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INTRODUCCION

Hoy, despuésdetreintay nueve afios de polémicas sobre larelevancia
de la estructura de capital sobre el valor de la empresa?, no se puede
asegurar que el ciimulo de investigaciones que nos queda, esté permitien-
do llegar a estados de acuerdos; sino, por el contrario, cada vez se afiade
nuevos puntos de discordia cuando se involucran en el tema de debate una
nueva imperfeccién del mercado (costo de transaccioén, costo de quiebra,
informaciénasimétrica, costo de agencia, etc.). A esteritmo, lasesperan-
zas conciliadoras sobre esta’polémica se diluyen, méxime que las imper-
fecciones del mercado que tradicionalmente mencionan los textos bésicos
de finanzas, son s6lo una muestra de las mds representativas que se

* Departamento de Procesos de Informacién, Contabilidad y Finanzas

| Ciertos autores, muy influyentes en el campo de las finanzas, han coincidido en
calificar algunos problemas no resueltos en finanzas como verdaderos rompeca-
bezas (puzzles). En cuanto a la politica de dividendos de la empresa, Black, F.
(1976) titula su articulo “The dividend puzzle”, Journal of portafolio Manage-
ment, Vol 22, pp 5-8. Siguiendo esta misma linea, Myers, S. (1984), titula un
articulo “The Capital Structure Puzzle” para sefialar que teéricamente no se sabe
cémo las empresas escogen sus elementos de capital.

2 Se toma como punto de referencia, el famoso trabajo de Modigliani, F. y Miller,
M. (1958): «The cost of capital, corporation finance and the theory of investment»,
The American Economic Review, Vol. 48, No 3, June, pp. 261-297. De ahora en
adelante, MM (1958).

CuADERNOS DE ADMINISTRACION N°® 24 / UNiversipap peL VaLLE / ENero 1998

129



130

presentan en mercados financieros altamente eficientes, como sucede, por
ejemplo, con las Bolsas de Estados Unidos, Alemania y Japén. No
obstante, este panorama desolador en cuanto a la posiblidad de obtener a
corto plazo unateoria que explique el fenémeno de la estructura de capital
entodas sus dimensiones, no hasido obstéculo paraque losinvestigadores
en finanzas sigan desarrollando nuevas hipdtesis con base en estas
anomalias, que muy seguramente pasarian a ser variables explicativasde
la teoria ideal, que se espera se pueda llegar en un futuro.

El objeto de este articulo es tratar la incidencia de una de estas
imperfecciones: los costos de agencia; considerados en los tiltimos afios
como uno de los mds importantes, no solo por el efecto en la toma de
decisiones de financiacién por parte de administradores, sino por todo el
soporte explicativo de la teoriade agencia, que ha puesto en telade juicio
la aceptacién del tradicional principio de maximizacién de lariqueza de
la empresa como objetivo financiero.

La presentacién de este escrito estd distribuido en cuatro partes
principales:

Con la primera se pretende mostrar los conceptos bdsicos sobre la
estructura de capital y la aparicién de las primeras teorias explicativas;
en la segunda, el desarrollo de nuevas teorias de la estructura de capital
a través de los aportes de la teoria de agencia; en la tercera, algunas
alternativas para reducir los costos de agencia; y se termina, en la cuarta,
con las conclusiones.

ESTRUCTURA DE CAPITAL
CONCEPTOS BASICOS

Cuando se habla de la estructura de capital de una empresa se hace
referencia a la proporcién de capital propio y deuda a largo plazo que una
empresa utiliza como fuente de recursos.

Siempre ha permanecido la inquietud de qué serfa lo mejor para la
empresa: mantener margenes altos o bajos de deuda. Lo mejor estd
intimamente relacionado con la maximizacién del valor de la empresa, es
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decir, de los recursos aportados por cada uno delos inversionistas. Asique
el valor de la empresa se podria igualar a:

V=S+D [1]
Donde
V es el valor de mercado de toda la empresa
S es el valor de mercado del capital propio de la empresa
D es el valor de mercado de la deuda de la empresa

Los flujos de tesoreria esperados por la empresa en sus actividades
futuras, serdn distribuidos entre accionistas y obligacionistas, siendo los
entregados a estos tiltimos los més seguros por el menor riesgo que asumen,
De esta forma, el beneficio esperado por la empresa va a ser igual a:

X=E+KiD [2]
Donde

X es el beneficio esperado por la empresa antes de intereses
e impuestos

E es el beneficio disponible para los accionistas
Ki es el tipo de interés nominal de la deuda
D es el volumen de deuda contraida por la empresa

Para determinar el valor de la empresa en el mercado es preciso calcular
los costos del capital de los fondos propios, de la deuda y de su promedio
ponderado, que, en este caso, pasan a ser tasas de descuentos. Asi tenemos que

Ke representa el costo del capital propio, o sea, E/S
Ki representa el costo del capital adeudado, o sea, Ki/D = Ki
Ko representa el costo del capital medio ponderado, o sea, X/V

Por lotanto, si Ko=X/V, al despejar X, y sustituyendo por loexpresado
en la férmula [2], se tiene que
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Ko=(E+KiD)/V,

y si se reemplaza E y KiD por sus equivalencias al determinar Ke y Ki, 0
sea, E = Ske, y KiD= Dki, entonces se obtiene

Ko=KeS/V +KiD/V  [3]

Que muestra la relacién entre la tres tasas de descuento utilizadas,
siendo Ke>Ko>Ki en funcién al riesgo atribuible a los fondos esperados
por los diferentes tipos de inversién.?

Al despejar Ke de la ecuacién anterior se obtiene que
Ke = Ko + (Ko - Ki) D/S

Con lo que se puede notar que los accionistas utilizan una tasa de
descuento que depende de la tasa utilizada por todos los inversores en
término medio, Ko, més unaprima (Ko - Ki) D/S, que depende del riesgo
por el nivel de endeudamiento que asume la empresa. Cuando Ko>Ki es
porque existe un apalancamiento financiero positivo, donde Ke se puede
elevar por encima de Ko, debido a que la deuda ejerce una especie de
palanca favorable a la rentabilidad de los accionistas.* Ver la Figura No. 1

Ke
Ke= Ko+ (Ko-Ki) DIS
Ko
0 DS

Figura No. 1. La tasa de descuento del capital propio con un apalanca-
miento financiero positivo: Ko>ki

! Cuando una empresa se financia solo con capital propio Ko=Ke

* Cuando Ko<Ki serfa un apalancamiento financiero negativo.
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TEORIAS BASADAS EN MERCADOS DE CAPITALES PERFECTOS

Hasta antes de la aparicién del articulo de MM (1958), se consideraba
que una empresa podria mantener una estructura de capital Gptima
mediante el uso moderado del apalancamiento financiero que, al ser una
fuente de recurso mds barata, conllevarfa a minimizar el costo medio
ponderado y, por consiguiente, a maximizar el valor de mercado de la
empresa. Esta hipétesis es conocida como la tesis tradicional sobre la
estructura de capital. Pero, en contraposicién a ella surgié la tesis de
irrelevancia, con el articulo ya referenciado de Miller y Modigliani, que
demostré que el valor de mercado de la empresa no se ve afectada por la
eleccién de una determinada politica financiera,

En el Cuadro No. 1 se muestra de forma sintética las hip6tesis del
comportamiento de Ki, Ke, Ko y de V en relacién a un aumento del
leverage, sugeridas por estas teorfas cldsicas; y en la Figura No. 2, su
representacion gréfica.

Costoy | Costo dela Costo  del Costo del Valor de
valor | deuda capital capital medio | mercado de
propio ponderado la empresa
Enfoque Ki Ke Ko v
Constante hasta Disminuye Aumenta
Tesis un cierto nivel hasta un cierto | hasta un cierto
tradicional | de deuda, Aumenta nivel de nivel de
después deuda, después | deuda,
aumenta aumenta después
disminuye
Constante hasta | Aumenta hasta
Tesis un cierto nivel | un cierto nivel
MM (1958) | de deuda, de deuda, Constante Constante
después después
aumenta disminuye
Cuadro No.1 Comportamiento de Ki, Ke, Ko y el valor de empresa con respecto a
un incremento del apalanéamiento financiero de acuerdo a la teorias
clésicas de la estructura de capital.
Fuente: Elaboracion propia.
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Tesis tradicional MM (1958)
Costo K ke §
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Figura No.2 Costode capital y valorde empresaen las teorias cldsicas

de la estructura de capital.

Nota: Lo es la estructura de capital 6ptima: Ko es minimo y V
es maximo.

Fuente: Elaboracién propia.

Ambas teorias han sido blanco de extensas criticas, no solo por desarro-
llarlas en escenarios de mercados perfectos, que ya es mucho decir, sino,
comoen el casode latesis tradicional, por adolecer de un profundo soporte
tebrico que sea capaz de dar respuesta a cudl seria la estructura de capital
6ptima que proponen; o, como latesis de MM (1958), donde el proceso de
arbitraje en que basa sus proposiciones, tiene objeciones al considerarse
que el riesgo y el costo de la deuda es mayor para un individuo que para
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una empresa, o al no haber tenido en cuenta los costos de dificultades
financieras, o los retrasos de este proceso de arbitraje.

INCIDENCIA DE LOS IMPUESTOS Y LOS COSTOS DE DIFICULTADES
FINANCIERAS

El articulode MM (1958) hasido un pilar fundamental parael desarrollo
de nuevas teorfas sobre la estructura de capital, tomando en cuenta otras
variables, como la que estos mismos autores hicieron al introducir a su
modelo los impuestos de sociedades (MM, 1966). Ellos cambiaron su
posicién inicial de irrelevancia a una tesis de relevancia de la estructura
de capital sobre el valor de la empresa, manifestando que las empresas
deberfan apalancarse al mdximo para explotar la ventaja fiscal por deuda.
El valor de una empresa endeudada serfa igual a

Vi=Vu +tD [4]
donde
V1 es el valor de mercado de una empresa endeudada
Vu es el valor de mercado de una empresa no endeudada
t es la tasa de impuestos de la sociedad
D es el nivel de deuda permanente

Las réplicas a esta hip6tesis se basan en que una empresa no tiene la
capacidad técnica ni legal para financiarse al ciento por ciento. Por
ejemplo, Masulis (1980) muestra que ante la existencia de otros ahorros
fiscales diferentes a la deuda, tales como la depreciacién contable, las
reservas por agotamiento, los créditos tributarios a la inversién, la
proteccién fiscal puede ser redundante en empresas cuyas utilidades sean
insuficientes para compensar las deducciones fiscales en amplios perio-
dos de tiempo.

Mds tarde, Miller (1977) combiné los efectos de los impuestos de
personas fisicas y de sociedades, llegandoalaconclusiénde que laventaja
fiscal por deuda se anularfa en un mercado de equilibrio de obligaciones;
volviendo nuevamente a una tesis de irrelevancia para una empresa en
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particular, aunque no para el sistema empresarial en su conjunto, loque al
menos modifica superficialmente lo planteado por MM (1958).

Noobstante, este modelohasido objetode muiltiples ataques; ladificultad
de lograr el equilibrio propuesto por este investigador da a entender que
siexiste unaciertadisminuciénde los impuestos corporativos que se deben
alos impuestos personales, es decir, una compensacién parcial y no total
como se pretendié demostrar.

Posteriormente, algunos otros financistas han analizado el efecto de las
dificultades financieras sobre la estructura de capital. Es bien sabido que
el endeudamiento estd correlacionado positivamente con la probabilidad
de quiebra. El punto polémico surge de si los costos de quiebra son
significativos ono. Las opiniones estdndivididas, perolaevidenciaempirica
parece mostrar que al menos deben ser tenidos en cuenta.’

Siseincluye el efecto de los costos de dificultades financieras al valor
de la empresa propuesto por MM (1963), férmula [4], se tendrfa:

Vi=Vu+tD-Q (D/V)

Donde Q (D/V) son los costos de insolvencia; siendo una funcién
creciente del ratio de endeudamiento.

Esta expresion indica que el valor de una empresa endeudada es igual
al valor que tendrfa si no tuviese deudas, mds el aumento de valor por la

* Dentro de los que defienden que estos costos son significativos se puede citar;

Haugen, R y Senbet, L (1979): «New perspectives on informational asymetry
agency relationships», Journal of Financial and Quatitative Analysis, Vol.14
November, pp 671-694.

(1988): « Bankruptcy and agency costs: their significan-
ce to the theory of optimal capital structure», Journal of Financial and Quanti-
tative Analisys, Vol. 23, No 1, March, pp 27-38.

Algunos estudios que muestran lo contrario son:

Scott, J (1977): «Bankruptcy secured debt and optimal capital structure», The
Journal of Finance, Vol. 32, No 1, March, pp 1-19.

Altman, E. (1984): «A further empirical investigation of the, bankruptcy cost
question», The Journal of Finance, Vol. 39, No 4, September, pp 1.067-1.089.
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ventaja fiscal por el uso de la deuda, y menos el valor actual de los costos
de insolvencia que estima el mercado por su grado de apalancamiento
financiero. El valor 6ptimo se fijard en aquel punto en que la desventaja
marginal de aumento de las probabilidades de las dificultades financieras
compense exactamente la ventaja impositiva por la deducibilidad de
intereses. Sin embargo, para obtenerse este nuevo punto Gptimo, debe
tenerse en cuenta que la ventaja impositiva de la deuda, tD, puede ser
reducida por el efecto de los impuestos personales o por protecciones
fiscales alternativas; lo que conlleva a que se convierta en un tDn, que
representa la ventaja fiscal neta por deuda.

Por lo tanto, el valor de la empresa apalancada quedaria asi:
Vl=Vu+tDn-Q(D/V) [5]

Elefectoconjuntode los impuestos y las dificultades financieras sobre
el valor de la empresa se muestran en la Figura No. 3.

Valor de V1= Vu+D (MM 1963)
Empresa
V) Ivm
Valor Vi=Vu + 1D
maximo - T IVAz
de la T~VI=Vu +1D, - Q (D/V)
Empresa Valor de la empresa sin

VA3 coste de agencia

Vu= Valor de la empresa
sin deuda

0 Lo D/s

Figura No. 3 Efecto de los costos de dificultades financieras y de los
impuestos* sobre el valor de la empresa.

(*) Lafigura muestra por separado el valor que puede alcanzar la empresa cuando

puede beneficiarse de toda la ventaja fiscal por tD, o tan solo de una parte de tDn.

VAI: Valor actual de otras protecciones fiscales, y el efecto del impuesto personal.

VAZ2:. Valor actual de los costos de dificultades financieras.

VA3: Valor actual de la proteccién fiscal neta sobre la deuda.

Fuente: Elaboracién propia
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LA ESTRUCTURA DE CAPITAL Y LA TEORIA DE
AGENCIA

Todos los estudios de la estructurade capital hasta ahora mencionados
se apoyan en la teorfa econémica y la teorfa de los mercados financieros;
donde las empresas son consideradas cajas negras, epicentros de inputs
y outputs de recursos, y cuyos resultados son evaluados por el mercado.
Como se mostré en la seccién anterior, el valor de mercado del capital
propio y de la deuda son los indicadores objeto de evaluacién.

No obstante, cuando al interior de la empresa se analiza losinputs, se
puede notar que son propiedad de diversos grupos de individuos que,
estimulados por sus funciones de utilidad particulares, se asocian para
lograr sus objetivos, no siempre comunes.

Esta diversidad de metas no es un problema, siempre que no existan
posibilidades de que algiin grupo pueda sacar provecho de otro, por estar
al mando de la empresa y/o por contar con informacién privilegiada,
utilizando los vacios contractuales que relacionan sus vinculos como
mecanismos de proteccion.

Pero la evidencia empirica muestra que, por lo menos en las grandes
empresas, se presentan conflictos entre quienes tienen el control de la
empresa y aquellos marginados de ella; lo que va incidir en los outputs
por los costos que se generan.

El estudio de este comportamiento ha venido siendo desarrollado por
lateoriade agencia, determinando laexistenciade unos costos de agencia
que no habian sido tenidos en cuenta por la teorias cldsicas y modernas
comentadas hasta ahora,

En elFigura No. 4 se esquematizalos aportes més importantes de esta
teorfa en la afluencia de conocimientos sobre la estructura de capital; y
que de paso va a servir de hilo conductor de los puntos a tratar en este
capitulo.

En la teoria de agencia se ha encontrado que las relaciones que
mantienen los agentes-principalesde laempresa pueden verse deterioda-
das porlos conflictos que generaladistribucién del control y lapropiedad
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de ésta; provocando de esta forma, problemas de agencia entre adminis-
tradores y accionistas y/o entre accionistas y prestamistas. Aqui juega un
papel muy importante la asimetria de la informacién, que es ventajosa de
los primeros sobre los segundos.

Algunos investigadores, como Jensen y Meckling (1976), estiman que
el incremento de la deuda ateniia el conflicto que se puede presentar entre
administradores y accionistas, al disminuir el flujo de efectivo disponible
para gastos extras por parte de los primeros; con lo que se disminuiria el
costo de agencia que acarrearfa un mayor apalancamiento.

De otrolado, estos mismos autores, observan que el aumento de deuda
puede incentivaralos accionistasa tomar riesgos mayores, amparados por
sucondicién de tener una responsabilidad limitada, generando un mayor
conflicto entre accionistas y prestamistas que se va a manifestar en un
aumento de los costos de agencia por el uso de més deuda.

Cuando una empresa no tiene deuda, los costos de agencia que se
generan entre administradores y accionistas van a seratribuidos totalmen-
te al capital propio, pero a medida que elleverage de la empresa aumente,
éstos comienzan a ser menores.

Los costos totales de agencia van adepender de la sumatoria de efectos
que produzca la deuda y el capital propio sobre la relacién agente-
principal; existiendo la posibilidad de estructurar una combinacién donde
los aumentos y reducciones de los costos de agencia sean iguales, es decir,
cuando se anulen.

Esta argumentacion ha dado lugar a que los costos de agencia sean
adoptados como una variable més a tener en cuenta por aquella teoria
moderna de la estructura de capital, que defiende la relevancia de la
estructurade capital sobreel valorde laempresay que, ademds, considera
que existe una estructura de capital 6ptima; se hace referencia a la teoria
del trade-off.

Como se puede apreciaren laFigura No 4, el diseno de titulos valores
es otra teoria de la estructura de capital que ha surgido mds recientemente
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como una alternativa para solucionar los problemas de agencia®; no
pretende buscar una estructura de capital ptima.

Su estrategia es crear nuevos instrumentos financieros, o, en otras
circunstancias, completar los existentes que, dado sus limitaciones, han
venido amparando estas imperfecciones. La teoria contractual de la
empresa que viene siendo alimentada, a su vez, por la teoria de agencia,
la teoria econémica, de la informacién, la teoria de la organizacién
industrial, etc, va ser su marco de referencia.

En el resto de este capitulo se ampliard los conceptos que de forma
resumida se han emitido en este apartado.

TEORIA DE AGENCIA: RELACIONES, PROBLEMAS
Y COSTOS

TEORIA DE AGENCIA

Lateorfade agenciaconcibe laempresacomounaficciénosimulacién
legal que es epicentro de un proceso complejo de relaciones en que los
objetos individuales en conflicto son reconducidos a una situacién de
equilibrio dentro de unmodelo derelaciones contractuales: “Unaformade
ficci6n legal que sirve como nexo de relaciones contractuales y que se
caracteriza también por la existencia de derechos residuales sobre los
activos y cash-flow de la organizacién que generalmente pueden ser
vendidos sin autorizacién de los demds implicados en las relaciones
contractuales™.”

¢ Otros problemas que pretende resolver son los originados por la informacién
asimétrica, incertidumbre, incentivos y sefializaciones, por luchas externas por
el control de la empresa (como, por ejemplo, las ofertas piiblicas de adquisicién
de empresas (OPAs)), etc.

7 Jensen, M. y Meckling, W.(1976): “Theory of the firm: managerial behavior,
agency costs and ownership structure”, Journal of Financial Economics, Vol. 3,
October, pig. 311.
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Esta teoria rechaza el modelo clédsico de empresa, maximizador del
beneficio o del valor, pero asume la hipdtesis cldsica de comportamiento
maximizador por parte de los individuos en sus relaciones contractuales.

RELACION DE AGENCIA

Larelaciéndeagenciaseestablece através de un contrato entre dos partes,
por el que una de ellas (agente) se compromete a ejercer una actividad o
prestarunservicioennombre de laotra(principal), porello, el principal, quien
dispone, delegaenelagente parte del podery autoridad paratomardecisiones.
Las relaciones contractuales de este tipo son la esencia de la empresa, y el
origen de los derechos individuales porque determinan las aportaciones y
compensaciones de los participantes en la empresa.

Hay numerosos ejemplos de relaciones de agencia: las relaciones
contractuales entre empleados y empleadores, entre particulares y empre-
sas, y entre el Estado y el gobierno, tienen frecuentemente este cardcter.
En este trabajo sélo se estudiard la relacidn de agencia que se establece
entre los propietarios de valores de laempresa (principales) y el empresa-
riooadministrador de la misma (agente) que, o bien posee una parte de los
titulos de la empresa, o bien, puede ser un profesional no propietario, en
el cual delegan la direccién de la empresa.

PROBLEMAS DE AGENCIA

Los problemas de agencia se presentan cuando existe conflicto de
intereses entre los principales y el agente, es decir, si los intereses de los
inversores y el empresario divergen, El problema de agencia nace dela
capacidad discrecional de actuacion quele confiere al agente ladelegacion
de poder decisorio que en él efectiia el principal® Si el agente y principal

#Ross, 5.(1973): “The economic theory of agency:the principal is problems», The
American Economic Association, Vol. 63, N.2, May, pp. 134-139. Elaboré un
andlisis formal del problema de agencia, hecho que a pesar de haber sido
reconocido durante largo tiempo, no se habia establecido de manera adecuada.
En su trabajo, Ross formaliz6 la relacién entre principal y agente determinando
la estructura de incentivos que es necesario ofrecer al agente para que éste no se
desvie de los objetivos de los propietarios de la empresa.
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sonmaximizadores de sus respectivas funciones de utilidad, no siempreel
agente actuard en el sentido deseado por el principal. El agente intentard
maximizar su funcién de utilidad dentro de los limites fijados a su
capacidad discrecional de actuacién; mientras el principal procurard, en
cambio, que el agente adopte aquellas decisiones que mejor contribuyan
a maximizar su utilidad personal.

La separacién entre propiedad y control existente en la empresa
moderna, es fruto de la relacién de agencia que suscriben los accionistas
y gerentes de la empresa; siendo consecuencia de la amplia autonomia
decisoria que la propiedad delega en la direccién de la empresa, ante la
imposibilidad material de formular un contrato exhaustivo que especifi-
que cémo debe comportarse la direccién en cada posible suceso. El
conflicto de objetivos surge asi de la propia naturaleza de la relacién de
agencia, a la que debe contemplarse como un contrato incompleto.

Para controlar la actuacién de la gerencia existen unos mecanismos que
ejercen los mercados de capitales y el personal directivo, impidiendo que la
gerencia utilice los recursos bajo su control en beneficio propio y no de la
propiedad de la empresa. Por ejemplo, el mercado de capitales, a través del
precio de las acciones, refleja no sélo el valor actual de los cash-flow que se
esperavaagenerar laempresa, sino también la valoraciénque los accionistas
efectdan de la eficiencia de la direcci6n en su gestién de la empresa.

Por otro lado, el mercado de personal directivo regula el nivel de
remuneracién delos administradores o gerentes en funcién de lademanda
de sus servicios, que dependerd de la evaluacién efectuada de sus cualida-
desy, enespecial, de su capacidad para generar beneficios ante un entorno
concreto.

Si estos mercados fuesen perfectos, la pérdida residual derivada del
conflicto de intereses entre la propiedad y la direccidn, deberfa ser nula.
Sin embargo, la dispersi6n de la propiedad, la diferente actitud ante el
riesgo de gerentes y accionistas, y de éstos entre si (efecto clientela), la
asimetria en la distribucién de la informacion, etc., se transforman en
imperfecciones de mercado que obstaculizan un control eficiente de la
actuacion de la gerencia.
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COSTOS DE AGENCIA

Jensen, M. y Meckling, W. (1976).° define a los costos de agencia
como la suma de:

1. Los costos de supervisién por parte del principal

Con los que se pretende restringir y condicionar la autonomia del
agente, a fin de que éste actiie de forma éptima. El principal puede imponer
restricciones presupuestarias, implantar politicas de compensacidn, re-
glas operativas, o establecer todo tipo de controles como auditorias
internas, supervision directa, etc.

2. Los costos de fianza

Enlosqueincurreel agente al acceder voluntariamente aque seincluya
en su contrato cldusulas restrictivas de su autonomia decisoria, para
garantizarle al principal de no perjudicarlo o compensarlo en caso de
hacerlo. Estas restricciones tienen un costo que puede surgir durante la
formulacién del contrato.'

3. Las pérdidas residuales

Es el valor de pérdida que asume el principal por las decisiones
tomadas por el agente, que se desvian de las que hubiese tomado el
principal en caso de contar con la misma informacién y capacidad del
agente. Los contratos de pdlizas s6lo serian titiles hasta que la reduccion
de las pérdidas de incumplimiento iguale los costos incrementales por
hacerlos cumplir. Porlotanto, la pérdida residual eslapérdida de oportunidad
cuando los contratos son éptimos pero no totalmente cumplidos.

Las diferentes investigaciones con las que se ha venido desarrollando
lateoria de agencia postulan que los costos de agencia son minimizados
atravésde los procesos de contratacién.'' Los costos de agencia se pueden

? Jensen , M. y Meckling, W. (1976), op. cit. pig. 308.

10 Los costos de supervisién y de fianza son los costos <desembolsados de la
estructuracién, administracién y cumplimiento del contrato.

" Jensen, M. (1983) “Organization theory and methodology”, Accounting
Review. No. 58, pp. 319-339.
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analizar a partir de las divergencias existentes entre los prestamistas y
accionistas y de estos tiltimos con la administracién, quedando abierta la
alternativa de que la administracion sea propietaria de una parte de los
titulos de la empresa.”?

CONFLICTOS ENTRE ADMINISTRADORES Y ACCIONISTAS

Provienen de la separaci6n entre propiedad y control, y mds especifi-
camente porque los administradores no custodian el total de los beneficios
reclamados por los accionistas, sino que transfieren una parte a su lucro
personal, no de una forma directa sobre las utilidades de cada uno de los
proyectos de laempresa, pero si por su participacién en el costo entero de
consumo de beneficios no pecuniarios oextras; como aquellas relaciona-
das en mantener excesivas comodidades, mayor tiempo libre, e inversién
de menos esfuerzos en la gestién de los recursos de la empresa. Estos
problemas de agencia, producto de la incertidumbre y supervisién imper-
fectaque caracterizael comportamiento de los mercados, se reduce cuando
la administracién consigue una mayor participacion en el capital de la
empresa, que podria lograrse por el aumento de la fraccién de la empresa
financiada por deuda, manteniendo su inversién constante.

Cabe anotar que este conflicto de intereses entre los propietarios de
capital y los agentes decisores aumenta en la medida que los primeros se
encuentren en mayor desventaja informativa con respecto a los segundos.
La disyuntiva merma en la medida que la empresa aumente la estructura
de recursos sin derecho a voto; la mejorfa de las condiciones de poder de
la directiva, por pequeiia que sea su propiedad en la empresa, va a ser un
estimulo paraque actiie en defensa de intereses mds semejantes alos delos
accionistas.

12 Cabe sefialar que €stos no son los inicos problemas de agencia existentes, pero
si los mds relevantes en el planteamiento de los determinantes de la composicién
financiera bajo esta teoria; otros serian los que puede existir entre empleados y
empleadores, entre particulares y empresas, entre Estado y gobierno, efc.
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Stulz, R. (1990) muestra otro conflicto. Supone que los administra-
dores buscan siempre la inversion de todos los fondos aun si el reintegro
es mejor para los inversionistas. Aqui los pagos de deuda, que serfan
utilizados como una estrategia de control por parte de los accionistas al
reducir el flujo de tesorerfa libre, podrian conllevar a unos costos por la
reduccién de fondos disponibles para inversién provechosa."

También plantea lo siguiente:

- Entre mayor sea laamenaza de toma de control, se reduce la renuencia
inicial de los administradores de ajustarse a los niveles dptimos de
deuda que, en este caso, la utilizan como estrategia para conservar sus
puestos de trabajo. Portanto, se espera menor deuda en empresas con
medidas anti-toma de control, y un mayor apalancamiento en aquellas
con probabilidades de ser blancos en la toma de control.

- Enaquellas empresas en que las oportunidades de inversién de valor
creciente crean mds valor que el que destruye con inversién de valor
decreciente, tendrdn menos deuda que las empresas de situacién
opuesta. Estoesdebidoalaprioridad que dan las empresas a no perder
oportunidades de creacién de valor; al asumir mayor riesgo restringen
la posibilidad de financiarse con més deuda.

En Harris, M. y Raviv, A. (1990) se plantea un conflicto por la
persistencia del agente en continuar la empresa aunque la liquidacién sea
lo mejor para el principal. Una alternativa para reducir esta disputa se
plantea a través de la deuda, que concede a este dltimo y, en particular, al
prestamista, la opcién para forzar unaliquidacién. No obstante, el control
y toma de decisién de liquidar conlleva a costos de produccién de
informacién, que serdn disminuidos en la medida que el incumplimiento
se vuelva rutinario; pero superando un nivel de frecuencia de esta mora,
sus costos excederdn a los de investigacion.

13 Jensen, M.(1986) "Agency costs of free cash flow, corporate finance, and
takeovers”, American Economic Review, Vol.76, No.2, May, pp. 323-329, habia
planteado una idea muy similar, pero no especifico el costo de la deuda.
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En el mismo ensayo se predice que empresas con alto valor de
liquidacion, porejemplo, aquellas con bienes materiales, y/o con menores
costos de investigacion, tendrdn mds deuda y mayor probabilidad de
incumplimiento, como también un valor de mercado més alto que empresas
similares con valor de liquidacién inferior y/o costos de investigacién mds
altos. Tal situacion obedece a que un gran nivel de deuda, que puede ser
aumentada por una menor intensidad investigativa, conllevaria a una mayor
probabilidad de quiebra; costos que serian asumidos por los prestamistas en
caso de que el valor de liquidacién fuera minimo.

Otros pronésticos emitidos en este articulo se pueden simplicar asi:
- Unmayorapalancamiento estd asociado con un mayor valor de empresa.
- Unmayor nivel de deuda estd relacionado con el ingreso esperado.

- Existe una baja probabilidad de reorganizacién de las empresas
sumergidas en la bancarrota.

Williansom, O. (1988) no trata la deuda y el capital como instrumen-
tos financieros sino como estructuras de gobernabilidad. La deuda se
gestiona mediante la aplicacién de reglas muy estrictas, mientras que con
el capital se permite mayores discreciones.

Considera que laeleccién de ellos depende de si los activos a financiar
son reutilizables o no; de ser cierto, lo més conveniente seria utilizar
deuda.

Las reglas que surgen a través del contrato de deuda, con las que los
prestamistas pueden asumir la direcci6n de la empresa o decidir sobre la
liquidacién de sus activos, van a ser los beneficios otorgados por la deuda
al presionar a la administracién por una armonia de intereses. Sin
embargo, surgen algunos costos con larigidez (mala adaptacién) con que
se apliquen estas reglas, cuando se liquiden activos que tienen un mayor
valor dentro de la empresa. "

'* Es menester aclarar que su andlisis lo realizan desde una éptica de la economia
delos costos de transaccién. Ha sido clasificada dentro de esta teoria por su grado
de afinidad. No obstante, él mismo pronuncia las siguientes diferencias: pdg.575

CUADERNOS DE ADMINISTRACION N° 24 / UNiversoap peL VALLe / ENero 1998

147



La estructura de capital 6ptima de los ensayos anteriormente referen-
ciados se determina a través de la compensacién entre los beneficios y
costos de deuda planteados, segiin el conflicto analizado por cada uno de
ellos. Ver cuadro No.2

148

Modelo Conflicto Beneficio de 1a deuda(a) | Costo de la deuda(b)
Jenseny extras de la Incremento de Substitucién de
Meckling direccién participacion de capital | activos (conflicto
(1976) de la administracion accionista-
prestamista)
Jensen (1986) | Sobreinversién | Reduce el efectivo libre | No especificado
Williansom Reglas que dan opcién | Mal adaptacién de
(1988) al prestamista.de la estas reglas.
toma de control y
liquidacion
Stulz (1990) Sobreinversién | Reduce el efectivo libre | Subinversién
Harris y Raviv | Impedimento | Permite a los Costos de
(1990) para liquidar prestamistas la opcidén | investigacién
para liquidar
Cuadro No.2 Modelos de agencia basados en conflictos entre administradores y
accionistas.
Nota: (&) Motivos que reducen el costo de agencie de la deuda
(b) Motivos que aumentan el costo de agencia de la deuda
Fuente: Harris y Raviv (1991), pig. 303, complementado por el autor
de este articulo.
Teoria de la agencia ~ Economia de los costos
de transaccion
Unidad de andlisis Individual Transaccién
Dimensién focal ? Especifidad del activo
Costos Pérdida residual Mala adaptacién
Focos contractuales  Alineacidn ex ante ‘Gobierno ex post
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CONFLICTO ENTRE ACCIONISTAS Y PRESTAMISTAS

Surge porque el contrato de deuda concede a los accionistas un
incentivo para la toma de decisiones subdptimas en el sentido de no
maximizar el valor de laempresa, ya sea por aceptar riesgos importantes,'®
por invertir insuficientemente,'® o por conducir a una explotacién de la
propiedad,'’dando lugar a otros costos de agencia. Por tanto, una empresa
endeudada mantiene una estrategia de inversién diferente a una no
apalancada que, por lo general, sigue politicas de seleccién de proyectos
de valores presentes positivos.

En Jensen, M. y Meckling, W. (1976) los accionistas perciben la
mayor parte del incremento de valor de proyectos de altos retornos, pero,
encasode fracaso, son los prestamistas los que asumen las consecuencias
debido a la responsabilidad limitada de la deuda.

Cuando los accionistas sacan provecho de su condicién decisoria,
invirtiendo en proyectos arriesgados, aun con valor decreciente, pero
compensando cualquier posible revés con la ganancia de capital captura-
da a expensas de los prestamistas, hacen que éstos reaccionen anticipan-
dose correctamente al momento de la emisién de deuda a través del
descuento de este riesgo a su valor. Por lo tanto, los accionistas reciben
menos por la deuda, y serian los encargados en financiar proyectos de
inversién arriegados o de valores decrecientes. Este costo de agencia es
conocido como efecto de substitucién del activo.

Algunas otras deducciones de sus planteamientos son:

- Se espera niveles de deuda mds altos en organizaciones con las
siguientes caracteriticas individuales o en conjunto: reguladas, madu-

'* Como se tratan en Jensen, M. y Meckling, W. (1976), op. cit.

' Como las que hace referencia Myers, S.(1977): “Determinants of corporate
borrowing”, Journal of Financial Economics, Vol.5, No.2, November, pp. 147-
175.

'7 Consiste en hacer pagos como dividendos y otros en tiempos de dificultades
financieras.

CuADERNOS DE ADMINISTRACION N” 24 / UNiversibaD peL VaLLe / Enero 1998

149



150

ras, con pocas oportunidades de crecimiento (incluso aquellas cuyo
crecimiento negativo sea 6ptimo), con escasas oportunidades de sus-
titucién del bien, con grandes entradas constantes de efectivo.

- Seesperaque los contratos de bonos incluyan aspectos que impidan la
sustituciéndel activocomo, porejemplo, las prohibiciones de inversiones
nuevas y /o no relacionadas con el negocio, cobertura de intereses, etc.

El problema de la sustitucién del activo ha sido estudiado por muchos
investigadores que enfatizan en la utilizacién de uno u otro mecanismo
como alternativas de solucién o alivio.'®

Myers, S. (1977) plantea que los accionistas de una empresa arriesga-
da, o al borde de la quiebra, no tiene el menor interés en invertir en
proyectos aun siendo de valor creciente, debido al riesgo que corre su
aporte; no teniendo en cuenta que su ejecucién puede significar un
aumento del valor de la empresa, via aumento del valor de la deuda. Los
accionistas perciben la mayor parte del beneficio en proyectos exitosos;
por el contrario, los prestamistas obtienen la mayor parte del flujo de
tesoreria cuando los proyectos fracasan. De esta forma, entre mds alto sea
la deuda més rechazo de buenos proyectos se presentan.

Estas decisiones subéptimas son el resultado de problemas de agencia
y sereflejan como costos de oportunidad que son valorados negativamente
por el mercado; por eso cuando la emisién de la deuda con riesgo
contribuya al disefio de una estrategia subéptima de inversi6n, se notard
una disminuci6n del valor actual del mercado de la empresa.

18 Referencia Variable propuesta coma solucidn

Green (1984) Bonos convertibles y las garantias
JohnyNachman  (1985)  Reputacién

Stulz y Johnson (1985) Seguridad colateral

Berkovitch y Kim  (1990)y  Ladeuda compensa los efectos de sobreinversién
Kimy Masimovic  (1990) vy subinversién

Bergmany Callen (1991)  Renegociacion con los prestamistas

Datos tomados de Harris y Raviv (1991), pie de pdgina No. 9y 10,
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Cuando los prestamistas pretenden lograr una proteccién completa a
través de cldusulas restrictivas de los contratos, no s6lo generaria costos
de investigacién para poder llegar a ellas, sino que podria incidir sobre la
operacion eficiente delaempresa agravando mds el costo que tendrian que
asumir los accionistas. Esto induce a estos tiltimos a realizar concesiones
(convenios proteccionistas) para poder obtener préstamos a més bajos
intereses, uno de ellos podria ser si garantiza con activos la deuda. Sobre
este particular, Scott, J. (1976) mostr6 que el apalancamiento 6ptimo esté4
relacionado con el valor colateral de los activos de la empresa; en
momentos de quiebra los activos fijos tangibles reducen su valorlevemen-
te, disminuyendo la pérdida de los tenedores de bonos.

Una de las propuestas que encaja con la corriente te6rica de este
apartado, se fundamenta en la biisqueda y conservacién de la reputacion
en el mercado; esto de cierta forma disminuirfa el costo de agencia de la
deuda. Dentro de ellos se pueden mencionar los modelos de Hirshleifer,
D. y Thakor, A. (1992) y el de Diamond, D. (1989).

El primero analiza la reputacién en cabeza del administrador, ya que
en el mercado de trabajo administrativo sélo se reconoce el éxifo o el
fracaso, €l escogerd el proyecto mis seguro aunque sea contrario a los
intereses del accionista. El efecto de la reputacién va a ser mayor en
administradores de aquellas empresas que son més probables de ser
blancos de toma de control, sucediendo lo contrario con empresas que han
adoptado medidas anti-toma de control.

Mientras tanto, Diamond, D. (1989) demuestra que en el historial de
reembolsos de la empresa lo més relevante es la reputacién, que se logra
atravésdelaeleccién y mantenimiento de proyectos seguros, sincompro-
meterse en la sustitucién de activos. Asi, estas empresas bajardn las tasas
de incumplimiento y sus costos de deuda en relacién con otras que, por ser
nuevas y/o por mantener una elevada propensién al riesgo, no la hayan
podido cultivar, con lo que se puede pensar que las empresas nuevas
estardn menos apalancadas que las maduras. Esta reputacién también
puede ser de interés para los administradores.
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EFECTOS DE LOS COSTOS DE AGENCIA SOBRE LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL

Los costos de agencia causados por el endeudamiento, al igual que los
costos por insolvencia financiera, afecta la distribucién de la renta
esperada y, por lo tanto, al valor de mercado de la empresa. Cuando la
empresa estd financiada s6lo con capital propio genera unos costos de
agencia por el conflicto de intereses entre los aportantes de estos fondos
que hacen parte de la ciipula administrativa de la empresa y los que no
hacen parte deella. No obstante, este conflicto se podria disminuir cuando
laempresa comience a financiarse con deuda, al reducir el efectivo libre,
que incentiva el mayor consumo deexiras, y al aumentar la participacién
de capital de los administradores, colocandolos en una posicion mds
semejante al resto de accionistas.

Pero el endeudamiento involucra otros costos de agencia, reflejados
por las medidas de proteccién que buscan los obligacionistas ante la
tentaci6n de los accionistas de tomar decisiones subdptimas para la
empresa, pero benéficas para ellos. Estos costos de proteccién de los
problemas de agencia aumentan con el apalancamiento. La Figura No. 5
muestra el decrecimiento de los costos de agencia causados por el capital
propio, y el aumento de los costos de agencia derivados por la deuda a
medida que aumenta el apalancamiento de la empresa; hasta llegar a un
punto de cruce de las dos curvas, donde comienza a notarse lo contrario.
El punto (Lo) indica la estructura de capital 6ptima, es decir, donde los
costos de agencia totales son minimos.

El valor de una empresa endeudada, teniendo en cuenta la ventaja
fiscal neta por deuda, los costos por quiebra y los costos de agencia, serd
igual alo expresado en la férmula [5] menos los costos totales de agencia
causado por el capital propio y la deuda. Asf que

Vi=Vu+[tDn-Q (D/V)-(As + Ad)] 6]
donde:

As = valor actual de los costos de agencia causados por la
financiacién con acciones.
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Ad= valor actual de los costos de agencia causados por la
financiacién con deuda.

Cuando la expresién sefialada entre corchetes llegue a su punto
miximo, se alcanzard el maximo valor de la empresa; como se puede ver
en laFiguraNo. 6 (En lafiguratambién se comparael valor que toma una
empresa apalancada sin costo de agencia).

De esta manera se corrobora la apreciacién de que existe un trade-off
6ptimo derivado de los efectos positivos y negativos del apalancamiento.

EL DISENO DE TITULOS VALORES PARA RESOLVER PROBLEMAS DE
AGENCIA

Las emisiones de titulos valores, principalmente deuday capital, como
variables ex6genas, han sido objeto de investigacién por parte de las
teorias de laestructura financiera; sin embargo, una cuestion mas profunda
es la que tiene que ver con la determinacién de la forma especifica del
contrato financiero (titulo valor) bajo la cual los inversores suministran

Costos
de agencial
Costos totales de
agencia

/ Costos de agencia
/ de la deuda
\_ Costos de agencia

0 i s del capital propio

Figura No. 5 Elefecto de los costos de agencia derivado de ladeuda y el
capital propio sobre la estructura de capital 6ptima.
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Valor
de la
empresa
V1 =Vu+ tDu - Q(D/V)
I -_M‘H""'h._
: V1 = Vu +[ tDn Q(D/V)
1 -(As- Ad)]
I
]
I
]
(]
I
i
|
1
i
(1] La s

Figura No. 6 Valor de la empresa sin y con costos de agencia.

fondos a laempresa. Este hecho ha despertado el interés de los investiga-
dores financieros porcrear nuevos modelos basados eneldisefiodetitulos
valores, enlos que estos contratos son, al menos, parcialmente endégenos;
con los que se pretende resolver tanto la asignacién de los flujos de caja,
la asimetria de la informacién, los derechos de control de la empresa, etc.

Encuantoalos problemas de agencia, se han desarrollado modelos que
pretenden resolverel conflicto entre administradores e inversores, creado
cuando los primeros se apropian de algiin ingreso no pagado a los
segundos, a través del disefio de un contrato 6ptimo donde los inversores
pagan sélo lo que es requerido. Estos estudios coinciden en concentrar su
investigacion sobre la distribucién de los flujos de caja, pero difieren en
laforma como la administracién es inducida a pagar la cantidad acordada
contractualmente, o como capturan a la firma en quiebra.

Townsend, R. (1979) supone que los contratos con inversores pueden
depender del ingreso siempre y cuando se incurra en unos costos de
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verificacién; de esta formael disefio del titulo valor pretenderia minimizar
este costo que responda al ingreso requerido por el inversor."*

Diamond, D. (1989) con un planteamiento muy similar al de Town-
send, R. (1979), reemplaza el concepto de costo de verificacién por el de
imposicién de una sancién no monetaria al administrador que incumpla,
como por ejemplo, pérdida de reputacion, o tiempo gastado en procesos de
quiebra. Aligual que el estudio anterior, estos costos no son pagados del
ingresode lafirma. El objeto del disefio del titulo valor es determinar una
sancién éptima que maximice el ingreso esperado por el administrador
para su beneficio propio, y la compensacién de los inversores que han
colocado el capital requerido.

En Bolton, O. y Scharfstein, D. (1990) los administradores hacen
pagos a los inversores para evitar la liquidacién de la empresa, en vez de
hacerlo a través de costos de verificacién o de sanciones.

Todos estos ensayos concluyen que ladeudaes un contrato §ptimo para
unasituaciénenlaque los contratos no puedan ser basados sobre ingresos,
y los administradores de la firma puedan apropiarse de cualquier ingreso
no pagado; sin embargo, no tienen en cuenta la participacién de los
derechos de capital de los inversores. Chang, C. (1990) y Williams, J.
(1989)% pretenden remediar esta limitante, postulando la existencia de un
activo o retorno que pueda ser contractualmente distribuida alos de afuera.
Paraellos, el contrato éptimoinvolucra sélodeuda, y que todo componente
contratable del ingreso de la firma que exceda los pagos exigidos porel
prestamista, pasa a ser asignado al resto de inversores; el administrador
conserva esa parte del componente no contratable, que no se usa para
pagar a prestamistas. Tal situacién hace el costo de agencia menos severo,

1" Gale, D. y Hellwig, M. (1985): “Incentive compatible debt contracts: the one-
period problem”, Review of Economic Studies, Vol, 52, No. 171, pp. 647-663,
obtienen las mismas conclusiones, ademds, muestra que la inversion es mds
pequefia cuando los costos de verificacién son positivos que cuando son cero;
pronosticando una relacién negativa entre deuda y costos de verificacion.

20 Williams, J. (1989):»Monitoring and optimal financial contracts», Working
paper, University of British Columbia. Citado por Harris, M. y Raviv, A. (1992)
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porasumir que algunos retornos o activos no pueden ser apropiados porel
administrador, interpretAndose como unacombinacién de deuda y capital.

Chang, C. (1990) supone que un componente del ingreso de la firma
puede serincluido enel contrato sin costo; ademads, sus resultados estaticos
comparativos muestran que las firmas mds rentables tienen menos deuda,
debido aque comoladeudacomienzaaser mis segura, supago prometido
puede ser reducido; como, también, que un incremento en la fraccién del
ingreso que es observable, reduce el nivel de deuda manteniendo la
distribucién del ingreso total constante.

Williams, J. (1989) plantea que, por lo general, las empresas poseen
las garantias, en forma de activos, que pueden ser asignados a los
inversores cuando los pagos no pueden serverificados; asi, en los contratos
se podria especificar una distribucidn de tales activos, en todo o en parte,
como también los flujos de caja. El hecho de que a los inversores le sean
asignados una fraccién fija de cualquier garantia en un contrato éptimo,
es interpretado como un capital de afuera.

GESTION DE LA DEUDA EN LA REDUCCION
DE LOS COSTOS DE AGENCIA

La proyeccién de los modelos basados en el disefio del titulo valor, no
s6lo ha venido ganando espacio en el discurso teérico sobre la incidencia
de los costos de agencia sobre la estructura de capital de la empresa;
también, enel planoreal, se puede observar dosaspectos muy importantes
en los mercados financieros que pueden explicar otro posible uso de la
deuda, diferente a la financiacién de la empresa, como es el de pretender
reducir los costos de agencia.

El primero de ellos es que las empresas utilizan muchos tipos de
deuda, mostrando preferencias por algunos de ellos en ciertos momentos;
sobre todo, aquellas que tienen oportunidad de acceso a mercados finan-
cieros desarrollados. El segundo, es en cuanto a la gran cantidad de
cldusulas restrictivas y de proteccién en los contratos de deuda, credndose
una categorizacién de deuda por este fenémeno.
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Figura No. 7. La funcién de la deuda en los aumentos y disminuciones de los
costos de agencia.

Fuente: Elaboracién propia
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De esta forma, la gestion de la deuda podria reducir los costos de
agencia, creado por la propia deuda arriesgada en un principio. Como se
muestra en la Figura No. 7, las cargas financieras que debe soportar una
empresa altamente endeudada, acrecenta sus probabilidades de ir a la
quiebra en épocas de recesién. Cuando esta posiblidad se hace mds
evidente, motiva a que los accionistas tomen decisiones subéptimas de
inversién; bien sea aceptando proyectos de inversién subéptimos, no
importando que el valor de la empresa se reduzca, ni que su beneficio
particularinfluya negativamente sobre el de los obligacionistas; o através
del rechazode proyectos de inversién con un valor presente neto positivo,
debido a que los aumentos del valor de la empresa sélo favorecen a los
obligacionistas; o, de otra forma, acelerando el pago de dividendos o
cuentas pendientes de la empresa a su favor.

Este conflicto se hace mds transcendental cuanto mayor sea la asime-
tria de informaci6n entre accionistas y prestamistas, aumentando los
costos de agencia por la presencia de deuda arriesgada en la estructura de
capital de la empresa.

De otro lado, las diferencias entre administradores y accionistas por
decisiones de sobreinversion y consumo deextras por parte del primero,
seampliaen presencia de asimetria de lainformacidn; el papel de ladeuda
tiene una doble faceta al reducir el efectivo libre: benéfica al presionar a
una disminucién de extras, y perjudicial en situaciones en las que estos
fondos escasos conllevena unasubinversion. Cualquier descompensacion
del equilibrio ideal aumentard los costos de agencia por deuda.

Las diversas formas de la deuda y las cldusulas de proteccién en los
contratos de deuda son los factores a tener en cuenta por la direccién de
la empresa, cuando se pretenda reducir los costos de agencia.

DIVERSAS FORMAS DE DEUDA
Obligaciones a corto plazo

La costumbre financiera de hacer coincidir los vencimientos de la
deuda con la duracién de la inversion, es decir, deuda a largo plazo para
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activos fijos, y deuda a corto plazo para financiar el capital de trabajo o
inversiones de corta duracidn, noelimina los costos de agencia cuando la
empresa presenta deuda arriesgada y haya indicios que esta proxima a ir
ala quiebra. Esto se debe a que los accionistas podrian estar motivados a
tomar cualquier alternativa de decisién subdptima como las que se
muestran en laFigura No. 7; como, también, los administradores podrian
aumentar el consumo de extras por la poca probabilidad de permanencia
en sus cargos.

Los problemas de agencia debido a estas decisiones subdptimas se
evitarian si la deuda venciere antes que la politica de inversién sea
modificada, o sea, acortando el plazo de la deuda.?' Tal situaci6én no irfa
en contra de la politica de mantener un ratio de endeundamiento a largo
plazo estable, ya que se puede remplazar por una politica de sustitucién
continuada de deuda a corto plazo; lo que da una cierta flexibilidad para
su renegociacién o cambios del ratio de deuda en situaciones pertinentes.

No obstante, los inconvenientes para su aplicacién radican en los
elevados costos de transaccién que origina esta politica de renovacién,
como también la dificultad de negociarla en mercados de capitales
estrechos, iliquidos; o cuando se tiene acceso restringido a estos merca-
dos, como sucede con las empresas de menor tamarfio.

Obligaciones rescatables

Las empresas emisoras de deuda pueden reservarse el derecho a
rescatarla antes de la fecha de vencimiento. Al momento de la emision se
fija un precioy un perfodo minimo de proteccién frente al rescate, en
el cual no se puede reembolsar la obligacion.

* Barnea, A.; Haugen, R. y Senbet, L. (1981): «An equilibrium analysis of debt
financing under costly tax arbitrage and agency problems», The Journal of
Finance, Vol. 36, No 3, June, pp. 569-581, plantea esta hipdtesis para resolver
problemas de agencia que se originan por la asimetria de informacién.
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Esta modalidad de deuda puede traer muchos beneficios para la
empresa. Algunos ya desvirtuados, como el caso de pretender obtener
beneficios cuando el precio de mercado de la deuda aumente por encima
de su precio de rescate, posiblemente por unadisminucién enlos intereses
futuros, dado que ningtin inversor estard dispuestoa pagar un preciomayor
al del rescate. Pero otros mds convincentes, comoel de tener la posibilidad
de renegociarladeuda en periodos mas cortos, pueden permitir reducir los
costos de agencia.

«Los inversores que suscriban un empréstito rescatable no esperarin
que los accionistas vayan a emprender inversiones subéptimas, pensaran
que a los accionistas les interesa mas rescatar la deuda y maximizar el
valor de la empresa; por ello no penalizarédn a estos tiltimos bajando el
precio de los titulos en el momento de la suscripcién»,?

Obligaciones convertibles

Unaobligacién convertible da opcién asu propietario de canjearla por
acciones de la empresa en la fecha de su vencimiento. Se asemeja a la
emisién de un paquete de obligaciones y una opcién de compra de
acciones.

Vaaser provechoso parael obligacionista que el valor de las acciones
aumenten ya que su conversion le reportaria utilidades adicionales; pero
en caso de que las acciones caigan, s6lo perderia el valor de esta opci6n,
que estd descontada en la tasa de interés de este tipo de deuda.

Paralaempresa, los beneficios no solo se reducen por disponer de una
deuda de bajo interés, o por la eliminacién de los costos potenciales de
dificultades financieras, una vez que la obligacién sea convertida, sino

2 Moreno, M. (1990): «Variedad de deuda y costes de agencia» Revista de
economia y éempresa, Vol. 26, pag. 36.
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que va servir como un mecanismo de emision de capiral dilatada, que le
va permitir disminuir problemas de asimetria de informacién.*

Otro argumento a favor de las obligaciones convertibles es que, dada
laposibilidad que tienen los prestamistas en convertirse en accionistas de
laempresa, reducen su temor de recibirtodos los impactos negativos por
tomas de decisiones sub6ptimas de estos dltimos, ante la presencia de
deuda arriesgada; este hecho se materializa en un menor precio de la
obligacién en el momento de la suscripcion.

Un estudio que viene al caso es el realizado por Haugen, R. y Senbet,
L. (1981), donde muestra cémo con las opciones se pueden resolver
problemas originados por decisiones sub6ptimas de los accionistas y
excesivos consumos de extras por los dirigentes.

Paquete de obligaciones con warrants™

Muchas emisiones de las empresas, son combinaciones de obligacio-
nes con warrants, que posteriormente pueden ser negociados conjunta-
mente o por separado.

Las obligaciones con warrants no separables son similares a las
obligaciones convertibles; pudiéndose sefialar idénticos beneficios en
cuanto a bajos intereses, menores sefiales negativas al mercado, reduc-
cion de costos de agencia.

Unadiferenciaaresaltaren las obligaciones conwarrants,es que estos
derechos se ejercenenefectivo; el ratio de deuda se modificaen la medida

* En estudios realizados en USA, se ha encontrado que los anuncios de nuevas
emisiones de capital es una sefial negativa para el mercado, que reacciona
reduciendo el precio de las acciones; esta reduccién es méds moderada cuando se
emite deuda. Una de las explicaciones de este fenémeno recae sobre la asimetria
de informacién entre inversores externos y la administracién de la empresa.

* Un warrant es un certificado de opcién, que da el derecho especial a su
propietario, de suscribir o adquirir acciones nuevas o viejas de la empresa a un
precio convenido.
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que sea necesaria una nueva emision de acciones, ya que la deuda se
mantiene constante.

CLAUSULAS DE PROTECCION EN LOS CONTRATOS DE DEUDA

Las cldusulas de proteccién recorta el precio de mercado de la deuda
enel momentode su emision porque reduce tanto el riesgo asumido por los
obligacionistas, como sus futuros conflictos conlos accionistas; siembar-
go, su efecto negativo se manifiesta en la pérdida del indice de maniobra
por parte de los directivos.

A pesar de que los contratos de deuda pueden tener muchas cldusulas,
sélo se mencionardn algunas de las mds tipicas en cuanto su aporte para
la disminucién de los costos de agencia.”

En un primer grupo se pueden mencionar aquellas cldusulas que
pretenden restringir el desmantelamiento e inversién insuficiente por
parte de los accionistas; colocando restricciones sobre la disposicién de
activos, tales como, los limites de la venta y/o arrendamiento de sus
activos, 0 su puesta en pignoracién o en garantia colateral; y/o restriccio-
nes sobre dividendos, como limitar sus pagos e incrementos.

En un segundo grupo, las que aspiran reducir la dilucién del derecho
de los obligacionistas existentes como, por ejemplo, los limites a la
emision de deuda adicional y al leasing.

En un tercer grupo, las que persiguen evitar la distorsién de la
inversion, en casos de dificultades financieras que conllevenal incremento
del riesgo; como, por ejemplo, establecer controles a través de unos
indicadores financieros que deben ser reportados periodicamente por
algunos informes financieros basicos, tales como el capital de trabajo
necesario, la cobertura de intereses, el patrimonio minimo neto, etc.

3 Aqui se seguirdn las relacionadas por Ross, S.; Westerfield, R. y Jaffe, J.
(1995): Finanzas Corporativas. Editorial Irwin, primera edici6n en espafiol,
Madrid, pp 486-487.
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CONCLUSIONES

La teoria de agencia ha puesto en el mundo de las finanzas otro
elemento de andlisis que choca con muchos de sus principios que, hasta
hace menos de dos décadas, se consideraban como médximas indiscutibles;
quizas lo més transcendental ha sido cuestionar el objetivo financiero de
una empresa, hasta entonces sin discusion, que era el maximizar el valor
de laempresa; pues bien, esta teoria detectalaposiblidad de que al interior
dela firma existan dos objetivos antagénicos, liderados por dos grupos:
los que tienen el control y los duefios de la propiedad del negocio.

En empresas no apalancadas, los conflictos se mantienen entre admi-
nistradores y accionistas, pero, una vez comiencen a emitir deuda, estas
disputas se extienden entre accionistas y obligacionistas.

La presencia de estos conflictos y los mecanismos utilizados para
resolverlos, conllevaaunos costos, conocidos como los costos de agencia.
Dado que estos costos son el resultado de los problemas que surgen por
laseparaciénentre la propiedad (capital + deuda) y el control, encualquier
modificacion de la propiedad, que no es otra cosa que la estructura de
capital, van a estar presentes como causa y efecto los costos de agencia,
ademds de otras variables.

Esteesel gran aporte de la teoria de agencia alateoria de laestructura
de capital.

En cuanto a las teorfas sobre las estructuras se puede observar que se
hanquedado cortas enlaexplicacién de ciertos cuestionamientos, que han
sido sus objetos de investigacién; como, por ejemplo ;por qué unas
empresas utilizan determinada estructura de capital?, ;qué factores influ-
yenensusdecisiones?, jse conocentodos estos factores?, ; se puede medir
su grado de incidencia?, ;existe una estructura financiera 6ptima?, ;por
qué unas empresas logran el éxito con altos niveles de apalancamiento,
mientras otras caen en quiebra con una minima deuda?, ;por qué las
empresas utilizan tantos tipos de titulos valores para su financiacién?

Hoy en dia hacen carrera dos teorias sobre la estructura de capital, la
del trade-off y la del disefio de los titulos valores®
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La primera, que pretende lograr una estructura de capital dptima,
donde se compense los costos y beneficios de la deuda; ha venido siendo
alimentada por el estudio de diversas imperfecciones del mercadocomo los
costos de dificultades financieras, los costos por asimetria de informacién
y los tratados en este articulo: los costos de agencia.

No obstante, son muchas sus limitaciones; la determinacién y la
cuantificacién de los costos de las imperfecciones comentadas, es casi
imposible; ademds, hay muchas otras anomalias del mercado que no han
sido involucradas vy, otro tanto, que seguramente, se desconoce en el
momento.

Ante las perspectivas poco concluyentes de la teoria del trade-off, ha
surgido una nueva, que apenas estd en su proceso de formacién, se trata del
disefio del titulo valor; con la que no se busca llegar a combinaciones
Gptimas de capital, sino eliminar problemas especificos, uno de ellos son
los de agencia. Partiendo de que los titulos valores tradicionales, comola
deuda y las acciones, presentan limitaciones para resolverlos, lo mejores
reacondicionarlos o elaborar algunos nuevos.

% En realidad existe una tercera teoria que estd siendo muy aceptada por
académicos, analistas financieros y empresarios. No ha sido tenida en cuenta,
porque dentro de sus tesis no se ha incluido los efectos de los costos de agencia.
Es la teoria de la jerarquia por preferencia que, yendo en contra de la tesis del
trade-off, estima que los efectos de las asimetrias de informacién inducen a la
empresa a establecer un orden de preferencias, al momento de requerir recursos
para la financiacidn de sus proyectos; primero, se inclinan por los beneficios
retenidos, si €stos se agotan pasardn a la deuda, y, ya como fltima opcidn,
recurrirdn al capital.

Una mayor profundizacién de esta teorfa de puede ver en:

Myers, S. y Majluf, N. (1984): «Corporate financing and investment decisions
when firms have information that investor do not have» Journal of Financial
Economics, Vol. 13, No 2, June, pp. 187-221.

Myers, S. (1984): «The capital structure puzzles, The Journal of Finance, Vol.
39, No 3, July, pp. 575-591.
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En un plano empirico se debe resaltar cdmo la gestion de diversos
tipos de deuda y la utilizacién de cldusulas de proteccion pueden, en cierta
forma, reducir los costos de agencia, sobre todo, cuando hay ciertas
posibilidades de que la empresa caiga en dificultades financieras.

A pesar de que todo este cimulo de conocimientos sobre la estructura
de capital de laempresay los costos de agencia no son nada desdefiables,
hoy en dia hay mds preguntas que respuestas; haciendo presagiar que
pasardn muchos afios del nuevo siglo, para que las actuales o nuevas
teorias suministren un modelo més concluyente.

Finalmente, se puede decir que dentro del puzzle de la teoria de la
estructura de capital, los costos de agencia son una ficha més de un esquema
complejo, con muchas fichas extraviadas y otro tanto desconocidas.
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