ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL

I. CONCEPTO
La estructura optima de capital es aquella que hace madximo el valor de la empresa, o equivalentemente, hace minimo
el coste de los recursos financieros que utiliza.

A pesar del amplio debate académico y profesional sobre si existe 0 no, o si es posible 0 no conseguir una
estructura financiera 6ptima para la empresa; su calculo requiere conocer los efectos de las decisiones de
financiacién, planteando la posibilidad de que la empresa consiga construir asi dicha estructura financiera
6ptima o ideal. El méximo valor de la empresa serd consecuente con el minimo coste de capital sé6lo si el
resultado operativo (o beneficio bruto) es constante e independiente de la estructura de capital, si no hay
efecto impositivo y si el plazo es ilimitado.

La estructura de capital (6ptima o no) se concreta a menudo mediante la ratio de endeudamiento, que
puede venir dada por el cociente entre el valor de mercado de la deuda (D) y el del capital propio (S), o
bien, por el cociente entre el valor de mercado de la deuda (D) y el valor total de mercado de la empresa
(V=S+D).

II. LAS TEORIAS SOBRE LA ESTRUCTURA FINANCIERA OPTIMA DE LA EMPRESA

Las hipétesis de partida para poder analizar el efecto de la estructura financiera sobre el valor de la
empresa son: el riesgo econdmico permanece constante, la empresa se encuentra en situacién de no
crecimiento, las magnitudes econdémico-financieras permanecen estables, no se dotan reservas y todo el
beneficio neto es potencialmente distribuible entre los accionistas o propietarios.

Segtin una amplia parte de la comunidad académica, si existe una estructura de capital 6ptima, la riqueza
de los accionistas puede incrementarse mediante la seleccién adecuada de la forma de financiacién de los
proyectos, por lo que no sélo las decisiones de inversién crean riqueza, sino también la forma en que éstas
se financian.

Procede entonces estudiar las diferentes teorias o posiciones que se han formulado sobre la existencia, o
no, de una estructura financiera 6ptima, y que cabe clasificar de la siguiente forma:

1. La posicién de pasivo o hipétesis de dependencia o aproximacion del Resultado Neto (RN)

Segtin este enfoque el valor de la empresa y el coste de capital dependen del grado de endeudamiento;
pero el coste de las deudas y de las acciones no depende de dicho grado de apalancamiento (ademés de
ser el primer coste menor que el segundo). Ello se basa en la hipotesis de que el valor de mercado de las
acciones (S) de una empresa viene dado por la actualizacién (a la tasa Ke o coste de los recursos propios)
de la corriente futura de dividendos (pues al no dotarse reservas todo el resultado neto -RN- va a
dividendos).

Un mayor endeudamiento aumenta entonces el valor de la empresa o disminuye el coste de capital, pero
olvida que un mayor endeudamiento conlleva un incremento de riesgo financiero, que puede ser
penalizado por los accionistas o propietarios.

Desde esta posicion, el efecto impositivo (reduccion del coste de la deuda) no afecta al significado de la
teorfa aunque si afecta cuantitativamente al reducir el valor de la ordenada en el origen y la pendiente de
la linea de valor de la empresa. La posicion RN se denomina posiciéon de pasivo pues hace menciéon
expresa de la retribucion del capital propio y del ajeno, de modo que explica la formacion del resultado
neto (RN) a través de la estructura de capital (pues tiene en cuenta la minoracién del resultado de
explotacién con la carga de intereses por la deuda).

2. La posicién de activo o hipotesis de independencia o Aproximacion Resultado de Explotacion (RE)

Esta postura se basa en la idea de que el valor de mercado de la empresa (V) viene determinado por la
actualizacién (a la tasa Ko, o coste del capital medio ponderado de todas las fuentes financieras de la
empresa) de la corriente futura de resultados operativos o de explotacién -que se supone constante en el
tiempo-.

El coste de las deudas (ki) y la propia tasa de actualizacién Ko son independientes del grado de
endeudamiento y constantes (por ello V = RE/Ko es constante); sin embargo, al establecer la ponderacién



de las fuentes financieras por su coste y despejar el valor de Ke, se aprecia que este coste del capital
propio si depende del grado de endeudamiento "Ke = Ko + (Ko-Ki) L".

Por tanto, el valor de la empresa sélo depende de la capacidad generadora de renta de sus activos (no
existe estructura financiera 6ptima) y no tiene importancia la separacién entre deuda y capital propio,
pues no determina sus remuneraciones.

Un incremento del endeudamiento proporcionarfa un ahorro en el coste de los recursos pero quedaria
compensado por el incremento de la rentabilidad requerida por los accionistas como resultado del
creciente riesgo financiero que soportarian. Ahora bien, si se tiene en cuenta el efecto impositivo, el valor
de la empresa si depende en parte del nivel de endeudamiento.

La posicion RE es de activo pues no hace mencién expresa de las retribuciones de los capitales propios y
ajenos, ignorando asi la estructura financiera. Explica el valor de la empresa, exclusivamente en funcién
del resultado del activo.

3. La tesis tradicional

Esta postura también es una posicién de pasivo, representa un "compromiso" entre las posiciones RN y
RE, ya que con ellas no se obtiene ninguna posicién 6ptima (-suponen un endeudamiento infinito, o bien,
la indiferencia absoluta al respecto-).

La tesis tradicional tiene un planteamiento mas practico que se ha hecho més atractivo desde el punto de
vista de los directores financieros. Esta tesis no supone la constancia de ninguna variable (Ko, Ke y Ki)
pero entiende que Ke y Ki son funciones crecientes del grado de apalancamiento financiero, y tan sélo Ki
seria relativamente constante hasta un determinado nivel de endeudamiento (deuda sin riesgo).

Indica asi la existencia de un determinado nivel de endeudamiento que hace maximo el valor de la
empresa y minimo su coste de capital.

Las posibles economias surgidas de la sustitucién de acciones por obligaciones (operaciones de
reestructuracién del pasivo de la empresa) compensaran al principio, pero hasta llegar a un determinado
nivel de endeudamiento donde la remuneracién requerida por los accionistas creard deseconomias que se
uniran a las derivadas del incremento relativo de las cargas financieras.

En conclusién existird una estructura financiera O6ptima dada por un determinado nivel de
endeudamiento. Obviamente este nivel varia para cada empresa y a lo largo del tiempo en funcién de las
condiciones del mercado. Por ejemplo, en periodos con bajos tipos de interés y con la expectativa de
subidas, algunas grandes empresas emiten acciones preferentes que garantizan una determinada
rentabilidad (baja en esta situacién) con las ventajas de no otorgar derechos de voto, ser amortizables en
determinado plazo de tiempo (5 afios) y, sobre todo, ser computables como recursos propios.

4. Las proposiciones o teorias de Modigliani y Miller

Las teorias de estos autores (ambos premio Nébel de Economia) mantienen el sustrato de las anteriores
posiciones. Suponen un mercado financiero perfecto, una conducta racional de los inversores;
expectativas homogéneas para todos ellos y clasifican las acciones en distintos niveles de riesgo o "clases
de rendimiento equivalente" (utilizando tasas de capitalizacioén diferentes para cada nivel de riesgo).

a) La Proposicién I de MM

Indica que el valor de mercado de la empresa se obtiene actualizando el Resultado de Explotacién a una
tasa Ko* particular correspondiente a su nivel de riesgo empresarial (pero sin riesgo financiero,
asimilandose asi a la posicion RE pero segmentando ahora el mercado en clases de riesgo.
Consecuentemente, el valor de la empresa y el coste de capital no dependen del grado de
endeudamiento y si de la capacidad de los activos para generar rentas; es decir, que la decisién de
financiacion es irrelevante (que no es otra cosa que una ley de conservacion del valor) -de lo que se
deduce la completa separacién entre las decisiones de inversién y de financiacién-.

b) La Proposicién Il de MM

Indica que el coste de las deudas no depende del grado de endeudamiento, pero si la hace la
rentabilidad del accionista o coste del capital propio, que serd igual al coste del capital de la empresa
"pura" adecuado al correspondiente tipo o grupo de empresa pero libre de riesgo financiero (Ko*) mas
una prima de riesgo financiero en funcién del grado de endeudamiento; es decir: Ke = Ko* + (Ko*- Ki) L.




Por tanto se asimila a la posicién RE pero aparece también el concepto de riesgo financiero que habia
que considerar en la posicion RN. Consecuentemente, cuanto més se endeuda la empresa, mds riesgo se
transfiere desde los accionistas a los obligacionistas.

¢) La Proposicién III de MM
Viene a anadir que la empresa deberd invertir siempre que la tasa de rentabilidad supere al coste del
capital para ese tipo de empresa (libre de riesgo financiero).

Como puede verse, la existencia de diversas posturas conduce a un largo y atin abierto debate en el que
cabe resaltar las siguientes ideas:

- Los supuestos de Modigliani y Miller no se verifican en el mundo real, pues empiricamente se ha
observado que la decisién de financiacién no es irrelevante.

-En cuanto al efecto impositivo sobre la estructura financiera ambos autores consideraron
(académicamente expuesto en un articulo publicado en 1963) que el valor de la empresa aumenta a
medida que lo hace el nivel de endeudamiento debido al caracter fiscalmente deducible de los intereses
en el impuesto sobre sociedades. Por tanto, existiria una estructura financiera que maximizaria el valor
de la empresa y que estaria formada exclusivamente por endeudamiento. Ahora bien, este
planteamiento no parece muy realista, por lo que se admite que deben existir otros factores que
compensen las ventajas asociadas al endeudamiento y que lleven a obtener una estructura financiera
6ptima en la que se combinen deuda y capital propio.

- En esta linea, la eleccion de una determinada estructura financiera seria el resultado de un balance
sopesado entre las ventajas e los inconvenientes de la deuda, lo que ha dado lugar a la llamada Teorfa
de la Compensacion.

- Posteriormente, Miller (1977) comprobé que cuando se tiene en cuenta el efecto conjunto del impuesto
sobre sociedades y del impuesto sobre la renta de las personas fisicas, generalmente, se reduce el valor
aportado por la financiaciéon mediante deuda. En otras palabras, el IRPF puede anular parte de la ventaja
que proporcionaba el impuesto sobre sociedades en relacion con la deducibilidad de los intereses.

Logicamente, esto dependera de los tipos impositivos que gravan los ingresos de los inversores segin
tengan acciones u obligaciones. A esto se afiade el efecto diferimiento del gravamen sobre las ganancias
de capital y el plazo de la inversién (actualmente mayor de un afio en Espafia) que puede conducir a un
menor tipo efectivo, asi como la existencia de diversas modalidades de retribucién de los accionistas.
Consecuentemente, Miller demuestra que, debido a la diversidad de tipos impositivos que gravan la
renta de los inversores, no existe una combinacién 6ptima de endeudamiento a nivel de empresa
individual.

- La mayor aportacién de Miller es que, en el equilibrio del mercado financiero, debe existir un nivel
6ptimo de deuda para el conjunto de todas las empresas, que esta determinado por los tipos impositivos
que soportan las empresas y los inversores. Este nivel 6ptimo se alcanza cuando se igualan los
rendimientos después de impuestos de las acciones y de las obligaciones. En consecuencia, a nivel de
empresa individual el endeudamiento no aporta ninguna ventaja y se vuelve a la ineficiencia.

La teoria de la compensacién y la teoria de la clasificacion jerdrquica
Lo indicado hasta aqui podria explicar la existencia de determinados factores que conducen a la eleccién
de una determinada combinacién de recursos propios y ajenos que dan lugar a una estructura financiera
supuestamente Optima.
La necesidad de tener en cuenta esta posicion mas realista sobre la existencia de una estructura financiera
6ptima ha dado lugar a dos modelos teéricos:
- La Teoria de la Compensacién, segiin la cual el ratio de endeudamiento es el resultado del equilibrio
entre las ventajas e inconvenientes de la deuda.
- La Teorfa de la Clasificacién Jerdrquica, que indica que la estructura financiera de la empresa es el
resultado de haber seguido una jerarquia basada en la preferencia por cada una de las fuentes de
financiacion. Las preferencias que se observan empiricamente se muestran en el cuadro adjunto.



Clasificacion de las preferencias de financiacion a largo plazo para las
empresas segun teoria de la clasificacion jerarquica

Preferencia Instrumento
1 Beneficio retenido
2 Deuda
3 Deuda convertible
4 Acciones
5 Acciones preferentes

Empiricamente, a finales de los afios noventa se apreciaba el recurso casi exclusivo de las llamadas
empresas de la nueva economia por la financiacién mediante emisiones de capital, pero también cierta
preferencia de las grandes empresas tradicionales por esta fuente vs el endeudamiento; si bien, los
movimientos a la baja de los tipos de interés hacen mads atractivo el endeudamiento, como ocurri6 en los
afios de fuerte crecimiento econémico, en muchas ocasiones se observa que las empresas mas rentables se
endeudan menos porque tienen una liquidez financiera que no les precisa de fondos externos.

Desde otro punto de vista, las empresas con mas riesgo tienden mds a financiarse con acciones y las mas
estables con deuda como afirma la Teoria del Equilibrio o del Intercambio de estructura financiera. En
cualquier caso, son muchas las empresas, entre las que abundan las pymes cuya preferencia jerarquica
comienza con las reservas y beneficios no distribuidos, sigue por la financiacién ajena y, en ultimo
extremo plantea la financiacién mediante ampliacién de capital. Evidentemente hay muchos factores que
puede influir en estas preferencias, pero también se ha constatado que muchas de las empresas mas
rentables se endeudan menos: hay una razén légica y de peso: porque no necesitan financiacion externa,
lo que se corresponde con el planteamiento de la jerarquia financiera.

El autor Donaldson (1961) observa que, en general, las empresas poseen una politica de dividendos
bastante rigida que los directivos no estan dispuestos a alterar a pesar de variar el beneficio de la empresa;
que hay mayor preferencia por la financiacién interna; que si la empresa necesita financiacion externa se
guia por costes de emision de cada activo financiero (primero el préstamo bancario, después los titulos
convertibles y las acciones preferentes y, por tltimo las acciones ordinarias). Para Myers (1984) los
principales supuestos de la teoria de la preferencia jerarquica consisten en que los directivos poseen mas
informacion acerca de las oportunidades de inversién de las empresas; y que acttian tratando de satisfacer
a los accionistas.

En conclusioén el objetivo es la eleccién de los niveles de deuda y recursos propios que maximicen el valor
de la empresa y, como ya se ha dicho, si suponemos que los flujos de caja operativos (o beneficio bruto)
son constantes e independientes de la estructura de capital, si no hay efecto impositivo y si el plazo es
ilimitado, se podré conseguir un coste minimo de capital que maximice el valor de la empresa.

EL APALANCAMIENTO FINANCIERO
En relaciéon con la estructura optima de capital se trata también el cédlculo del coeficiente de
endeudamiento o apalancamiento y su efecto sobre el beneficio por accién, asi como la limitacién para la
consecucion de la estructura financiera 6ptima, como el riesgo de quiebra, el efecto de los costes de
agencia y la teoria sobre la informacion asimétrica. Aqui, cabe realizar los siguientes comentarios:
- Un endeudamiento creciente produce un aumento de la probabilidad de quiebra, con efectos sobre el
valor de la empresa, debido a que el valor actual del ahorro fiscal de la deuda es neutralizado por el
incremento en el valor actual de los costes de quiebra (judiciales, laborales, de percepcién por parte de
terceros, imagen publica, presién sobre los directivos, etc.).
- A medida que aumenta el endeudamiento, los acreedores exigen mayores tasas de rentabilidad
entrando en un conflicto de agencia que ocasiona costes debido a sus mayores exigencias de control.
- En cuanto a la teorfa sobre la informacién asimétrica, de modo simplificador y en términos generales,
supone que el vendedor posee més y mejor informacién que el comprador, como plantearon en los afios
70 los autores que recibieron el Premio Nobel de Economia en 2001: George Akerlof (de la U. Berkeley),
Michael Spence (de la U. Standford) y Joseph Stiglitz (de la U. Columbia). Este planteamiento se aplica
también en relacién con el conflicto de agencia en las decisiones de financiacién, suponiendo que el
directivo tiene mds y mejor informacién que el accionista o inversor influyendo sobre la estructura
financiera de la empresa.



