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Estructura de capital y las implicaciones que puede tener
en la administracion del website corporativo

Dr. Edwin Davila Aponte

Introduccion

El tamafio de la empresa es
un factor utilizado para medir
algunas estrategias empresaria-
les que incluyen financiamiento,
inversion, y la forma de divulgar
la informacién a los usuarios de
las divulgaciones obligatorias y
voluntarias. El objetivo princi-
pal de la revision literaria es para
determinar la relacién entre la es-
tructura de capital de la firma y
la divulgacién de la informacién
financiera de las firmas a través
del website corporativo.

La teoria de estructura de ca-
pital desarrollada por Modigliani
and Miller (1958), puede ser con-
siderada como el comienzo de los
estudios sobre Estructura de capi-
tal. Esta teorfa expones que en un
mercado completamente capita-
lista y en ausencia de impuestos,
el valor de la firma no es influen-
ciado por la manera en la que se
financia. En otras palabras, el
costo total del capital se mantiene
igual aunque la compafiia tenga
deudas pendientes.

El concepto de estructura de
capital, implica los tipos de finan-
ciamiento a largo plazo utilizado
por las empresas (es decir, el bene-
ficio reinvertido, capital y deuda a
largo plazo) y las empresas se fi-
nancian mediante una combina-
cién de capital y deuda (Brendea,
2011). La divulgacién de la infor-
macién financiera concerniente a
la estructura de capital es critica
cuando los inversionistas estdn
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considerando realizar inversiones
en la firma.

La divulgacién de la informacién
sobre la estructura de capital a
través del website corporativo,
puede ser utilizada de forma es-
tratégica para que el inversionista
pueda ponderar sus decisiones de
invertir en las firmas. Cada vez
mds compafias publican infor-
macion financiera de la empresa,
a través de sus plataformas de in-
formacién electrénica (Keloharju,
Knupfer & Linnainmaa, 2012).

Relacion entre la divulgacion de
la informacién corporativa
a través del website de la firma
y la estructura de capital

La estructura de capital de la
firma responde a una serie de de-
cisiones que la gerencia a apoyan-
do en funcién del Plan estratégico
o de los Planes financieros esbo-
zados por la firma. Estas decisio-
nes tienen implicaciones desde
expansiones operacionales y posi-
cionamiento de la firma hasta re-
configuracion de la estructura de
la deuda para aprovechar oportu-
nidades de financiamiento dispo-
nibles en el mercado. Referencias.

Este planteamiento es consis-
tente con la teorfa normativa de la
estructura de capital de acuerdo a
Akerlof (2007). La teoria de Aker-
lof (2007), sugiere que las normas
administrativas desempefian un
papel econémico importante en la
seleccién de la estructura de capi-
tal y en su investigacion, propor-
ciona apoyo empirico a la teorfa
normativa de estructura de capital.

Los resultados amplian la litera-
tura reciente, que muestran que
los factores de comportamiento
como rasgos de gestién y prejui-
cios, pueden afectar las opciones
de la estructura de capital. La
teorfa normativa da especificidad
a la teorfa de los inversionistas de
estructura de capital. La evidencia
empirica muestra que la relacién
entre inversionistas puede ser una
consideracion importante para los
administradores de estructura de
capital en la toma de decisiones.
La norma de gerente-subordinado
puede ser interpretada como una
dimensién de relacién de gerente-
inversionista.

Akerlof (2007) utiliza la teoria
normativa para la explicacion de
los aspectos estudiados.

Ademads, da la toma de dacio-
nes gerenciales para seleccionar la
estructura de capital 6ptima para
la firma, hay que (porque utiliza
hay que) considerar como la in-
formacién serd divulgada a los
accionistas y potenciales inversio-
nistas. La teorfa de asimetria de
la informacion esta sostenida por
el concepto de imperfeccién de
los mercados. Esta teorfa toma
auge en la década del 70 a base
de las investigaciones realizadas
por Akerlof (1970), Spence (1973)
and Rothschild and Stiglitz (1976).
El supuesto en el que se apoya la
teorfa es que los ejecutivos de las
organizaciones poseen mds infor-
macién que los inversionista (ter-
ceras partes) para tomar las de-
cisiones de invertir. Este desfase,
entre otros aspectos, aumenta el



riesgo para el inversionista y au-
menta sus costos de transacciones
cuando trata obtener mayor infor-
macion de otras fuentes.

Conceptualizacién: Historia de
la estructura de capital

La investigacién realizada por
Modigliani y Miller (1958), es
considerada el punto de partida
para explicar la estructura de ca-
pital. No obstante, luego de ha-
berse realizado investigaciones
adicionales, se evidenci6 que era
un modelo tedrico sin una sélida
base empirica (Ross, Westerfield
& Jaffe, 1993). La hipétesis prin-
cipal de esta teoria cldsica es que
bajo condiciones de un mercado
perfecto de capital, y en ausencia
de impuestos, el valor de la firma
no es influenciado por cémo se
financia. En otras palabras, segtiin
esta teoria, los costos totales de
capital siguen siendo los mismos
independientemente de la politi-
ca de endeudamiento de las em-
presas (Ross, Westerfield & Jaffe,
1993).

De acuerdo a Brendea (2011),
las teorfas de la estructura de capi-
tal desarrolladas posteriormente
(es decir, teoria de equilibrio, teo-
rfa del orden jerdrquico, teorfa de
agencia, teorfa de momento de los
mercados) demostraron que una
empresa puede cambiar su valor
de mercado y tasa de crecimiento
mediante el cambio de la relacién
Optima entre deuda y capital. Para
determinar la estructura de capi-
tal 6ptima, estas teorias tienen en
cuenta los impuestos, los costos
de las dificultades financieras, los
gastos de agencia, asimetria en la
informacion, los efectos de las im-
perfecciones del mercado y las li-
mitaciones institucionales (Baker
& Wurgler, 2002; Jensen & Mec-
kling, 1976, Modigliani & Miller,
1963; Myers, 1984).

De manera especifica, la teorfa
del equilibrio hace hincapié en los
impuestos, la teorfa del orden je-
rarquico, subraya la asimetria de
la informacién, la teoria de agen-
cia, hace hincapié en los costos de
agencia y, la teorfa de momento
de los mercados, subraya la prac-
tica de la equidad de distribuciéon
del mercado.

Lam, Zhang, & Lee (2013) es-
tablecen que identificar los de-
terminantes de la estructura de
capital es un tema importante en
finanzas. A pesar de la extensa
investigacién realizada hasta la
fecha, una variacién significativa
en coeficientes de apalancamien-
to/firma siguen siendo teorias
tradicionales de estructura de ca-
pital que no logran explicacién de
estos eventos. La teoria de equili-
brio y orden jerdrquico, parten del
supuesto implicito, que los agen-
tes son racionales. Por lo tanto,
el enfoque de la literatura es ge-
neralmente en las comparaciones
de los costos y beneficios asocia-
dos con el uso de deuda frente a
equidad. Sin embargo, evidencia
empirica reciente (referencias) ha
puesto de manifiesto que factores
conductuales, como rasgos ge-
renciales y sesgos, pueden afectar
las decisiones financieras.
Estos nuevos resul-
tados demandan g
de la convocato-
ria de una nueva
teorfa de la
estructu-

ra de capital que va mads alld del
marco tradicional agente racional.

En este estudio, se propone y
evalda la teoria de la norma de la
estructura de capital basado en la
teoria de Akerlof. La nueva teoria
propuesta, se apoya en dos nor-
mas gerenciales, es decir, norma
jefe — subordinado y norma entorno—
gerente, las cuales pueden expli-
car las decisiones de estructura
de capital, incluso después de
controlar otros factores existentes.
La literatura de las ciencias socia-
les (sociologia) ha documentado
que las normas culturales estdn
estrechamente relacionadas con
el estilo de liderazgo y gestion de
discrecion. Por lo tanto, se cons-
truyeron dos medidas empiricas
de normas administrativas a nivel
nacional mediante la modificada
de los modelos de Hofstede (1980)
y Taras et. al,, (2011), que son va-
riables de tiempo.

Relacién entre la estructura
de capital y la divulgacion
voluntaria en el website
corporativo

En esta seccién se explora sobre
la relacién entre la estructura de

capital y la divulgacién volunta-
ria de la informacién financiera a
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través del website corporativo. Lo-
grar minimizar el riesgo inherente
a la informacién financiera ha sido
el objetivo de muiltiples investiga-
ciones. Los métodos para tratar de
identificar el grado de confiabili-
dad en la informacién son varia-
dos y las variables de interés son
particulares a cada investigacién,
aunque pueden repetirse entre una
investigacion y otro. Para aportar
en esta direccidn, se hard referencia
varias investigaciones que desde
perspectivas variadas tomaron en
consideracion la confiabilidad de
la informacién y la percepcién del
inversionista.

Concepto de estructura
de capital

De acuerdo a Myer’s, no hay
una teorfa universal sobre el con-
cepto de estructura de capital. Esta
conclusioén se apoya en el grado de
complejidad que estd resumido en
la estructura de capital. Hermanns
(2006) propone dos dimensiones
que tienen implicaciones directas
en la seleccién de la estructura de
capital. Los factores externos y los
factores internos.

Los factores externos represen-
tan condiciones especificas donde
las compatifas operan con los fac-
tores del mercado de un paifs. En
cuanto a los factores especificos
de una compafifa, estos incluyen
su desempefio en el mercado. Jun-
tos con los factores externos que
explican las diferencias que sur-
gen éntre las la estructura de capi-
tal de las compafifas en diferentes
paises. Lo mds importante son las
condiciones macroeconémicas.

Los factores internos especifi-
cos de un negocio son:
a. La tangibilidad de la
propiedad
b. El tamafio de la compafifa
c. Las oportunidades de
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crecimiento

d. La rentabilidad de
la compafifa

e. Costos de dificultades
financieras

Concepto de confiabilidad en la
informacién

La investigacion realizada por
Reverte, C. (2012), expone que la
calidad de la informacién divul-
gada sobre la estructura de capi-
tal, reduce el costo de capital de
las acciones comunes. La inves-
tigacion realizada por Mohsen
Souissi, Hichem Khlif, (2012), ex-
pone que existe una relacion ne-
gativa entre la divulgacién de la
informacién y el costos de capital,
en paises caracterizados por baja
calidad en la divulgacién de la in-
formacion.

Lackmann, Ernsbetger, &
Stich, (2012) utiliz6 como método
de investigacién el Down John
Stock Informacion (DJSI STOXX).
Este indice establece los pardame-
tros que deben ser cumplimenta-
dos por las empresas que deseen
pertenecer a este. Toda empresa
que no provee la informacién re-
querida o que no cumpla con los
criterios de confiabilidad de la in-
formacién serd eliminada del in-
dice. Los criterios de clasificacién
de los datos incluyen informacién
financiera tanto cuantitativa como
cualitativa; los datos provistos por
la empresa son evaluados y se le
asigna un nivel determinado de
confianza. Este método ha sido
utilizado principalmente por las
firmas estadounidenses pero en
la investigacion realizada por
Lackmann, Ernsbetger, & Stich,
(2012), se amplia el marco de ana-
lisis para evaluar los resultados
de forma comparativa con los re-
sultados que se obtengan al apli-
car esta metodologia a las firmas
europeas. Los datos obtenidos de

las empresas europeas bajo esta
investigacion en el indice DJSI, les
fue aplicado el método de regre-
sion (Panel A y Panel B, en la me-
todologia de esta investigacion) de
modo que se pudiese determinar
el grado de correlacién existente
entre las variables en cada panel.
El Down John Stock Information
(DJSI STOXX) ha demostrado ser
un indice de alta utilidad para los
inversionistas que interesan hacer
inversiones en firmas estadouni-
denses o europeas ya que les per-
mite evaluar la confiabilidad de la
informacién financiera presenta-
da por estas firmas.

Chiang & Chia. (2005), trata
de evaluar la confiabilidad de la
informacién en las proyecciones
de los estados financieros en la in-
dustria bancaria en China para los
afios 2001 al 2003. El objetivo prin-
cipal de este estudio fue examinar
la relacién entre transparencia de
las empresas y la confiabilidad de
las proyecciones presentada por
las firmas.

La metodologia de investiga-
cién empleada fue el Indice de
Standard & Poors en el analista
las proyecciones de las acciones,
desde el 2001 a 2003 (EPS). Las
variables pertinentes a esta inves-
tigacién fueron categorizadas de
la siguiente forma:

Variable Independiente
1. Transparencia de los duefios
2. Transparencia financiera
y divulgacién de la
informacién financiera (FT)
3. Gobernanza corporativa,
estructura y procesos (MT):

Variable Dependiente

1. La variable dependiente en
este estudio lo fue el Estado de
ganancias en acciones (EPS). El
EPS es el indicador que mide



la riqueza de los duefios, al
demostrar la ganancia en cada
accién en la que se invierte. El
resultado alcanzado en esta in-
vestigacién demuestra que en
promedio la transparencia de
las empresas no tiene una re-
lacién significativa con las pro-
yecciones de la empresa.

La investigacién realizada por
Hirst, Jackson,& Koonse (2001)
trata de mejorar los resultados
en la presentacién de los estados
financieros al revelar la confia-
bilidad en las cuentas estimadas
en los estados financieros. Esta
investigacién extiende el trabajo
realizado Lundholm, 1999; Ryan,
1997, Petroni, 2001 en la industria
de property-casualty industry, la
cual requiere de un alto grado en
el uso de los estimados.

Esta investigacién es alta-
mente pertinente a la exactitud
en la presentacién de los estados
financieros. La literatura sugie-
re, que un alto porcentaje de los
errores en los estados financieros
estdn directamente relacionados

con las cuentas estimadas (Lun-
dholm, 1999; Ryan, 1997; Petroni,
2001 citados por Hirst, Jackson,&
Koonse, 2001), como lo son, las
reservas para cuentas incobrables,
estimados de valorizacién de in-
ventarios conversién de monedas,
activos intangibles, entre otros.

La fuente de datos para esta
investigacién fue provista volun-
tariamente por las firmas y a estos
datos se le aplico el método de es-
tadisticas descriptivas. Las varia-
bles fueron, transparencia en la di-
vulgacién, de acuerdo a las nuevas
reglas establecidas por SEC. La
otra variable independiente fue
prejuicio en los estados, operacio-
nalizada a base de una gerencia
oportunista al proyectar las ven-
tas futuras.

El objetivo de la investiga-
cién fue evidenciar el valor que
tiene para el inversionista el que
las firmas provean los estimados
previos, ya que evidencia o per-
mite identificar cualquier mani-
pulacién presente en los estados
financieros al compararla con in-

W=

formacién previa de la empresa.
Igualmente, la investigacién trata
de determinar el impacto en la di-
vulgacién del inversionista sobre
sus beneficios.

Los resultados de esta inves-
tigacién apoyan la conclusién de
que las empresas que presenta
informacién manipulada perma-
necen impunes. Ademds, pone
en evidencia que las agencias re-
guladoras no estdn haciendo un
trabajo eficiente al evitar y eva-
luar la informacién financiera
presentada por las firmas. Como
un mecanismo contingente a las
conclusiones previas, la informa-
cién sobre estimaciones previas,
son utiles para el inversionista al
momento de evaluar las empresas
en que estdn ponderando invertir.

Rinke, (2011), al igual que en
la investigaciéon de Hirst, Jackson
& Koonse (2001) trata de investi-
gar como mejorar la informaciéon
que se presenta en los estados fi-
nancieros. En su investigacion
Rinde (2011), examina el estado
de precision de la informacién en
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los mercados financieros. El méto-
do d investigacién empleado fue
unas aseveraciones y utiliz6 como
variables dependiente los costos
de transaccién y el precio del pro-
ducto en el mercado.

La investigacién realizada por
Pastor, & Veronesi (2011), expo-
ne sobre el rol del gobierno como
agencia reguladora. De forma es-
pecifica, se explora el impacto que
tiene la politica ptiblica en el precio
de las acciones. En esta investiga-
cién se emplea el método de corre-
lacién. Las variables dependientes
son: 1.) decisiéon gubernamental,
2.) incertidumbre sobre el tiempo
y las expectativas del anuncio del
retorno.

La operacionalizaciéon de las
variables se exponen de la si-
guiente forma: la variable g (go-
bierno) indica que el impacto dela
actual politica del gobierno sobre
la media de la renta de cada em-
presa. La variable T (tiempo), en
que el gobierno adopte una deci-
sién irreversible para determinar
si 0 no su politica. Como resulta-
do, gt es una simple funcién de
paso del tiempo.

Las conclusiones en esta in-
vestigacién fueron contunden-
tes. Los precios de las acciones se
pueden caer cuando una nueva
politica publica es anunciada. Si

Referencias

el inversionista percibe un alto
grado de incertidumbre, el precio
de la accién tendrd una gran cai-
da. Los cambios en la politica del
gobierno producen volatilidad en
los mercados bursatiles.

En esta seccién se ha utilizado
literatura pertinente al desarrollo
de la estructura de capital y a la
confiabilidad de la informacién.
Desde perspectivas variadas, ta-
les como los indices del Down
Jones, Standard and Poors y el
gobierno como agente regulador,
se ha podido apreciar que la cali-
dad de la informacién que pueda
sugerir el pertenecer a un indice
de calidad de la informacién fi-
nanciera, produce percepciones
positivas en los inversionistas y
otros agentes externos de interés
en la organizacién.

Comentarios finales

La teoria de estructura de ca-
pital tal y como fue propuesta
en sus origenes adolece de una
base empirica que pueda apoyar
los supuestos, principalmente el
de racionalidad del inversionista
(Brendea, 2011, Lam, Zhang, &
Lee, 2013). Lam, Zhang, & Lee,
sugieren el desarrollo de nuevos
marcos tedricos que tomen en con-
sideracién elementos conductua-
les y que ademds, se tome en con-
sideracién las condiciones propias
de la empresa, ambiente internos

y los factores externos que afectan
la empresa. Estas dos amplias di-
mensiones, tienen efectos sobre la
empresa y por consiguientes, los
lideres de las organizaciones las
toman en consideracién cuando
estan determinando la estructura
de capital adecuada para la firma.

Conclusiones

La divulgacién de la infor-
macién de la firma sobre su es-
tructura de capital, puede ser un
componente estratégico, si logra
evidenciar un atractivo econémi-
co para el inversionista. De esta
forma, también se hard evidente
que la gerencia de la firma emplea
buenas précticas gerenciales y ad-
ministrativas, sobre los recursos
de la firma.

La revisién de literatura pre-
sentada en esta investigacion, han
permitido apoyar el objetivo de la
investigacion sobre las implicacio-
nes que puede tener la informa-
cién financiera al ser divulgadas a
través del website corporativo y la
percepcion del inversionistas.

La informacién divulgada no
solo es 1til para que los inversio-
nistas tomen decisiones de inver-
sién en la firma, sino que ademds,
es util en el proceso operacional y
de planificacién estratégica de la
firma.
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