilidad de las inversiones
constituye también un factor de endeudamiento. Cuando la relacién establecida
por la “q” de Tobin es positiva, las empresas encuentran ventajoso el invertiry en
consecuencia, el recurrir al endeudamiento para financiar esa inversion.

Por otro lado, el andlisis tetrico si@ concluyé con la inexistencia de
un nivel de endeudamiento 6ptimo, es decir, con la imposibilidad de las empresas
de reducir su costo de capital mediante cambios en su estructura financiera. Sin

42 Williamson (1975: 25).
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embargo, este resultado fue obtenido a partir de hipétesis simplificadoras que im-
piden tomar en cuenta los comportamientos financieros observados en la realidad.

Finalmente, los conceptos de costos de agencia y de costos de transac-
cion son el resultado de una nueva concepcion de la firma, que se deriva de la
voluntad de profundizar el conocimiento del funcionamiento interno de la empre-
sa. La concepcion de la empresa en tanto que relacién de agencia y en tanto que red
de contratos especificos, abre nuevas posibilidades al andlisis del comportamiento
financiero de las empresas y en particular, al de su comportamiento de endeuda-
miento.
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