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Introduccion

En este articulo se presenta un andlisis de
los factores que determinan la estructura de
capital en las organizaciones, extrayendo con-
sideraciones que pueden resultar Gtiles para
directivos de Pymes colombianas. Se realiza
una revisién bibliografica sobre las posturas
conceptuales de diferentes autores, para esta-

blecer un marco comun de referencia, que pos-
teriormente pueda ser contrastado con apli-
caciones por sectores. Se pretende hacer una
ilustracion de los factores criticos que suelen
determinar la estructura de capital desde di-
versas perspectivas, para que con ellos se pue-
da hacer una reflexién equivalente que pueda
ser aplicable en las Pymes colombianas.

Al realizar el trabajo de investigacién se
puede verificar que existen algunos factores
esenciales que, segtn la literatura, determinan
principalmente la estructura de capital de las
empresas, con lo cual es posible establecer al-
gunos patrones que pueden ser trasladados a
modelos que posteriormente se puedan con-
trastar en diferentes sectores de la economia.
Asimismo, se puede apreciar que otras variables
que no hacen parte de las principales podrian
cambiar de acuerdo con la aplicacién que quiera
hacerse en particular. Con la divulgacién de este
contenido se busca que los directivos y respon-
sables de las Pymes encuentren una guia para
confrontar sus decisiones de estructura de ca-
pital de sus empresas con la visién de analizar
tedricamente este campo de conocimiento.
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Objetivo

El objetivo de este trabajo de
investigacion es presentar una
perspectiva de las variables,
o factores, gue determinan
la estructura de capital en las
empresas; cenfiguracion que
es analizada desde aproxima-
ciones conceptuales y tedricas.
Con su desarrollo se pretende
encontrar lineas comunes, o
diferentes caracteristicas, que
permitan documentar hipote-
sis para construir modelos que
ayuden a predecir el comporta-
miento de la estructura de ca-
pital en la Pyme, asi como pre-
sentar a los empresarios una
ilustracién que permita ayudar
a mejorar su proceso de toma
de decisiones empresariales.

Metodologia

El trabajo ha sido desarro-
llado bajo una metodologia
exploratoria, basicamente con
una estrategia de revision de
literatura y aportes de autores
representativos en la tematica.
Posteriormente, con las con-
sideraciones tedricas se han
establecido los parametros co-
munes, o divergencias, de las
posturas con relacion al tema
de estructura de capital. Por ul-
timo, se propane una sistema-
tizacion preliminar con base en
las consideraciones de la explo-
racion, para fijar un marco co-
mun de los factores representa-
tivos del tema bajo estudio.
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Panorama teédrico de la
estructura de capital en

las organizaciones

Se puede decir que una de
las funciones esenciales del Ge-
rente en la empresa moderna,
grande, mediana o pequefia,
consiste en encontrar la compo-
sicion mas recomendable entre
todas las fuentes financieras,
de manera que se maximice el
valor de mercado de su organi-
zacién. Al respecto, se considera
muy importante entender la in-
formacién pertinente que per-
mita determinar la estructura
de capital que mas conviene de
acuerdo con las caracteristicas
de la organizacién, el sector y el
mercado al que pertenece.

En ese contexto de la es-
tructura de capital, resulta fun-
damental comprender los ele-
mentos que permiten realizar
un proceso de andlisis sobre la
informacion relacionada con la
relacién Deuda/Capital, la cual
ha sido objeto de estudios des-
de el punto de vista tedrico, asi
como una entidad de analisis
y preocupacién en lo préactico,
puesto que si su resultado es
significativamente bajo, la em-
presa podria estar perdiendo
oportunidades de crecimiento o
una rentabilidad mayor. En cam-
bio, si el resultado es alto pue-
de llegar a tener problemas de
liquidez por el costo de la deuda.

Cabe sefialar en este punto
gue no existe una receta ideal o
formula determinista que per-
mita establecer el valor ideal
que deberia tener la deuda en

las organizaciones. Sin embargo,
es posible revisar detenidamen-
te algunas propuestas tedricas
que manifiestan las variables
mas sensibles que pueden afec-
tar, en mayor proporcion unas
que otras, las decisiones de ni-
vel de endeudamiento, lo cual
representa el propdsito funda-
mental de este articulo.

Segun Modigliani y Miller
(1958), los estudios en este
campo tienen como punto de
partida el mundo perfecto, el
cual se ha venido ampliando
con el objetivo de llegar a la
realidad empresarial. Sin em-
bargo, en dichos mercados, sin
costo de transaccidn niimpues-
tos, la estructura de capital es
irrelevante en la administra-
cion de las firmas. Este punto
de vista es bastante relativo
puesto que supone una rela-
cién que dificilmente se puede
mantener en el entorno actual
a menos de que se mantengan
constantes algunas variables
que pueden resultar determi-
nantes en las estimaciones.

En tal sentido, se puede
afirmar que maximizar el valor
de la empresa significa impli-
citamente minimizar el costo
del capital sin afectar el flujo
de caja por el aumento en la
relacién Deuda/Patrimonio ni
la capacidad para cumplir con
sus obligaciones. Si se tiene en
cuenta este enunciado, el pro-
blema de optimizacién depen-
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de del entorno donde la em-
presa desarrolla su actividad y
de sus caracteristicas propias,
las cuales se denominan de-
terminantes de la estructura
de capital.

Algunos puntos de vista re-
lacionados con la estructura de
capital y sus determinantes vin-
culan su estructura con varia-
bles que no son dependientes
y no pueden ser establecidas
de forma conveniente para las
empresas. Por ejemplo, Baker
& Wurgler (2002) exponen que
las diferentes estructuras de
costo de capital no varian de
forma independiente, por lo
que no hay oportunidad de ga-
nancia por cambiar la relacién
Deuda/Capital.

Sin embargo, aportes como
los de Myers S. (1984) con su
teoria de “Pecking Order”, es-
tablecen que las empresas
pueden jerarquizar sus fuentes
de financiacién, dependiendo
de los costos y beneficios que
representen, de manera que
aquellos que invierten en una
empresa disponen de menos
informacion sobre su situa-
cién financiera que sus pro-
pios directivos, conllevando a
un problema de informacion
asimeétrica. Este punto se pue-
de destacar observando otros
aportes como los de Shyam-
Sunder & Myers (1999), que
determinan que en la teoria
“Pecking Order” los déficits fi-
nancieros pueden ser cubier-
tos con nuevas deudas, con lo
cual establece un tipo de finan-
ciacion que puede predecirse.

La perspectiva anterior es
complementada con trabajos
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como los de Lemmon & Zen-
der (2003), con los cuales se
incluyen dentro de la misma
estructura variables relacio-
nadas con la capacidad de
endeudamiento y el costo de
capital. De esta manera, a par-
tir del calculo del déficit finan-
ciero, de la deuda, del capital
y de la antigiedad de las em-
presas, desarrollan el supues-
to de que las empresas jove-
nes tienen mayor potencial
de crecimiento, pero generan
menos retorno y presentan
mayor déficit financiero.

En primera instancia, vy
de acuerdo con lo planteado
hasta este momento, se pue-
de concluir que las empresas
jévenes pueden financiar su
déficit con menos capital que
las empresas antiguas, pues-
to que las empresas jovenes
afectarian significativamente
la relacién Deuda/Capital si
financian su déficit con deu-
da, mientras que las empresas
antiguas por tener mdas uti-
lidades pueden balancear la
mayor deuda. Estas conside-
raciones pueden ser significa-
tivas para un sector tan impor-
tante como el de las Pymes.
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En ese orden de ideas se
pueden analizar otras perspec-
tivas sobre la misma tematica,
con aportes como los de Fama
& French (2002), segln los cua-
les las empresas pequefias con
gran potencial de crecimiento
prefieren el capital propio, lo
cual no guarda coherencia con
las teoria de “Pecking Order”.
Seguin Fama & French se des-
taca lo siguiente:

'L. >Las firmas que pagan divi-
dendos presentan ganancias
superiores a sus inversiones.

Lf,“f- Las oportunidades de in-
version y el apalancamien-
to mantienen una relacidn
inversa a la tasa de pago de
dividendos.

| >Cuando las utilidades re-
tenidas son menores a las
inversiones, hay un creci-
miento de la deuda, mante-
niendo la inversion fija.

’L,_,;.L:*A mayor volatilidad de los
flujos de caja neto de las
empresas menor pago de di-
videndos y apalancamiento.

Segun todo lo anterior los
autores exponen que las em-
presas mas rentables tienen
menor apalancamiento, lo cual
reafirma la teoria de “Pecking
Order”. Pese a lo anterior, en
empresas pequefas con bajo
endeudamiento este plantea-
miento no se cumple.

Sobre la base de lo plan-
teado, otra perspectiva sostie-
ne que no existe una estructu-
ra 6ptima de capital, y que la



financiacion externa
representa un mayor
costo comparado con
la financiacion inter-
na, puesto que los ad-
ministradores de los
negocios tienen mas
informacién sobre la
organizacion que los
inversionistas  exter-
nos (Baker & Wurgler,
2002). En tal sentido,
algunos modelos des-
criben cémo los administra-
dores siguen un modelo jerar-
quico, agotando inicialmente
los fondos internos, posterior-
mente deuda y finalmente re-
curriendo al mercado de capi-
tales (Myers & Nicholas, 1984)

Si las empresas jerarquizan
y prefieren lcs recursos inter-
nos, establecen como apa-
lancamiento inicial el pago de
proveedores, posteriormente
emision de deuda ordinaria,
como tercera opcion un hi-
brido (deuda + capital) como
las obligaciones convertibles,
y como ultima alternativa la
emision de acciones (Masca-
refnas, 2001). En consecuencia,
las organizaciones no buscan
la combinacion éptima entre
deuda y capital, sino que por
el contrario tratan de finan-
ciar sus proyectos con recursos
propios debido a la incerti-
dumbre del mercado (Acufia &
Zambrano, 2011).

Otros determinantes de la
estructura de capital estan re-
lacionados directamente con
el impacto que puede tener
la toma de decisiones sobre
la estructura de costos de las
empresas. Segin Leary & Ro-
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TN — g de quiebra y costos de

berts (2005), si las empresas
ajustan su estructura de capi-
tal de acuerdo con sus decisio-
nes de financiamiento bajo un
escenario que tenga en cuenta
los costos de ajustes y las im-
plicaciones de estos costos, es
posible que se utilice menos
endeudamiento cuando cuen-
tan con fondos propios.

La siguiente perspectiva,
un poco mas predictiva, pos-
tula alternativas para determi-
nar una combinacién déptima
para la estructura de capital.
Segln Shyam & Myers (1994),
la teoria “Trade-off” recoge
proposiciones que afirman
que existe una combinacion
optima entre deuda y capital,
maximizando el valor de la
empresa, y que se encuentra
una vez se equilibren los be-
neficios y costos derivados de
la deuda.

Segin Baker & Wurgler
(2002), la teoria de “Trade-off”
permite determinar una es-
tructura dptima para la estruc-
tura de capital, matizando una
compensacion entre la ventaja
tributaria y los costos de la deu-
da con varias imperfecciones,
incluyendo impuestos, costos

# | agencia, manteniendo
las hipdtesis de eficien-
cia del mercado y de
simetria de la informa-
cion. Del mismo modo,
se ha analizado la exis-
tencia de un punto 6p-
timo de estructura de
capital para las empre-
sas cuando la ventaja
fiscal de la deuda es
equivalente a los cos-
tos de quiebra (Bradley, Jarrell,
& Kim, 1984), encontrando que
la volatilidad de las ventas es un
factor inverso para el apalanca-
miento de la firma.

Un concepto relacionado
con los costos de quiebra o
bancarrota ha sido analizado
en diversos estudios, determi-
nando que las empresas con un
crecimiento importante y con
oportunidades de inversion tie-
nen mas que perder cuando la
deuda sobresale, evitando un
incremento en el capital (Myers
S, 1977; Smith & Ross, 1992;
Rajan & Luigi, 1995; Barclay,
Clifford, & Ross, 1995).

Dentro de ese marco han
de considerarse algunos deter-
minantes especificos de la es-
tructura de capital, que segln
Roberts (2002) pueden ser:

L, La probabilidad de quiebra
de la empresa.

L Las necesidades de inversion.
| > La tasa de impuestos.
\> El tamafio de la empresa.

L » El promedio de la industria.



Otro elemento con relativa
importancia tiene que ver con
los beneficios fiscales que supo-
nen una motivacion adicional
para el nivel de endeudamien-
to. Segun Mascarefias (2001),
cuando la tasa de impuestos
es alta resulta més atractivo el
endeudamiento, porque el be-
neficio fiscal serd mayor. Igual-

Los activos se ven afectados por la estructura de o)
aclivos fijos liene mas posibfidades de oblener créditos, dado que ante una siluacion de no pago de las
obligaciones financieras, las instituciones financieras ti

Modigliani y Miller 1958
Myers y Majluf 1984
Jensen 1986
Wessels, Sheridan 1988
Robers 2004
Goedhart 2006
Lemmon y Zender 2008
Abor 2008
Brown 2009

A Nirajini 2013

Fuente: elaboracion propla.

mente, si existe una estructura
administrativa separada de los
propietarios, la propensién de
la empresa a la deuda se hace
mayor puesto que los directivos
no son quienes asumen el ries-
go directamente y pueden mos-
trar resultados incrementando
los niveles de endeudamiento
de la empresa.

Cuadro 1. Aportes mas representativos sobre la estructura de capital en la literatura

“ Aporte sobre ta estructura de capital

La edad de una empresa es importante debido a la reputacion
en el sector. Esto permite una mayor capacidad de endeudam

Por ultimo, es significativa
la importancia de tener una
estructura de capital objeti-
vo. Segun Kayhan & Titman
(2007), las empresas se com-
portan como si dicha estruc-
tura de capital fuese objetivo.
No obstante, algunas variables
como los flujos de efectivo,
las necesidades de inversion

Un activo es justificable si la tasa de refomo (rendimiento) es superior a la tasa de interés con la que se adquirid.

Existe una asimetria de la informacion que lleva a que los gerentes, con tal de na perder control de la empresa,
generen mas deuda para que los inversionistas anligues no ganen pader deé decision en la empresa.

La deuda en una empresa es una buena manera de crear disciplin fiscal y evita el gasio innecesario.

El tamafio de las empresas importa dado que pequefias empresas lienden a tener mayor {asa de quiebra.

Las empresas aumantan o reducen su deuds cuando la situacién es dplima,

Recoge la teoria de Jensen acerca de fa deuda y la complementa analizando que una gran canlidad de deuda
crea una situacion donde la empresa no pueda craar valor por las obligaciones financieras.

Las empresas emplean utilidades retenidas para nuevas inversiones. Las @mpresas mas pequedas basan sus
inversiones en uliidades refenidas y pierden fa oportunidad de reducir su base gravable al no emitir deuda.

que se obtiene por la antijledad que se lenga
ienifo.

Las industrias muy especializadas (empresas de tecnologia innovadora | dependen en su mayoria de utilidades
retenidas debido a la dificultad para consequir crédilos.

pltal debido a que una empresa con un poreeniaje allo de

enen como garantia los activos que ls empresa.



y las realizaciones de precios de acciones
hacen que se produzcan desviaciones para
acercarse a dicho objetivo. En el cuadro 1 se
presenta una sistematizacion de los aportes
tedricos de mayor relevancia sobre la con-
formacién de la estructura de capital en las
empresas, con los cuales los empresarios
pueden tener una perspectiva para sus pro-
pias decisiones.

Es importante destacar que a partir de las
aproximaciones conceptuales se debe deter-
minar la composicion mds conveniente para
cada compafiia, teniendo en cuenta factores
como los ciclos econémicos que llevan a esce-
narios riesgosos y de incertidumbre. Para ello
se requiere prudencia entre los empresarios
para reducir sus niveles de endeudamiento
y evitar escenarios no convenientes para los
duenos de |las empresas.

Conclusiones

En este articulo se ha presentado una
aproximacion conceptual y tedrica sobre
aquellos elementos que pueden determi-
nar la estructura de capital en las compa-
fifas, con el proposito de que su ilustracion
sea objeto de analisis por parte de los pe-
quefos y medianos empresarios. Con ello
se espera que pueda servir como orienta-
¢ion sobre las decisiones mas convenien-
tes para establecer su propia estructura.

Las empresas de cualquier tamafio
deben encontrar el nivel de deuda que
menor costo promedio ponderado de
capital le genere, tomando sus decisio-
nes de endeudamiento solo si agregan
valor a sus compafiias. Debe tenerse en
cuenta también que existe un punto en
el cual el nivel de endeudamiento de la
empresa destruye valor, debido a que
los costos y riesgos superan los benefi-
cios obtenidos.
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