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ESTRUCTURA FINANCIERA Y
CAPACIDAD COMPETITIVA

Guisado Tato, M.

RESUME

Il s’agit ici de souligner le fait que la
manipulation de la structure financiere de
I"entreprise entraine une modification poten-
tielle de la rentabilité que les actionnaires
sont en mesure d’attendre, mais également;
et dans les mémes proportions, une altération
dans les nsques que ceux- ci assument

On constate en général qu "un trop
grand soutien financier détériore les marges
de maniabilité de 1’ entreprise, entraine un
processus inflationniste aigu, diminue sa
souplesse, limite sa liberté d’action et aug-
mente ses risques.

1. INTRODUCCION

Rentabilidad y crecimiento constituyen dos
de las variables claves sobre las que mayor
control y seguimiento se ejerce'; ello origina
que las mismas se erijan en dos de los pilares
fundamentales del edificio empresarial. Ambas,
asimismo, presentan un cardcter mutuamente
dependiente, ya que sin una razonable base de
rentabilidad no es posible sostener un ritmo de

expansién equilibrado a largo plazo, y sin
crecimiento no existe, en la mayor parte de los
casos, rentabilidad duradera, como consecuencia
de que los rivales aprovechardn las oportunida-
des de crecimiento que el mercado les depara y
terminardn por obtener y mantener algunas de
las ventajas competitivas inherentes a una mayor
dimensién empresarial, socavando y cercenando
con ello la posicién de rentabilidad y competen-
cia originaria que la empresa detentaba. Conse-
cuentemente, cabe sefialar que existen unas
especfficas combinaciones de rentabilidad y
crecimiento que tienden a reforzar la capacidad
competitiva de la empresa, en tanto que otras la
deterioran. Ahora bien, no todas las combi-
naciones que a priori contribuyen a apuntalar la
posicién competitiva de la empresa resultan
sostenibles a medio y largo plazo, debido al
riesgo que las mismas entrafian. Dicho de otro
modo, no se puede alcanzar a cualquier precio
una rentabilidad y crecimiento excepcionales, so
pena de perder el control de la evolucién empre-
sarial o de asistir inermes a su liquidacién. El
riesgo, pues, constituye la tercera variable clave
del acontecer empresarial. En lo que sigue,
trataremos de aproximarnos, muy brevemente,
sobre la interaccién mutua de la estructura
financiera y las tres mencionadas variables,
ademds de considerar tambien la problemdtica
de la inflacién, analizando de este modo su
contribucidn a la capacidad competitiva de la
empresa. Las consideraciones serdn extrafdas,
bdsicamente, de las siguientes formulaciones:

ro=r,+(1 -T):?(ru—rb) n
L
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donde:
r,= Rentabilidad esperada de los accionistas
buajo el supuesto de que la empresa se financia
parcialmente con un determinado nivel de
deuda.

r,= Rentabilidad esperada de los accionistas
bajo el supuesto de que la empresa se financia
{ntegramente con capital propio.

D= Valor de mercado de la deuda asumida por
la empresa.

S, = Valor de mercado del capital propio bajo la
asuncion de una financiacién parcial con un
determinado nivel de deuda.

rp= Tipo de interés de mercado esperado de la
deuda.

B,= Beta del capital propio de una empresa
financiada con un determinado nivel de deuda,
mediante 1a cual se evalua el nivel de riesgo de
mercado del mencionado capital propio.

f}, = Beta del activo de la empresa, mediante la
cual se evalua el correspondiente nivel de riesgo
econdmico’. Légicamente, también representa el
riesgo de mercado de las acciones si la empresa
se asume financiada {ntegramente con capital
propio.

B,= Beta de la deuda, a través de la cual se
evalua el grado de riesgo de mercado de la
misma,

G= Tasa de crecimiento sostenido, procedente
del proceso de autofinanciacion,

p= Tasa de retencién de beneficios.

La expresidn [1] constituye la famosa proposi-
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¢ion I de MM, convenientemente ajustada por
la existencia de impuestos®. La misma nos
sefiala que la rentabilidad esperada por los
accionistas de una empresa financiada parcial-
mente con deuda serd igual a la rentabilidad que
se espera que generen sus activos (rentabilidad
de los accionistas supuesta una financiacién
fntegra con capital propio) més un determinado
premio por endeudamiento, premio que aumen-
tard en la medida en que lo haga el nivel de
deuda asumido y en tanto ry > rp.

La expresion [2] define la relacidn existen-
te entre el riesgo del capital propio de una
empresa financiada parcialmente con deuda y el
de los activos y el de la propia deuda. Dicha
relacion constituye la cominmente denominada
contribucién de Bierman-Oldfield*.

Comparando las expresiones [1] y [2] se
constata el perfecto paralelismo que existe entre
ambas, de modo que todo incremento de renta-
bilidad generado por un aumento de la deuda es
contrarrestado por idéntico incremento de ries-
£0.

Finalmente, la expresion [3] nos indica que
la capacidad de la empresa para sostener un
ritmo de crecimiento equilibrado depende, entre
otras causas, de la rentabilidad de sus activos y
del nivel de endeudamiento utilizado en la
financiacion de su expansion’.

2. ESTRUCTURA FINANCIERA Y
CAPACIDAD COMPETITIVA

Diversas y variopintas son las variables que
afectan a la capacidad competitiva de las empre-
sas, entre las que cumple destacar el modo
como las mismas se estructuran cara a controlar
el riesgo procedente del exterior.

En lo que al riesgo externo atafie cumple
seflalar que existen empresas que se encuentran
sometidas a bajos niveles de competencia, por lo
que resulta sumamente sencillo predecir, con
escaso margen de error, el montante futuro de
sus ingresos. Se dice, entonces, que las mismas
soportan un riesgo externo débil.

Otras, sin embargo, se encuentran atrapadas
por los vaivenes de una encarnizada competen-
cia, fruto de su pertenencia a sectores con
débiles barreras de entrada y con caracteristicas
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estructurales que dificultan la hegemonfa de
unos pocos y, con ello, el atenuamiento de los
comportamientos  agresivos de la mayorfa.
Asimismo, en no pocos casos, dichos sectores
suelen exhibir una fuerte dependencia de los
avatares del ciclo econdmico. Todo ello origina
una patente variabilidad de los ingresos, dificul-
tando la correcta prediceién de los mismos. En
este caso, no cabe duda alguna que el riesgo
eXterno que soportan estas empresas es elevado.

Por consiguiente, resulta obvio que las
empresas deben estructurarse, racional y adecua-
damente, para enfrentarse a los retos que sus
entornos especificos generan, de modo que log
efectos no deseados de los mismos resulten
relativamente controlables a nivel interno y no
menoscaben su capacidad competitiva.

En el anterior sentido, cabe sefialar que el
conservadurismo o la osadia a la hora de articu-
lar la estructura financiera impacta, a nivel
interno, en un proceso neutral o incremental,
respectivamente, del correspondiente riesgo
procedente del exterior.

Luego, la capacidad competitiva de la em-
presa se encuentra en cierto modo mediatizada
por la eleccidn de la pertinente estructura finan-
ciera. Analicemos, pues, someramente, la
mencionada dependencia.

2.1. EVOLUCION DE LA DEMANDA Y

CRECIMIENTO

Las empresas con una estructura financiera
tuertemente dependiente de la deuda (elevado
apalancamiento financiero) se encuentran en
peores condiciones para resistir los avatares de
una eventual recesidn de la demanda, por cuanto
de su pasivo proceden una serie de gastos de
naturaleza fija a los cuales hay que hacer frente
en fechas predeterminadas y contractualmente
pactadas, independientemente de si la evolucion
del negocio garantiza una generacién interna de
cash flow suficiente para ello. Resulta obvio que
la presencia de los mencionados gastos incre-
menta notablemente el denominado riesgo de
insolvencia de las citadas empresas.

Por el contrario, en una situacién expansi-
va la dindmica de explotacién tiende a cubrir
rdpidamente dichos gastos fijos, lo que da lugar
a un notable crecimiento de la rentabilidad
esperada por los accionistas en tal coyuntura.

Por otra parte, en el contexto de una dind-
mica de crecimiento econdmico sostenido las
empresas que tienden a financiarse con un
capital propio relativamente superior, en compa-
racién a la media sectorial correspondiente,
pueden llegar a caer en una situacién de recalen-
tamiento, ya que la capacidad interna de genera-
cidn de beneficios puede resultar manifiestamen-
te insuficiente para alimentar una tasa de creci-
miento empresarial igual o mayor a la pertinente
tasa de crecimiento de la demanda. Luego, la
insuficiencia de recursos financieros puede
yugular las posibilidades de crecimiento que una
dindmica expansiva sostenida genera, provocan-
do con ello una caida de la participacidn relativa
de dichas empresas en el mercado®.

Sin embargo, aquellas empresas que recu-
rren a un mayor apalancamiento financiero, sin
sobrepasar determinados limites, tienen mayor
facilidad para seguir los tirones de la demanda,
y con ello deslizarse por una senda de mayor
crecimiento cara al aprovechamiento de las
oportunidades que una situacidn de estas carac-
terfsticas siempre depara. En la medida en que
la referida polftica tenga éxito, dicha empresa
sienta las bases para generar en torno a ella
mayor confianza y, en un proceso de interaccién
dindmica, facilita la captacién de nuevos recur-
sos financieros, propios y ajenos, que le permi-
tirdn alimentar una mayor tasa de crecimiento
que sus rivales y, por consiguiente, la ocupacidn
estratégica de una mds amplia parcela del mer-
cado.

Asf, pues, una politica de endeudamiento
razonable permite aprovechar mejor las oportu-
nidades inherentes a los ciclos expansivos de la
economifa, aunque por contrapartida puede
erigirse en una verdadera "espada de damocles"
en una situacién recesiva sostenida.

2.2. INFLACION

En el marco de una estructura financiera
sesgada hacia la tinanciacion con capital propio
los gastos por intereses tienen poca significacién
relativa. En tesitura tal, un proceso inflacionario
agudo presenta escasa incidencia sobre esta clase
de gastos, por lo que las empresas que detentan
una estructura de esta naturaleza encuentran en
la misma un buen resguardo frente a la infla-
cién.
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Ahora bien, cuando el peso de la deuda es
relevante, resulta evidente gue el beneficio neto
de la empresa dependerd fuertemente de la
evolucian de los correspondientes gastos finan-
cieros, los cuales tienden a incrementarse de
mudo significativo en un contexto intlacionario.
Consecuentemente, en una situacidn como la
descrita no cabe duda alguna que (r,, - rp,) tiende
a reducirse, ¢ incluso a tornarse negativo, lo
gue predeterming una reduccion drdstica de la
rentabilidad esperada de los accionistas, segin
la expresion 1]

En semejante situacidn, puede ocurrir que
los dirigentes de estas empresas tengan dificulta-
des para seguir ahondando en el andlisis de los
pardmetros bdsicos de sus respectivos negocios,
al tener que canalizar la mayor parte de sus
energias a la problemdtica tinanciers del dfa 4
dia y quedar agobiados y esterilizados por las
continuas tensiones generadas por la falta de
liguidez. Es decir, una estructura financiera
demasiado lastrada por la deuda no sélo incre-
menta el riesgo de insolvencia, sino que, en un
contexto inflacionario, puede llegar a cercenar
los mdrgenes de maniobrabilidad de otras dreas
funcionales, provocando con ello una caida de
iy, por consiguiente, una mayor reduccién de
r. de la que se derivarfa de los consiguientes
efectos directos de la inflacidn sobre los gastos
financieros’,

2.3. FLEXIBILIDAD

Un alto apalancamiento operativo presupo-
ne la existencia de una estructura empresarial
fuertemente integrada, con elevada capacidad
interna para generar valor afiadido y, asimismo,
aftamente intensiva en capital. La flexibilidad
operativa en estas condiciones es baja y las
posibilidades de cambio hacia una estructura
menos rigida ciertamente dificiles.

Asimismo, un elevado apalancamiento
tinanciero supone también la asuncion de una
menor tlexibilidad, ya que la empresa ve media-
tizada su libertad de accion al encontrarse
abocada a la devolucidn y remuneracion de un
principal en unas condiciones fijas y predetermi-
nadas. No obstante, las posibilidades de modifi-
car su estructura financiera son muy amplias,
por cuanto su manipulacidn no incide directa-
mente sobre la capacidad de la empresa en lo
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que concierne a su actividad comercial y pro-
ductiva, cuestiones ambas directamente afecta-
das, sin embargo, por el correspondiente apalan-
camiento operativo. Es decir, generalmente, el
paso de una estructura operativa altamente
apalancada a otra de menor apalancamiento
siempre resulta dificil y traumdtico, afectando
decisivamente al entrocamiento de la empresa
con su entorno y al devenir de su futuro inme-
diato. Por el contrario, la manipulacion financie-
ra no necesarigmente afecta a la capacidad
competitiva directa de la empresa y, ademds, su
moditicacion apenas consume tiempo alguno.
Ahora bien, normalmente la empresa
fuertemente apalancada distruta de menores
mdrgenes de libertad a la hora de definir y
disefiar sus correspondientes politicas funciona-
les, ya que los obligacionistas, generalmente,
condicionan el mantenimiento de su financiacidn
a la observancia por parte de aquélla de deter-
minados limites que no pueden ser transgredi-
dos. De este modo, los obligacionistas tienden
a fijar acotaciones en los correspondientes
contratos de endeudamiento, mediatizando sobre
el particular las politicas de financiacin, divi-
dendos, produccién, inversién, etc. que la
empresa potencialmente pudiera emprender®,

2.4. RENTABILIDAD

La capacidad del activo de la empresa para
generar rentabilidad viene definida por la tasa
ry, ya que la misma es el resultado de una
tinanciacién fntegra con capital propio, la tinica
que asegura una clara identidad entre la propie-
dad econdmica y la correspondiente propiedad
legal del activo referenciado.

Ahora bien, cuando la empresa se tinancia
parcialmente con deuda la rentabilidad del
capital propio pasa a ser r,, la cual suele ser
superior a r,. Para que tal incremento tenga
lugar es necesario que la remuneracién exigida
sobre la deuda (ry) sea inferior a la capacidad
que manifiesta el activo de la empresa para
generar rentabilidad (r,).

Luego, el apalancamiento financiero tiende
4 incrementar la rentabilidad de los accionistas,
lo que lo convierte en una poderosa herramienta
en el marco de entornos econémicos de inflacion
reducida y estable’,

Por supuesto, en el contexto de un proceso
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de caida de la actividad econdmica, la cual
tiende a reducir r,,, acompaiiada de inflacién, lo
gue provoca un incremento de r, es probable
que el premio por riesgo, (1-1).DIS,.(r,r},), se
torne negativo, lo que origina una reduccién de
la rentabilidad esperada de los accionistas y una
plausible materializacién del riesgo de insolven-
cia, principalmente en las empresas fuertemente
endeudadas. En coyuntura tal, las empresas
necesitan desplegar toda su imaginacién y buen
hacer para impedir que la reduccién generali-
zada de la demanda les perjudique de modo
decisivo, ya que la reduccion cuantitativa de la
misma provocard un enconamiento de la compe-
tencia, alcanzando una posicién hegemonica
dnicamente aquellas empresas que logren una
menor afectacion negativa sobre r,,. Sin embar-
go, las empresas que se encuentran fuertemente
endeudadas deben atender también, de modo
prioritario, las dificultades que emergen de su
pasivo, 1o que puede distraer recursos y energias
en esta direccién y en detrimento de los pardme-
tros que mediatizan las raices bdsicas de todo
negocio y que, al fin a la postre, determinan ry,.
Un contexto inflacionario y un elevado apalan-
camiento financiero pueden, pues, devenir en un
serio peligro cuando la empresa estd llamada a
replantearse su estrategia competitiva.

2.5. RIESGO

En funcién de la lectura que se extrae de
la expresion [2], resulta obvio que el endeuda-
miento conlleva, a su vez, la asuncién de mayo-
res niveles de riesgo, ya que la empresa debe
estar en condiciones de devolver los principales
contraidos en sus respectivos momentos de
maduracién as{ como llevar a cabo su remunera-
¢ién en los términos contractualmente pactados.
Si por las razones que fueren tuviere lugar una
importante reduccién de los beneficios de la
empresa, la misma puede encontrarse en dificul-
tades bajo el manto de una estructura con eleva-
do endeudamiento, situacién que no ocurrirfa
bajo el prisma de una financiacién integra con
capital propio™. Sin embargo, ello no obsta para
que en algunos casos la existencia de un elevado
apalancamiento financiero se haya convertido en
el acicate de una elevada agresividad comercial
y tecnoldgica, capaces ambas, correlativamente,
de ampliar la  generacidn interna de beneficios

mediante un incremento de los ingresos y una
reduccién de los costes''. En estos casos, la
asuncién de un elevado riesgo financiero puede
conducir 4 la empresa a deambular por itinera-
rios de liquidez de extrema dificultad, lo que la
convierte, necesariamente, adn en mds osada, en
aras de asegurar su propia supervivencia. Es
decir, la posiciGn de estas empresas no resulta
normalmente cGmoda y, con frecuencia, se ven
abocadas a mayores dosis de agresividad, en
muy diversos campos, para sobrevivir, lo que
las convierte en competitivamente osadas y
peligrosas. Por supuesto, analizando la otra cara
de la moneda, en las condiciones citadas son
muchas mds las empresas que fracasan que las
que triunfan, bien porque el excesivo endeuda-
miento se convierte en una losa tal que anula las
capacidades respectivas de respuesta que compe-
ten a otras dreas funcionales, provocando un
repliegue de las energfas de estas empresas
sobre la problemdtica financiera, bien porque las
vicisitudes del mercado conducen a una efectiva
materializacion del riesgo financiero en el que
las mismas se desenvuelven.

3. CONSIDERACIONES FINALES

A lo largo de las pdginas que anteceden
hemos tratado de resaltar como la manipulacidn
de la estructura financiera de la empresa conlle-
va una potencial modificacion de la rentabilidad
que los accionistas pueden esperar, pero tam-
bién, en idéntica proporcidn, una alteracidn del
riesgo que los mismos asumen.

En general, hemos constatado como un
mayor apalancamiento financiero deteriora los
mdrgenes de maniobrabilidad de la empresa
incursa en un proceso inflacionario agudo,
menoscaba su tlexibilidad, coarta su libertad de
accign e incrementa su riesgo. Por contraparti-
da, dicho apalancamiento permite esperar una
mayor rentabilidad y facilita el aprovechamiento
de las oportunidades existentes en un mercado
en expansién y con un nivel inflacionario redu-
cido y controlado.

NOTAS
1. Hax, Amoldo C. y Majluf, Nicolas S., “Strategic
Management”. Prentice-Hall, Inc., Englewood
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6.
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Cliffs, New Jersey, 1984, Pdg. 233.

Brealey, Richard y Myers, Stewart, "Fundamen-
tos de Financiacion Empresarial”. McGraw-Hill,
Segunda Edicién, 1988, Pdg. 196.

Modigliani, F. y Miller, M.H., "The Cost of
Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment”. American Economic Review, Vol
48, Numero 3, Junio, 1958, Pdgs. 261-297.
Bierman, H. y Oldfield, G., "Corporate Debt and
Corporate Taxes". Journal of Finance, Septiem-
bre, 1979, Pdgs. 951-956.

La tasa de crecimiento sostenido que se expone
ha sido obtenida a partir de la expresion [1] y de
la concepcién de Zakon sobre el mdximo creci-
miento que la empresa estd en condiciones de
sostener a partir del proceso de autofinanciacion.
Al respecto, consiltese,

Zakon, AlanJ., "Capital Structure Optimization",
en Weston, J. F. v Goudzwaard, M.B. (Edito-
res), "The Treasurer’s Handbook”. Dow Jones-
Irwin, Homewood, IL, 1976.

Sallenave, Jean-Paul, "Gerencia y Planeacién
Estratégica”. Editorial Norma, Bogotd (Colom-
hia), Pdg. 94.

Cumple sefialar que, sin embargo, la respuesta de
muchas de las grandes empresas japonesas, en los
inicios mismos de la crisis, fue exactamente la
contraria, de ahf su éxito.

Dado que dichas empresas exhibfan una débil
palanca operacional (lo que implicaba la obten-
cién de una baja ;) y una fuerte palanca finan-
ciera, la crisis econdmica de los inicios de los
afos setenta venfa a suponer un ataque directo a
sus propias raices de supervivencia, ya que la
elevada intlacion existente presionaba al alza
sobre 1, y la consiguiente recesion de acompa-
fiamiento erosionaba, ain mds, ry,. La rentabili-
dad de los accionistas, en tales circunstancias,
amenazaba con derrumbarse dramdticamente.,
No obstante, estas empresas lejos de replegarse
sobre si mismas y centrar sus energias, de modo
directo, en la resolucién de su problemitica
financiera, fueron mds alld. Su respuesta consistié
en manifestar una fuerte agresividad comercial a
nivel mundial, tratando de impedir una caida de
sus ingresos de explotacion, y, asimismo, en
buscar de modo fehaciente una permanente
megjora de la productividad, medidas ambas
tendentes a tratar de mantener o incrementar 7y,
Simultineamente, todo el tejido econémico-
financiero se implicd en una lucha sin cuartel
contra la inflacién, por cuanto el control de la
misma constitufa uno de los pilares basicos de su
supervivencia, dados los niveles de endeuda-

miento en el que se desenvuelven, generalmente,
las empresas japonesas.

En definitiva, la lucha contra la inflacién, la
mejora de la productividad y el incremento de las
ventas a nivel mundial constituyd la clara res-
puesta que protagonizaron las empresas japonesas
frente a la reciente crisis econémica.

Brealey, Richard y Myers, Stewart, "Fundamen-
tos de Financiacién Empresarial”. McGraw-Hill,
Segunda Edicidn, 1988, Pdg. 444.

Precisamente, desde una perspectiva generalista
cumple resefiar, una vez mds, que las empresas

japonesas se encuentran relativamente mds endeu-

dadas que la mayor parte de las del mundo
occidental, situacion que les obliga a manejarse
con una inflacion reducida y estable, cara a
garantizar la supervivencia de las mismas. Luego,
si la problemdtica inflacionaria resulta crucial
para el desarrollo de cualquier economia, en el
caso japonés leves alteraciones al alza de la
misma pueden afectar de modo decisivo a su
grado de competitividad y correspondiente super-
vivencia.

10. Un disefio de la metodologia analitica bajo la

11.

cual se puede analizar la interaccidén entre estra-
tegia y riesgo puede consultarse en Bueno Cam-
pos, Eduardo, “Direccién Estratégica de la
Empresa. Metodologia, Técnicas y Casos".
Ediciones Pirdmide, 1987, Cap. 7.

A nivel general, las empresas japonesas no solo
exhiben uno de los apalancamientos mds eleva-
dos del mundo occidental, sino que también
soportan un volumen relativamente mayor de
deuda de corto plazo. Ldégicamente, de dicha
situacién se infiere un tipo de interés medio
inferior, ya que en el contexto de una adecuada
estabilidad de las condiciones econémico-finan-
cieras la deuda de largo plazo es remunerada a
mayor tipo que la de corto, debido al mayor
riesgo que asume el obligacionista.

Ahora bien, una estructura de la deuda como la
mencionada obliga a las empresas que la sopor-
tan a una permanente demostracién de su capaci-
dad generadora de cash flow, ya que sus necesi-
dades de refinanciacién se manifiestan también
de modo continuo. Es decir, estas empresas se
encuentran fuertemente presionadas hacia la
consecucién de unos resultados que el sistema
financiero evalue como suficientes, ya que de
ello depende, en gran medida, la eventual refi-
nanciacién de la deuda que madura.

La necesidad de superar una situacién de examen
permanente ha impelido a estas empresas a la
conquista de una mayor cuota de mercado, lo
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cual exige para su consecucion un dominio
previo sobre los costes. Dicho dominio, a su
vez, es el resultado de una fuerte y decidida
innovacion tecnologica, alternativa estratégica
capaz de asegurar un notable incremento de la
productividad y de la correspondiente rentabili-
dad. Luego, en el marco de una situacién econd-
mica internacional inestable y con exceso de
oferta, dos de las peculiaridades que caracteri-
zaron la precedente crisis econGmica, una parte
de las empresas japonesas se vieron catapultadas,
cara a garantizar su propia supervivencia, a la
asuncion de una creciente innovacidn tecnoldgi-
ca, una de las pocas alternativas que puede
coadyuvar con éxito a sobrellevar una estructura
tinanciera como la resefiada.
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