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ARTICULOS ORIGINALES

Teorias sobre estructura de capital y
rentabilidad en las compaiiias

Theories about capital structure and profitability in

companies

RESUMEN

En este trabajo de investigacion, tuvimos como propdsito determinar cua-
les son las teorias sobre estructura de capital y rentabilidad que vienen
aplicando en las compaiiias en Espafia y América Latina al fijar sus poli-
ticas de bisqueda de fondos permanentes (capital), mediante el analisis
documental de veintidds investigaciones publicadas sobre el tema entre al
afio 2005 al 2019. Los resultados muestran que la teoria de compensacion
se aplica mayoritariamente, seguida de la teoria de orden jerarquico y en
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INTRODUCCION

En el actual contexto de interdependencia cre-
ciente entre paises donde prima el liberalismo
econdémico y financiero (modelo neo liberal) las
compafifas compiten a nivel global, sin impor-
tar el &mbito geografico donde operan, las em-
presas locales (dentro de un pais) y empresas
transnacionales (varios paises) y empresas glo-
bales (orientados al planeta como mercado tni-
co). A su vez cada uno se dedica a actividades
econdmicas relacionadas buscando la eficien-
cia, esto es, integracién vertical y horizontal
sobre todo las trasnacionales y globales buscan
concentrar el mercado en su sector.

En el modelo econémico neo liberal las
compaiiias privadas son las principales prota-
gonistas del mercado (oferta y demanda), cada
uno con el objetivo de gestionar eficientemente
los recursos que posee (activos) a fin de generar
beneficios para sus grupos de interés (stake-
holders), entre ellos sus accionistas, los acree-
dores, el estado, los trabajadores, los gerentes y
por qué no para la sociedad en su conjunto.

Las compafiias necesitan financiar sus
inversiones en su objeto social (activos) ya
sea mediante emisién de acciones o deuda, en
cuanto a acciones se puede emitir acciones co-
munes y acciones preferenciales (acciones de
inversién), mientras que en la deuda encontra-
mos crédito de proveedores, préstamos de en-
tidades financieras, arrendamiento financiero,
emisién de bonos. Cualquiera sea la fuente de
financiamiento empleado, necesariamente im-
plica la incurrencia en costo de capital, la que
se expresa en un tanto por ciento del principal
(capital) correspondiente.

Estructura de capital.

Cada compafiia posee una estructura de capi-
tal y se forma sumado el capital propio (emi-
sibn de acciones) mas los fondos aportados
por los acreedores o prestamistas (emision de
deuda). Cuya caracteristica es que dichos fon-
dos permanecen en la empresa por mediano y
largo plazo. Gitman y Zutter (2012) sostienen:
“la mezcla de financiamiento a partir de fondos
provenientes de acciones y de la contratacion
de deuda se conoce como estructura de capi-
tal.” (p. 453). Generalmente dicha estructura se
expresa en proporciones porcentuales tanto del

capital aportado como de la deuda permanente,
considerando la suma el cien por ciento.

Existe controversia respecto ala asociacion
entre la estructura de capital y la generaciéon
de beneficios, como resultado se han planteado
diversas teorias, entre ellas tres teorias son las
mas destacadas, la primera sostiene que no exis-
te asociacion, la segunda sostiene que existe aso-
ciacion por lo tanto hay una estructura éptima, y
una tercera que hay una prelacion en la eleccion
de fuentes de financiacién. La esencia de cada
teoria se muestra a continuacién.

Teoria de la independencia e imperfecciones.

El capital estructural y el rendimiento de la
inversiéon en una actividad econémica son in-
dependientes, contextualizando a Modigliani y
Miller (1958 y 1963): el costo de la estructura
de capital no estd relacionada con los rendi-
mientos que obtiene la compafiia. Salvo por las
imperfecciones sistemdticas del mercado, entre
otros el impuesto a la renta, que incide en el
rendimiento que obtienen las compaiiias al ge-
nerar un crédito fiscal debido a que el costo del
endeudamiento es gasto para efectos de dicho
impuesto.

Imperfecciones sistematicas en el mercado
de capitales.

1. Sistema Tributario. - Las ganancias que
obtiene una compafifa se grava con el im-
puesto alarenta (ganancias) con unatasa
del 30% generalmente. La legislacion tri-
butaria acepta como gasto deducible el
costo de la financiacién por deuda para
hallar la base imponible del impuesto a la
renta. Es alli donde surge el ahorro fiscal
atribuible a la estructura de capital.

2. Dificultades financieras. - Segin Casane-
llas (2017) “Una empresa es insolvente
cuando incumple sus compromisos de
pago, lo cual implica negociacién y res-
tructuracion de deudas con los acreedo-
res, empleados, etc.” (p. 9). Esta situacion
minimiza las fuentes de financiamien-
to disponibles para la compafiia y sobre
todo eleva su costo.

3. Conflicto de intereses (costo de agencia).
- Seglin Moreira y Rodriguez (2000):
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El conflicto de intereses entre el gestor
de la empresa y el proveedor de fondos
(accionistas o acreedores) en ambientes
donde existe asimetria en la informa-
cion, se incurre en costos de agencia.
En este contexto, la decisién de finan-
ciacion implica: a) la estructura de ca-
pital interviene en la regulacion de los
conflictos de interés; b) la decision de
endeudamiento puede servir para tras-
ladar informacién al mercado y mitigar
el problema de seleccién adversa; c) la
deuda puede influir en la naturaleza
del producto o en la competitividad del
mercado de productos o de factores; y,
d) Incidencia sobre la estructura de ca-
pital de los mecanismos de toma de con-
trol corporativo (p. 2).

4. Acceso a la Informaciéon (Asimetria). -
Surge debido al acceso a la informacién
en diferente grado sobre un proyecto o si-
tuacion especifica de los proveedores de
fondos (accionistas y acreedores) respec-
to a los gestores de la compaiiia (direc-
tores y gerentes). Dichas asimetrias de
acceso a la informacion inciden en las po-
liticas financieras de las compaiiias, para
ello se han propuesto diversos modelos.

Teoria de la compensacion (trade off).

Afirma que los gestores de las compafiias pro-
curan alcanzar un nivel de endeudamiento 6p-
timo, que compense los costos de capital por
deuda con los beneficios que genera. Es decir,
buscan lograr una combinacién 6ptima entre
el financiamiento por deuda y el financiamien-
to por aportacion (acciones). Obviamente una
vez alcanzado no conviene variar la cuantia del
endeudamiento, porque generaria una pérdida
marginal neta de ese valor.

El problema de la Estructura de Capital, in-
terpretando a Mascarafias (2008):

el valor de una empresa es el valor neto
actual (VNA) de los flujos de caja que ge-
neran sus activos y que van a parar en
poder de los accionistas y acreedores, es
decir, el VNA de sus activos debe coincidir
con el valor de mercado de su estructu-
ra de capital. Pero el valor de sus activos
debe calcularse de forma independiente

y exdgena, para luego calcular el valor de
la estructura de capital en forma endoge-
na bajo el supuesto de que la estructura
optima de capital es aquella maximiza la
utilidad por accién. (p. 1)

Teoria del orden jerarquico (Pecking
Order).

Segin Meyers (1984): “Existe prelacion de
fuentes de financiamiento que establecen los
gestores de la empresa basado en la asimetria
de la informacion: primero con recursos gene-
rados internamente, luego mediante préstamo
o deuda convertible y por tltimo mediante emi-
sion de acciones ordinarias.” (p. 589)

En el presente articulo sintetizamos los re-
sultados a las que arribaron los investigadores
sobre estructura de capital y rentabilidad en las
compafiias iberoamericanas, buscamos dar res-
puesta a la interrogante ;Cudl es la teoria de es-
tructura de capital y rentabilidad en las compa-
fifas predominate a la luz de las evidencias de la
realidad? Con ese proposito hemos estructura-
do este trabajo de la siguiente manera: primero
sintetizamos las conclusiones de cada articulo y
determinamos su aporte empirico a una o mas
teorias materia de andlisis, luego establecemos
la teoria predominante; ademds discutimos y
finalmente planteamos las conclusiones.

METODOS

Este documento es producto del andlisis docu-
mental de veintidos articulos de investigacion
publicados entre el afio 2005 al 2019 en Espafia
(2), México (1), Peru (6), Chile (1), Colombia (7),
Venezuela (1), Bolivia (1), Ecuador (3) relacio-
nados con el uso de las teorias sobre estructura
de capital y rentabilidad en las compafiias, me-
diante el establecimiento de politicas de finan-
ciamiento. Los articulos fueron seleccionados
por su accesibilidad.

RESULTADOS

A continuacién, mostramos la sintesis cronolo-
gica de las conclusiones mas relevantes de las
investigaciones analizadas respecto la aplica-
cion de las teorias financieras sobre capital y
rentabilidad:

Blasquez y Verona (2005) concluyen: “el
problema de agencia entre directivos y accio-
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nistas condicionan el endeudamiento y el valor
de la empresa. Por ello los directivos prefieren
financiar las oportunidades de crecimiento con
los recursos generados internamente, adqui-
riendo relevancia, la teoria de pecking order.”
(p. 96). Este articulo esta basado en el estudio
de trecientas treinta y siete empresas domici-
liadas en las Islas Canarias, periodo 1994-2002.
Ademas, hace referencia a catorce estudios rea-
lizados por otros autores entre 1980 y 2002 a
diferentes tamafios de muestras de empresas,
aporta evidencia a la teoria del orden jerarqui-
co (Pecking Order.)

Maquieria, Olavarrieta y Zutta (2007) sos-
tienen: “Las empresas buscan recursos internos
para financiar sus proyectos de corto plazo, en
lugar de recurrir al endeudamiento. Las empre-
sas tienden a incrementar sus endeudamientos
al poseer activos colaterales que la respalden.”
(p. 190). Los autores estudiaron a ciento trece
compafifas inscritas en la Bolsa de Comercio
de Santiago que operaron entre el afio 1992 al
1998, constituye evidencia para la teoria de or-
den jerarquico (Pecking Order).

Alejandra y Tresierra (2009) sentencian:
“dadas las caracteristicas de las PyMEs [pe-
quefia y mediana empresa] y los hallazgos de
los estudios empiricos realizados hasta la fe-
cha, la Teoria de la Jerarquia Financiera pare-
ce proporcionar una mejor explicacién sobre
el comportamiento de las fuentes de financia-
miento utilizadas por las PyMEs”. (p. 77). Los
autores analizaron dieciséis trabajos de inves-
tigacion publicados por diversos autores entre
el afio 1984 al 2006, los resultados constituyen
prueba a favor de la teoria de orden jerarquico
(Pecking Order).

Rodeiro, Ferndndez, Otero, y Rodriguez
Sandias (2010) afirman: “las teorias de la je-
rarquia financiera y de la agencia son las mas
adecuadas para explicar el endeudamiento a
largo plazo de las USO, sin haber encontrado
evidencias empiricas de cual seria la méas apro-
piada.” (p. 93). Este articulo trata sobre seten-
tidos spin offs universitarios (USO) espafiolas
creadas hasta el afio 2005, las USO son empren-
dimientos a cargo de los miembros de la comu-
nidad universitaria. Prueba que contribuye a la
teoria del orden jerarquico (Pecking Order) e
Independencia e imperfecciones.

Mongrut, Fuenzalida, Pezo y Teply (2010)
afirman: “las empresas latinoamericanas se
comportan mas de acuerdo con el modelo del
apalancamiento objetivo en sus estructuras de
capital.” (p. 182). Los autores estudiaron cien-
to sesenta y tres empresas latinoamericanas
compuesto por: 20 de Argentina, 53 de Brasil,
27 de Chile, 45 de México y 18 de Per; el pe-
riodo de andlisis fue 1995 al 2007. Constituye
evidencia a favor de la teoria de compensacién
(Trade Off).

Zambrano y Acufia (2011) concluyen: “La
evidencia empirica reconoce los grandes be-
neficios derivados de la deducibilidad fiscal de
intereses y asi mismo la contraparte negativa
representada por los costos de las dificultades fi-
nancieras, los costos de agencia y la asimetria de
lainformacién.” (p. 98). Refieren a los resultados
de cuatro estudios realizados a las empresas co-
lombianas que comprenden periodos de estudio
entre 1996 y 2004. Es una evidencia a favor de la
teoria de independencia e imperfecciones.

Mateos-Ronco y Lajara (2013) indican: “la
teoria del Pecking Order y apoyando la hip6te-
sis planteada inicialmente de que son el endeu-
damiento y la capitalizacion, ante la ausencia
de autofinanciacion, las fuentes de financiacion
predominantes en las cooperativas agroalimen-
tarias.” (p. 15). Estudio realizado a una muestra
de ciento ochenta y un cooperativas espafiolas
dedicadas a actividades agroalimentarias, co-
rrespondiente a los periodos 2007 al 2009. Evi-
dencia a favor de la teoria del orden jerarquico
(Pecking Order).

Mejia (2013) sostiene que:

Las fricciones en los mercados financie-
ros de tipo normativo, politico o econo6-
mico tienen incidencia en la estructura de
capital de las empresas, que se compor-
ta de acuerdo con estos cambios, puesto
que son presiones del entorno a las cuales
debe responder. (p. 157).

El trabajo consiste en la clasificacion de
once investigaciones llevadas a cabo por dife-
rentes autores y en diferentes paises entre el
afio 2005 al 2010 como aportes de la teoria Tra-
de Off, de Pecking Order, de la combinacion de
ambos y teoria de grupos de interés. También
clasifica siete trabajos de investigacidn realiza-
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dos por varios autores entre el afio 2008 al 2010
como nuevos paradigmas. Evidencia a favor de
la combinacién de la teoria de compensacion
(Trade Off) y la teoria de la jerarquia fianciera
(Pecking Orfer).

Alarcén (2014) afirma que:

Las relaciones negativas entre rentabi-
lidad y ratios de deudas a largo y corto
plazo, asi como las positivas con las va-
riables de crecimientos de los activos,
aportan evidencia de una preferencia, en
las empresas de la muestra, por fuentes
de financiacion internas como pronostica
la teoria del orden jerarquico. (p. 16).

El estudio comprendid a tres cientos trein-
ta y ocho empresas espafiolas de diferentes gi-
ros de negocio con informacion de ocho afios.
Evidencia a favor de la teoria de orden jerarqui-
co (Pecking Order)

Gaytan, De Jesus, Fregoso y Vargas (2014)
concluyen:

En el modelo ajustado se consider6 como
variable dependiente al Pasivo a Largo
Plazo; y como variables independientes
se consideraron a las Ventas que repre-
sentan el crecimiento en las industrias,
La Utilidad de Operacion y el Impuesto
Sobre la Renta (ISR). Los resultados ob-
tenidos son tutiles para generar normati-
vidad y directriz, facilitando la toma de
decisiones al incorporar deuda en la es-
tructura de capital de las empresas del
sector de la construccion en México. (p.
231).

Los autores analizan a empresas del sector
construcciéon de México del periodo comprendi-
do entre el afio 2000 al 2011. Es una evidencia a
favor de la teoria de compensacion (Trade Off).

Vargas (2014) dice: “Se pudo comprobar
que cuando Unicamente se incorporan las car-
gas impositivas a las utilidades, es decir, sin
tomar en cuenta otras imperfecciones de mer-
cado, el valor econémico de una empresa se in-
crementa.” (p. 63). El autor analiza una empre-
sa industrial cementera domiciliada en Bolivia
que no cotiza en bolsa de valores simulando
once escenarios, cuyo resultado constituye evi-

dencia a favor de la teoria de independencia e
imperfecciones.

Cornejo (2014) indica que: “A nivel de los
factores determinantes del endeudamiento, se
encuentra que el sector mineria e hidrocarbu-
ros esta mas relacionado con factores del mer-
cado que de la empresa, siendo lo contrario
para el sector manufactura.” (p. 132). El autor
analiz6 el financiamiento por deuda de ciento
cuarenta y seis empresas peruanas que cotiza-
ban en la bolsa de valores de Lima, entre el aio
1998 al 2013. Evidencia a favor de la teoria de
compensacioén (Trade Off).

Hennings (2014) afirma que: “las  ex-
cepciones, vinculadas a la preferencia de am-
pliar capital (emitir nuevas acciones) antes de
optar por mayor deuda, se da ante la eventuali-
dad que tal orden de priorizacion financiera, di-
ficulte su viabilidad econémica.” (p. 46). El tra-
bajo consisti6 en el andlisis a un conglomerado
empresarial peruano compuesto por quince
empresas dedicado a prestar servicios de carga
y transporte, almacenaje e infraestructura por-
tuaria y aeroportuaria, etc., el periodo de anali-
sis fue del afio 2009 al 2011. Es una evidencia a
favor de la teoria de orden jerarquico (Pecking
Order).

Gomez (2014) concluye:

Estos resultados no establecen si la teo-
ria del trade-off prevalece sobre la teoria
del pecking order, porque la relacion exis-
tente entre tamafio empresarial y estruc-
tura de capital es sostenida por la teoria
del trade-off, las relaciones encontradas
entre el valor colateral de los activos y la
liquidez con la estructura de capital son
explicadas desde la posicién de la teoria
del pecking order. (p.17)

El estudio comprendié a una muestra de
ochenta compaiiias que cotizan sus instrumen-
tos financieros en la bolsa de valores de Lima,
con base en la informacion del periodo 2005 al
2012. Su resultado aporta evidencia empirica a
favor de la teoria de orden jerarquico (Pecking
Order).

Padilla, Rivera y Ospina (2015) afirman:
“Las empresas son eficientes en el manejo de
sus activos, pueden lograr una mayor rentabi-
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lidad y facilitar asf la reinversién de utilidades.
Tales hallazgos apoyan directamente la teoria
del pecking order.” (p. 376). El estudio lo hicie-
ron a una muestra de cuarenta y dos empresas
colombianas compuesto por micro empresas,
pequefias empresas y medianas empresas pos-
tuladas al Premio Innova entre el afio 2007 al
2011. Los resultados apoyan a la teoria de or-
den jerarquico (Pecking Oder).

Mejia (2015) sostiene: “Las variables tan-
gibilidad de los activos, riesgo, crecimiento en
ventas y rentabilidad del patrimonio, fueron las
Unicas que mostraron una relaciéon importante
con la determinacién de la estructura de capi-
tal, de acuerdo con los resultados de los diferen-
tes modelos aplicados.” (p. 203). El estudio se
refiere a una muestra de veintitrés de un total
de veintinueve medianas empresas del depar-
tamento de Boyaca - Colombia, el periodo de
analisis fue 2007 al 2011. El resultado aporta
evidencia a favor de la teoria de compensacién
(Trade Off).

Novoa, y Acevedo (2016) sostienen:

La estructura de capital de la industria
de servicios petroleros tiene una alta in-
fluencia los ingresos propios. También,
se observd como la capacidad de endeu-
damiento es un medidor del riesgo de las
compaiiias, debido a que, si bien muchas
compaifiias manejan deudas razonables,
existen otras donde los niveles de endeu-
damiento son extremadamente altos. Se
pudo percibir que las empresas con altos
niveles de endeudamiento son compa-
fiias grandes (nacionales o extranjeras)
que entraron al mercado colombiano o
tuvieron contratos con una inversién
significativa. (p. 20)

El estudio analiz6 datos desde afio 1995
al 2012 obtenidos de la Superintendencia de
Sociedades referidas a las empresas petroleras
filtradas por el CIIU que operan en Colombia, el
resultado aporta evidencia a favor de la teoria
de compensacion (Trade Off).

Sinche (2016) afirma:

Partimos de la hipotesis uno, decimos
que la velocidad de ajuste se encuentra en
el intervalo de cero a uno, de acuerdo con

un modelo dindmico de apalancamiento.
Los ajustes medios alcanzan aproxima-
damente el 25,67% y 47,74% anual en el
corto y largo plazo y varian en funcién de
costos de transaccion, [los] mismos que
son mas altos en el largo plazo en un 22%
con respecto al corto plazo cuyos coefi-
cientes son significativos y se cumple la
teoria de del equilibrio de la estructura
de capital. (p. 41)

El estudio esta referido a las empresas
ecuatorianas, agrupadas en once sectores con
base en la informacién financiera publicada
por la Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros entre 2007 al 2013. El resultado es
un aporte a favor de la teorfa de compensacion
(Trade Off).

Arévalo, Arévalo, Guadalupe y Palacio-Fie-
rro (2018) concluyen “La correlacién significa-
tiva entre la utilidad per capita y la estructura
de capital per capita entre las industrias del
cultivo de cereales (excepto arroz), legumbres
y semillas oleaginosas, cultivo de arroz, culti-
vo de frutas tropicales y subtropicales.” (p. 11).
El estudio comprende a diecisiete empresas
del sector agricola ecuatoriano, con datos del
Censo Nacional Econémico 2010 realizado por
el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.
Constituye un aporte a la teoria de compensa-
cion (Trade Off).

Herrera (2018) sentencia: “Se comprueba
que la estructura de capital 6ptima maximiza el
valor de la firma y el precio de la participaciéon
de cada socio (acciones o participacién socie-
taria), a la vez que minimiza el costo promedio
ponderado del capital.” (p. 182). El estudio se
centra en el analisis de una empresa industrial
de produccion de leche y sus derivados, buscan-
do hallar el maximo valor de la compafiia. Es un
aporte a la teoria de compensacion (Trade Off).

Pacheco (2018) sostiene: “De calcular y
analizar el comportamiento de la rentabilidad
del patrimonio y su estructura financiera o de
capital de cada empresa de la muestra se con-
cluye que el ROE y la estructura financiera han
mostrado fluctuaciones con tendencias decre-
cientes.” (p. 287). Este estudio se aboca a las
compaifiias mineras cuyas acciones cotizan en
la bolsa de valores de Lima con informacién
correspondiente al periodo 2004-2013 rela-
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cionando la estructura de capital con el ren-
dimiento sobre los activos. Constituye por lo
tanto evidencia a favor de la teoria de compen-
sacion (Trade Off).

Cueva, Armas y Rojas (2019) afirman:
“Existe una relaciéon negativa entre la estructu-
ra de capital de las empresas con respecto de la
rentabilidad econémica y financiera de las em-
presas.” (p. 445). Los investigadores analizaron
el efecto de la estructura de capital en el desem-
pefio econdmico y financiero de veintisiete em-
presas pertenecientes al indice bursatil espaifiol
FTSE4Good Ibex 35, durante el periodo 2007-
2017, con informacion del Sistema de Analisis
de Balances Ibéricos. Constituye evidencia a
favor de la teoria de compensacion (Trade Off).

Como podemos apreciar de los trabajos de
investigacion antes citados todos aportan evi-
dencia de la realidad a favor de alguna de las
tres teorias sobre estructura de capital y ren-
tabilidad en las compaiiias, es decir, a la teo-
ria de la Independencia e Imperfecciones del
Mercado (irrelevancia del financiamiento en el
rendimiento), a la teoria de compensacion (es-
tructura 6ptima que maximiza los beneficios)
y/o a la teoria del orden jerarquico (prelaciéon
de fuentes de financiamiento y control sobre los
beneficios empresariales), pero muchas de ellas
sin afirmar contundentemente, sino en térmi-
nos condicionales, lo cual nos indica que no se
consolida ninguna de las teorias para describir,
explicar y predecir este fendmeno.

Planteada la esencia de cada teoria en la
tabla 1, inferimos indicadores asociados con
cada uno de ellas, en forma de lluvia de ideas,
a fin encontrar elementos comunes y comple-
mentarios que conduzcan a comenzar con la ar-
monizacion teérica.

Tabla 1.

Con base a las conclusiones citadas se pro-
cedié a relacionar con cada una de las teorias, a
fin de establecer la frecuencia de aportes para
cada una de ellas, cuyos resultados mostramos
en la tabla 2.

Se observa en la tabla 2, que la teoria de la
compensacion ha obtenido 45.8% de evidencias
empiricas a su favor, lo cual indica que los di-
rectivos financieros de esas empresas definen
la politica de financiamiento convencidos de la
existencia de una estructura de capital que es
capaz de maximizar los beneficios en la com-
paiia, también podemos inferir de los articulos
analizados que la estructura 6ptima se logra
con el correr de tiempo a dicho proceso se de-
nomina velocidad de ajuste.

Por su parte la teoria del orden jerarquico
ha sido respaldada por el 41.7% de las pruebas
de la realidad, lo cual nos permite afirmar que
los funcionarios encargados de la politica de
financiacién de este grupo de empresas con-
sisten en establecer una prelaciéon apriori de
las fuentes de financiacidn, es decir, prefieren
en primer lugar el financiamiento mediante
retencion de utilidades o creaciéon de reservas,
en segundo lugar, mediante endeudamiento y
finalmente a través de aportes de capital. Sin
embargo, cabe resaltar, que algunos autores
manifiestan que existen empresas en las que el
aporte de capital antecede al endeudamiento.

Por otra parte, la teoria de la indepen-
dencia e imperfecciones fue respaldada por el
12.5% de las pruebas de campo, ello nos mues-
tra que existen empresas que definen su politica
de financiamiento asumiendo que la estructura
de capital no esta relacionada con la generacién
de beneficios, salvo por las imperfecciones sis-
tematicas del mercado financiero, entre ellos el

Principales teorias sobre estructura de capital y rentabilidad en las compaiiias.

Independencia e imperfecciones

Esencia
lacionada con los rendimientos generados

ciones en el mercado financiero

Compensacion

La estructura de capital no se encuentrare- Existe una estructura de capital
optima que permite maximizar los
por las empresas. Excepto por las imperfec- beneficios econémicos generados
en la compaiiia.

Orden Jerarquico

(Trade off) (Perking order)

Existe una prelacién en la eleccién de
las fuentes de recursos financieros por

parte de los gestores para orientar los
beneficios generados en la empresa

Indicadores  Costo de capital, escudo fiscal, rentabilidad

econdmica y financiera

Costo de capital, rentabilidad
econdmica y financiera, tamafo y
edad de la empresa.

Costo de capital, liquidez, solvencia,
rentabilidad econdmica y financiera,
riesgo, control

Fuente. Elaboracién propia
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Tabla 2.
Evidencia para las teorias de estructura de capital y rentabilidad en compaiiias.

Ne Autor (es) Aiio Pais a) b) c)
1 Blasquezy Verona 2005 Peru 1
2 Maquieriaetal 2007 Chile 1
3 Alejandray Tresierra 2009 Venezuela 1
4 Rodeiro, etal 2010 Espafia 1 1
5 Mongrutetal 2010 Colombia 1
6  Zambranoy Acufia 2011 Colombia 1
7  Mateos-Roncoy Lajara 2013 Espafia 1
8 Mejia 2013 Colombia 1 1
9  Alarcon. 2014 Espaia 1
10 Gaytanetal. 2014 México 1
11 Vargas 2014 Bolivia 1
12 Cornejo 2014 Peru 1
13 Hennings 2014 Pert 1
14 Gomez 2014 Pert 1
15 Padillaetal 2015 Colombia 1
16 Mejia 2015 Colombia 1
17 Novoay Acevedo 2016 Colombia 1
18 Sinche 2016 Ecuador 1
19 Arévaloetal 2018 Ecuador 1

20 Herrera 2018 Colombia 1

21 Pacheco 2018 Pert 1

22 Cueva,etal 2019 Ecuador 1

Frecuencia absoluta 3 11 10
Frecuencia porcentual 12.5% 45.8% 41.7%

Teorias: a) Independencia e imperfecciones, b) Trade off y ¢) Pecking Order.

Fuente. Elaboracion propia.

impuesto a las ganancias, problemas de quie-
bra, acceso a la informacién (asimetria), etc.

También podemos observar en la tabla 2
que en el horizonte del tiempo, los estudios pu-
blicados en el ultimo quinquenio (2014-2019)
muestran evidencias a favor de la teoria de
compensacion, lo cual nos permite afirmar que
la teoria de la independencia e imperfecciones
pierde relevancia, sin embargo la teoria del or-
den jerarquico, no pierde vigencia.

Ademas, consideramos importante sefialar
que las teorias analizadas han sido planteadas
para mercados financieros maduros y princi-
palmente para grandes corporaciones, ello nos
permite inferir que las evidencias no son con-
tundentes, debido a que los articulos analizados

en su gran mayoria se refieren a mercados en
desarrollo como son las de América Latina.

DISCUSION

La teoria de compensacién plantea que existe
una estructura 6ptima de capital que maximiza
la generacion de beneficios en la compaiiia, en
la realidad hemos encontrado que el 45.8% de
las investigaciones que hemos analizado sos-
tienen que las empresas aplican dicha teoria en
sus politicas de financiamiento (tabla 2), esto
es, buscan lograr una estructura de capital que
maximiza las ganancias.

La teoria del orden jerarquico plantea que
la estructura de capital es producto de una pre-
lacién establecida en la eleccion de las fuentes
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de recursos financieros por parte de los ges-
tores para orientar los beneficios generados en
la empresa, en la realidad hemos encontrado
que el 41.7% de las investigaciones analizados
sostienen que las empresas aplican esta teoria
en sus politicas de financiamiento (tabla 2). Por
lo tanto, este grupo de empresas primero recu-
rren a financiamiento interno (retenciones de
utilidades), segundo al endeudamiento (crédi-
to, préstamo) y en ultima instancia al aporte de
capital (acciones).

La teoria de la independencia e imperfec-
ciones plantea que la estructura de capital no
estd asociada con los rendimientos generados
por las compaiiias, excepto por las imperfec-
ciones en el mercado financiero, en la realidad
hemos encontrado que el 12.5% de las inves-
tigaciones analizados aportan evidencias a su
favor (tabla 2), es decir, hay un grupo de empre-
sas que aplican dicha teoria en sus politicas de
financiamiento.

CONCLUSIONES

Respecto a la asociacion entre la estructura de
capital y la generacién de beneficios (rentabili-
dad) en las compaiiias latinoamericanas y espa-
fiolas se vienen aplicando tres teorias: a) teoria
de la independencia e imperfecciones, b) teoria
de compensacion, y c) teoria del orden jerarqui-
co. Dichos planteamientos proceden de autores
estadounidenses desarrolladas con base en un
mercado financiero desarrollado. Las imperfec-
ciones del mercado financiero mas estudiadas
son cuatro: a) sistema impositivo (tributario),
b) dificultades financieras, c) problemas de
conflicto de intereses (agencia), y d) acceso a la
informacion (asimetria).

En Espafia y América Latina entre el afio
2005 al 2019 hemos determinado que la teoria
de compensacion obtuvo el 45.8% de evidencias
empiricas a su favor principalmente en los ulti-
mos seis afios (2014-2019), la teoria de orden
jerarquico ha sido respaldada por el 41.7% de
las pruebas de la realidad y por ultimo la teoria
de la independencia e imperfecciones fue res-
paldada por el 12.5% de las pruebas de campo;
estas ultimas con los trabajos publicados entre
el 2004 al 2014.

A nuestro juicio segtn los indicadores in-
feridos en tabla 1, las teorias no son excluyen-

tes, mas bien complementarias, en ese sentido
consideramos que es necesario consolidarlos
en un solo cuerpo tedrico sobre asociacién de la
estructura de capital y rentabilidad en las com-
paiias.
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