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La influencia de la regulacion
sobre la estructura de capital
de las empresas

En este trabajo se analizan los factores condicionantes de la estructura de capital en
las empresas reguladas. Inicialmente, se realiza una exposicion sintética de la compleji-
dad del proceso regulatorio orientado a la determinacion del precio y del rendimiento
sobre la inversion realizada por este tipo de empresas asi como su posible incidencia sobre
la decision de financiacion. Posteriormente, se pretende explicar el alto nivel de endeuda-
miento observado en las empresas reguladas a partir del analisis de las aportaciones de
las distintas teorias financieras. La hipétesis fiscal, la teoria informativa o el anélisis con-
tractual de la teoria de la agencia, con especial referencia en este ultimo caso al conflicto
de intereses entre los accionistas y el regulador, constituyen el nudo argumental de este

trabajo.

Palabras clave: financiacion de la empresa, estructura del capital, teoria de la infor-

macion.
Clasificacion JEL: L51.

1. Introduccion

La preocupacion por el conocimiento de los
factores condicionantes de la decision de finan-
ciacion en las empresas ha generado una constan-
te investigacion desde la publicacion en 1958 de
la denominada proposicion de irrelevancia enun-
ciada por Modigliani y Miller (1). En este articulo
se estudia, desde un punto vista tedrico, la estruc-
tura de capital en las empresas reguladas, con
objeto de analizar en qué medida las distintas
aportaciones tedricas contribuyen a explicar €l
alto nivel de endeudamiento observado en este
tipo de empresas.

* Profesor asociado. Departamento de Administracion de
Empresasy Contabilidad. Area de Economia Financiera. Universi-
dad de Oviedo.

(1) Una amplia revision de las distintas teorias explicativas
acerca de la estructura de capital desarrolladas desde 1958 puede
andizarseen HARRISy RAVIV (1991).

2. Lacompleidad del proceso
regulatorio

El valor de mercado de las empresas someti-
das a altos grados de regulacion no depende
exclusivamente de las condiciones de la
demanda, €l nivel de produccion o de la evolu-
cion del precio de los factores productivos
empleados, sino también de las decisiones
adoptadas por una agencia reguladora con el
proposito de ofrecer a los accionistas una
remuneracion gjustada al nivel de riesgo a que
estan expuestos. El principio legal generalmen-
te aceptado considera que tal rentabilidad debe
ser equivalente a la que obtendrian en otras
empresas expuestas a un nivel de riesgo similar
y apropiada para asegurar la confianza en la
integridad financiera de la empresa con objeto
de mantener su capacidad para atraer nuevos
recursos necesarios para el desempefio de sus
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funciones publicas (2). El procedimiento regu-
latorio encaminado a la determinacion de la
tasa de rendimiento justa y razonable sobre la
inversion efectuada por la empresa regulada
pretende equilibrar los intereses legitimos de
los inversores con el derecho de los consumi-
dores a un servicio de una calidad dada a un
coste razonable.

El rendimiento sobre lainversion debe ser fija-
do de formatal que e nivel de ingresos obtenido
permita a la empresa regulada cubrir todos los
costes ocasionados por la actividad desarrollada,
incluyendo amortizaciones e impuestos, y remu-
nerar adecuadamente a |os distintos gportantes de
fondos. El procedimiento regulatorio presenta
multiples &reas de conflicto, entre las que cabe
destacar (3):

— Lafijacion de la tasa de rendimiento sobre
las fuentes de financiacion empleadas por la
empresa, siendo tal aspecto mas problemético en
el caso de los fondos propios.

— La proporcion existente entre los fondos
propios y ajenos empleada por €l regulador para
determinar tanto la tasa media de rendimiento
sobre la inversion realizada por la empresa
como el nivel de ingresos necesarios para cum-
plir los objetivos previstos en € procedimiento
regulatorio.

— La determinacion de la base de la inver-
sion ala que se aplicard la anterior tasa, [0 que
genera divergencias sobre las rdbricas aincluir en
tal base, el periodo de referencia a considerar o €
método de valoracion a emplear basado en crite-
rios contables o de mercado.

— La estimacion del nivel de costes operati-
VOS que seran considerados para calcular € nivel
de ingresos a percibir por la empresa. La posible
revision de ciertas partidas de costes constituye
otra fuente potencial de discrepancias entre
empresay regulador.

Los anteriores aspectos, ilustrativos de los
potenciales conflictos entre la comision regulado-

(2) Bluefield Water Works & Investemenet Co. v. Public Servi-
ce Commission of the State of West Virginia, 262 US 679 (1923).

Federal Power Commission v. Hope Natural Gas Company,
320 US 591 (1949).

(3) Para un andlisis de esta problemética, véase ROBICKEK
(1978).

ray laempresa regulada, no agotan, sin embargo,
la.complejidad del procedimiento regulatorio. Por
giemplo, la determinacion de la base de la inver-
sion atendiendo a valores de mercado podria
generar problemas de circularidad, puesto que €
valor de mercado de la empresa esté condiciona-
do por la corriente futura de ingresos, la cua a su
vez depende de la tasa de rendimiento fijada por
la comision reguladora. La comparacion con sec-
tores 0 empresas expuestas a niveles de riesgo
equivalente conduce a un problema similar, al
presentar € nivel deriesgo a que esté expuestala
empresa regulada un carécter parcialmente endo-
geno, a depender, en cierta medida, del resultado
del procedimiento regulatorio, puesto que la
capacidad del regulador para distribuir los costes
y beneficios generados entre la empresa y los
consumidores determina que el riesgo de inver-
si6n en las empresas reguladas no dependa exclu-
sivamente de las incertidumbres del mercado
(Brennan y Schwartz, 1982).

Laregulacion congtituye un factor distorsiona-
dor de las decisiones empresariales, puesto que
las empresas tienen incentivos para influir sobre
el procedimiento regulador. Las empresas, tal
como muestran Averch y Johnson (4) (1962),
pueden alterar su decision de inversion si los
accionistas estiman que el precio fijado por el
regulador esté relacionado positivamente con el
nivel de inversion, lo que generaria ineficiencias
productivas por sobrecapitalizacion.

También, la decision de financiacion esté afecta
dapor & resultado del proceso regulatorio. El mode-
lo desarrollado por Gordon (1967) muestra como €
incentivo de las empresas sometidas a regulacion a
emitir deuda es anulado debido d interés del regula
dor en tradadar a consumidor los ahorros impositi-
vos generados mediante una posterior reduccion en
el precio. Desdle esta perspectiva, € comportamien-
to del regulador influye, por tanto, sobre la estructu-
ra de capitd de las empresas, reduciendo € interés

(4) Si e regulador establece una tasa de rendimiento sobre la
inversion superior a coste de capital, la empresa tiene un incenti-
vo a utilizar de formamésintensiva el factor capital en detrimento
del factor trabajo. Esta sobrecapitalizacion se produce cuando los
accionistas anticipan una relacion positiva entre el nivel de inver-
sion 'y ¢l precio fijado por el regulador. Esta distorsion se conoce
con el nombre de efecto Averch-Johnson.
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por laemision de deuda. Este planteamiento de Gor-
don resulta muy restrictivo, a considerar de forma
implicita que el regulador es capaz de predecir el
efecto sobre el valor de mercado de la empresa
regulada de cuaquier ateracion en € precio fijado
y, por tanto, esta en condiciones de gudtar ese pre-
cio ante cambios operados en la estructura de capital
de la empresa, de forma que las ventgjas fiscales
vinculadas con la emision de deuda son transferidas
alos consumidores (Teggart, 1981).

La divergencia existente entre el proceso de
fijacion de precios y la valoracion realizada por
los mercados financieros crea en las empresas
una oportunidad para capturar beneficios adicio-
nales alterando la estructura de capital. El estable-
cimiento de la tasa de rendimiento sobre los
recursos propios para una determinada estructura
de capita puede inducir a las empresas a alterar
posteriormente dicha estructura de forma que se
reduzca el nivel de riesgo financiero a que estan
expuestos los accionistas, |0 que introduce un
sesgo hacia la financiacion mediante recursos
propios (5) (Meyer, 1976; Sherman, 1977).

3. Laestructura de capital
de las empresas reguladas

En este apartado se realizard una exposicion
sintética acerca de la influencia de la regulacion
sobre la estructura de capital de las empresas de
acuerdo con las principales aportaciones tedricas
con la finalidad de explicar el elevado nivel de
endeudamiento observado en las empresas regu-
ladas (6). En particular, se describen las aporta-

(5) SHERMAN (1977) considera que es probable que el regu-
lador incurra en errores cuando estima el coste de |os fondos pro-
pios, d fijarlo de forma independiente de la estructura de capital
de laempresa. Por tanto, |os cambios efectuados por laempresaen
su estructura de capital no tienen incidencia sobre el rendimiento
establecido por €l regulador, a pesar de alterar e riesgo soportado
por los accionistas. Bower, en su comentario a articulo de TAG-
GART (1981), afirma que €l beneficio obtenido por la empresa
con tal decision estarfa limitado en el tiempo y seria controlado
por el regulador en posteriores procedimientos anticipando éste
los cambios en la estructura de capital.

(6) El ato nivel de endeudamiento caracteristico de la estruc-
tura de capital de las empresa reguladas ha sido observado empiri-
camente en diversos estudios. A titulo ilustrativo, podrian mencio-
narse, HAGERMAN y RATCHFORD (1978); FLATH y
KNOEBER (1980); BRADLEY et al. (1984); SMITH y WATTS
(1992); DASGUPTA y NANDA (1993).

ciones realizadas por la teoria fiscal, |a teoria de
sefidesy lateoriade laagencia.

3.1. Lateoriafiscal

Las empresas podrian recurrir alaemision de
deuda a disfrutar de un tratamiento fiscal venta-
joso respecto a la financiacion via fondos pro-
pios debido al caracter deducible de los gastos
financieros. Las teorias explicativas de la estruc-
tura de capital basadas en aspectos fiscales no
contribuyen a explicar el ato nivel de endeuda-
miento de las empresas reguladas, a predecir
que aquellas empresas que generan sustanciales
gastos fiscalmente deducibles de caracter no
financiero tienen un menor incentivo a emitir
deuda. Este es el caso de |as empresas reguladas
al ser intensivas en capital. De acuerdo con este
andlisis, la teoria fiscal no contribuye a explicar
el adto nivel de endeudamiento observado en las
empresas reguladas.

3.2. Lateoriainformativa o de sefiales

Segln la teoria de sefides, en un contexto
caracterizado por la existencia de informacion asi-
métrica, las empresas pueden recurrir alaemision
de deuda como sefial indicativa del valor de sus
activos y de sus oportunidades de inversion. Las
empresas de dta calidad tienen un fuerte incentivo
para disefiar un mecanismo que transmita a mer-
cado su verdadero valor, de forma que resulte difi-
cil y costosa su imitacion por las empresas que
presentan activos de menor calidad. Laemision de
deuda podria congtituir un mecanismo efectivo de
transmision de informacion a mercado, a ser una
sefid creible puesto que los directivos seran pena-
lizados S la empresa quiebra y costosa de imitar
ya que las empresas de menor calidad disponen de
una menor capacidad para asumir [os compromi-
sos financieros asociados con la emision de deuda.
De esta forma, € valor de las empresas aumenta
con € nivel de endeudamiento, a mejorar la per-
cepcion del mercado de capitales sobre la calidad
de los activos empresariales (7).

(7) Lautilizacion de la deuda como mecanismo de transmision
de informacion tiene su origen en ROSS (1977).
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Desde este andlisis, la teoria de sefia es tampo-
co explicaria la utilizacion intensiva de la deuda
en las empresas reguladas. De acuerdo con esta
teoria, aquellas empresas que presenten una
menor asimetria de informacion entre |os directi-
vos 'y el mercado de capitales, tal como sucede
con las reguladas, tendran un menor nivel de
endeudamiento, al ser menos necesarialaemision
de deuda como mecanismo de transmision de
informacion acerca de la calidad de los activos y
proyectos empresariales.

3.3. Lateoriafinanciera de la agencia

Las aportaciones de |a teoria de la agencia
conocimiento de la estructura de capital de las
empresas permite explicar el empleo de la deuda
como mecanismo de financiacion con anteriori-
dad alaaparicion de las ventgjas fiscales vincula-
das con €l caracter deducible de los gastos finan-
cieros (Jensen y Meckling, 1976). Esta teoria
concibe la empresa como un nexo de relaciones
contractuales entre distintos agentes econmicos
cuyo andlisis resulta relevante para la determina-
cion de la estructura de capital de las empresas.
En particular, esta teoria centra su estudio en las
relaciones accionistas-directivos, accionistas-
acreedores y, en € caso de las empresas regula-
das, en larelacion accionistas-regulador.

a) Larelacion accionistas-directivos

Los mercados de capitales gercen una mayor
disciplina que los mercados de productos y facto-
res debido a que éstos son de eficacia limitada en
nuevas actividades econdmicas, en aguellas acti-
vidades con presencia de rentas econémicas 0
cuasi-rentas 0 en aguellas generadoras de recur-
sos que exceden de las necesidades de finan-
ciacion de todos los proyectos generadores de
riqueza, con la consiguiente aparicion de conflic-
tos de intereses entre |los accionistas y |os directi-
vos de la empresas. De acuerdo con esta funcién
de control, laemision de deuda reduce € nivel de
recursos productivos disponibles bajo e control
discrecional de los directivos, siendo, por tanto,
un potencia determinante de la estructura de
capital de las empresas. El temor a incurrir en

agun incumplimiento derivado de la emision de
deuda constituye un mecanismo efectivo que con-
duce a una utilizacion més eficiente de los recur-
sos disponibles (Jensen, 1986).

De acuerdo con este planteamiento, a estar l0s
directivos sometidos a un mayor control por parte
de la agencia reguladora, se reduce la necesidad
de emplear la deuda como mecanismo de control
de la discrecionalidad directiva por lo que, a
menos desde esta perspectiva, es razonable pen-
sar que la empresa regulada presentard un menor
nivel de endeudamiento, al ser menores los bene-
ficios asociados a la financiacion con deuda (8)
(Jensen, 1986).

b) La relacion accionistas-acreedores

La aportacion de Jensen y Meckling (1976)
contribuye a explicar, desde la optica de la teoria
de la agencia, el mayor endeudamiento de las
empresas sometidas a altos grados de regulacion.
La regulacion reduce la discrecionalidad de la
empresa en la adopcion de la politica de inversio-
nes. Esta circunstancia limita, por tanto, el pro-
blema de sustitucion de activos, materiaizado en
el incentivo de los accionistas arealizar proyectos
que incrementen de forma significativa la varian-
zaen e vaor de la empresa, aunque tal decision
reduzca su valor medio, lo que explica un empleo
més intensivo de la financiacion mediante deuda
en las empresas regul adas.

¢) La relacion accionistas-regulador

Para las empresas sometidas a altos grados de
regulacion, la decision relativa a la financiacion
de sus inversiones presenta una dimension adicio-
nal en lamedida en que el precio percibido por la
venta de sus productos esté determinado por un
agencia reguladora que pretende asegurar a las
empresas un rendimiento adecuado a tales inver-

(8) La hipotesis de control desarrollada por JENSEN (1986)
resalta la funcion de control desarrollada por la deuda, a reducir
los costes de agencia de la relacion entre los accionistas y los
directivos, limitando el grado de discrecionalidad de éstos en la
utilizacion de los fondos disponibles. Esta hipétesis constituye,
por tanto, un factor explicativo del recurso de la empresa a la
financiacion mediante deuda.
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siones. Si el mecanismo empleado en la fijacion
de precios est4, en cierto modo, condicionado por
la estructura de capital de las empresas, éstas
podrian influir sobre tal decision adoptando una
estructura compatible con tal proposito. A la posi-
hilidad de que las empresas sometidas a regula-
cion recurran a empleo de su estructura de capi-
tal para alterar el comportamiento del regulador
se denomina efecto precio de la estructura de
capital.

El incentivo de la empresa a emplear estratégi-
camente su estructura de capital con €l propdsito
de influir sobre el comportamiento del regulador
dependerd, entre otros factores, de la posibilidad
de recurrir a otros métodos alternativos de
influencia sobre sus decisiones, de la intensidad
de tal regulacion y de la existencia de retrasos 0
incertidumbres en la respuesta del regulador ante
los cambios realizados por la empresa en su
estructura de capital (Taggart, 1981).

En cuanto a la existencia de medidas alternati-
vas, €s preciso mencionar que la influencia sobre
el comportamiento del regulador podria ejercerse
a travées de la politica de dividendos (Myers,
1984). Las empresas reguladas pueden recurrir a
la politica de dividendos con el propésito de
mejorar su posicion negociadora frente a la comi-
sién reguladora'y a los consumidores. El proceso
regulatorio crea en las empresas un incentivo a
incrementar su tasa de distribucion de resultados
con el proposito de recurrir con mayor frecuencia
a los mercados de capitales, lo que disciplina a
los reguladores y restringe su capacidad para
reducir |a tasa de rendimiento sobre la inversion
previamente fijada. De esta forma, la necesidad
afiadida en las empresas altamente reguladas de
controlar € comportamiento del regulador podria
asignar ala politica de dividendos un papel esen-
cia como instrumento de disciplina regulatoria
(Smith, 1986; Barclay y Smith, 19953, b).

La dta tasa de distribucion de resultados en
las empresas reguladas podria, parciamente, ser
explicada como un mecanismo encaminado al
control de la actuacion de los reguladores. Si €
regulador fija una tasa de rendimiento inferior a
la que los accionistas consideran gjustada a nivel
de riesgo que asumen, el mercado de capitales
reflgjara tal circunstancia a través de una dificul-

tad creciente en la captacion de nuevos recursos
financieros. La valoracion asignada por ciertas
ingtituciones financieras a la actividad desarrolla
da por la comision reguladora se vera negativa
mente afectada, de forma analoga a lo que sucede
con las emisiones de renta fija tras una reduccion
de la calificacion crediticia de las entidades emi-
soras, 10 que conducira a un incremento en el
coste de capital de laempresay aunamayor difi-
cultad de acceso a mercado de capitales, [o que,
junto con sus posibles repercusiones sobre la con-
tinuidad en la prestacion del servicio ofrecido,
inducira a regulador a adoptar decisiones enca-
minadas a preservar la integridad financiera de la
empresa (Hansen et al. 1994).

En el modelo desarrollado por Taggart (1981),
el temor del regulador a la aparicion de proble-
mas financieros en las empresas reguladas con la
consiguiente inestabilidad en € suministro de ser-
vicios esenciales permite a éstas utilizar su
estructura de capital como mecanismo de influen-
cia sobre el precio fijado. De esta forma, si €
comportamiento del regulador es tal que revisara
a aza el precio establecido si la empresa no
acanza un umbral minimo en la cobertura de
intereses con sus resultados operativos, la empre-
sa tendria incentivos para incrementar su nivel de
endeudamiento, al ampliar el rango de situaciones
en las que € regulador se verd obligado arealizar
una revision del precio favorable a los accionis-
tas. De esta forma, laregulacion crea un incentivo
aincrementar e nivel de endeudamiento de las
empresas, dado su efecto positivo sobre el precio
y la tasa de rendimiento sobre la inversion fijada
por ¢l organismo regulador.

En el modelo desarrollado por Dasgupta y
Nanda (1993) se muestra como las empresas ubi-
cadas en entornos regulados pueden mejorar su
poder de negociacion einducir a regulador afijar
un precio mas elevado por sus productos, selec-
cionando un mayor nivel de endeudamiento (9).
De este modo, las empresas al seleccionar su
nivel de endeudamiento evallan las ventajas
estratégicas de la emision de deuda con los costes
vinculados a una mayor probabilidad de insolven-

(9) Estos autores emplean el término brinkmanship para hacer
referenciaa comportamiento adoptado por la empresa regulada

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2632
DEL 25 AL 31 DE OCTUBRE DE 1999

COLABORACIONES

35



COLABORACIONES

36

- #BlCEe

cia. De acuerdo con esta perspectiva, la decision
sobre la estructura de capital delaempresareflga
el intento de ésta de incrementar su participacion
en € excedente generado en su relacion con los
consumidores (10). El anterior andlisis permite
establecer una hipotética relacion entre la natura
leza del entorno regulatorio al que esta sometida
la empresay su estructura de capital de forma tal
que aquellas empresas que actien en entornos
més restrictivos presentardn un mayor nivel de
endeudamiento al objeto de mejorar su posicion
negociadora e inducir a organismo regulador ala
fijacion de un precio mas elevado (11).

La decision de financiacion adoptada por la
empresa regulada podria ser explicada como un
mecanismo encaminado a anticipar comporta
mientos oportunistas por parte del regulador aso-
ciados alapolitica de inversiones de laempresay
generados por la existencia de un compromiso
limitado por parte del regulador respecto a esta
blecimiento de una tasa de rendimiento estable
sobre las inversiones realizadas por las empresas
(Besanko y Spulber, 1992). La ausencia de un
compromiso de esta naturaleza por parte del regu-
lador conduce a una distribucion asimétrica de los
resultados generados por las inversiones efectua-
das por las empresas, a asumir éstas las pérdidas
derivadas de proyectos no rentables y percibir tan
s0lo parciamente los ahorros generados debido a
una posterior reduccion en la tasa de rendimiento
sobre las inversiones. Este tipo de comportamien-
tos oportunistas por parte del regulador, con
repercusiones distributivas, conduce a las empre-
sas a reducir su inversion a niveles inferiores a
socialmente deseable. Esta falta de compromiso

(10) Las repercusiones estratégicas derivadas de la emision de
deuda han sido analizadas en diversos contextos. El recurso de la
empresa a la emision de deuda con el propdsito de mejorar su
capacidad de negociacion frente a sus trabajadores o la utilizacion
de la deuda como mecanismo defensivo ante una posible toma de
control hostil constituyen ejemplos recientes de esta concepcion
estratégica de la deuda

(11) Lacontrastacion de la hipotesis anterior plantea el proble-
ma de seleccionar aguella variable que mejor describa la naturale-
za del entorno regulatorio a que esta sometida la empresa. DAS
GUPTA y NANDA (1993) emplean las siguientes variables: el
porcentaje de demdcratas en €l 6rgano de representacion de cada
Estado, una variable dummy seglin la forma de designacion de los
miembros que integran la agencia reguladora y dos variables
dummy segln la calificacion asignada por la agencia Duff &
Phelps ala comision regul adora de cada Estado.

por parte del regulador en materia de rendimiento
sobre la inversion incentiva la emision de deuda
por las empresas con el propdsito de reducir el
riesgo de adopcidn por éste de comportamientos
oportunistas tales como la reduccion del precio
fijado ante |a realizacion por la empresa de inver-
siones encaminadas a la reduccion de costes
(Spiegel y Spulber, 1994).

Permitiendo la emision de deuda por la empre-
sa, €l organismo regulador establece un contrato
implicito con ésta por € que restringe el riesgo de
adoptar comportamientos oportunistas, a tener €
regulador menos incentivos a reducir el precio
establecido tras la realizacion de inversiones
reductoras de costes por parte de la empresa
sometida a regulacion. Este enfoque sugiere que
el regulador permitird a la empresa la emision de
deuda adicional sdlo si ésta se compromete ex-
ante aincrementar el nivel de inversion de forma
tal que los beneficios derivados delamejoraen la
politica de inversiones superen |os costes estima-
dos de quiebra. De esta forma, la deuda es conce-
bida como un sustitutivo imperfecto ante la
ausencia de un compromiso estable por parte de
laagenciareguladora (12).

De acuerdo con esta funcion, la deuda podria
reducir € problema de distorsion de incentivos a
lainversion en contextos altamente regulados, sin
implicar un consumo innecesario de recursos,
situacion que se produciria si la empresa recurrie-
raaredizar inversiones o gastos orientados exclu-
sivamente ainfluir sobre |as decisiones del regula-
dor en materia de precios (13) (Spiegel, 1996).

(12) Es necesario mencionar que el regulador podria, al menos
de forma implicita, comprometerse ex-ante. La existencia de un
periodo de diferimiento entre la decision deinversion de laempre-
say larevision del precio regulado protege, a menos a corto
plazo, a la empresa de este riesgo de oportunismo por parte del
regulador. Lainclusion en la comision encargada de la fijacion de
precios de personas vinculadas con los intereses de la empresa
también podria reducir este riesgo. La propia naturaleza iterativa
del proceso regulatorio podria crear en el regulador un interés en
desarrollar una reputacion que favorezca la inversion en las
empresas reguladas. En cualquier caso, debido a caracter imper-
fecto de estos mecanismos, es posible que persista la preocupacion
de laempresa por €l riesgo de adopcion de comportamientos opor-
tunistas por parte del regulador.

(13) SPIEGEL (1996) desarrolla un modelo tedrico en el que
la tendencia de las empresas a adoptar decisiones tecnoldgicas
subdptimas inducida por el comportamiento oportunista del regu-
lador se elimina emitiendo deuda, a restringir la discrecionalidad
del regulador en lafijacion de los precios. SPIEGEL Y SPULBER

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2632
DEL 25 AL 31 DE OCTUBRE DE 1999



- BlCEe

CUADRO 1
INFLUENCIA DE LA REGULACION SOBRE LA ESTRUCTURA

DE CAPITAL DE LAS EMPRESAS, SEGUN LAS DISTINTAS
TEORIAS EXPLICATIVAS EXPUESTAS

Teorfa Explicacion

TEORIA FISCAL ..o Las empresas reguladas no recurriran al
endeudamiento por razones fiscales. Al
ser intensivas en capital, generan sustan-
ciales gastos fiscalmente deducibles de
caracter no financiero que desincentivan
la emision de deuda por motivaciones
fiscales.

TEORIA DE SENALES.................... La regulacion reduce el grado de asime-
tria de informacion entre la empresa y el
mercado acerca del valor de sus activos y
de sus oportunidades de inversion. Esta
circunstancia reduce la necesidad de
recurrir a la emision de deuda para
transmitir informacion sobre la calidad
de los activos empresariales.

TEORIA DE LA AGENCIA

Relacion accionistas-directivos ..... El control ejercido por la agencia regula-
dora sobre la actividad directiva reduce
el interés de la deuda como mecanismo
disciplinario.

Relacion accionistas-acreedores ... La regulacion limita el riesgo de sustitu-
cion de activos, lo que facilita una utili-
zacién mas intensiva de la financiacion
mediante deuda.

Relacion accionistas-regulador ..... Las empresas reguladas recurren a la
emision de deuda para mejorar su posi-
cion negociadora e influir sobre el precio
fijado por el regulador. La deuda tam-
bién desarrolla una funcién de reduccion
del riesgo de comportamientos oportu-
nistas por el regulador cuando no existe
un compromiso explicito y estable sobre
el rendimiento fijado a las inversiones
realizadas por la empresa regulada.

4. Conclusion

En definitiva, el andlisis contractual desarro-
llado por la teoria de la agencia contribuye a
explicar en mayor medida que otras aportaciones
tedricas € elevado nivel de endeudamiento obser-
vado en las empresas reguladas. La regulacion
reduce el riesgo de exposicion de los acreedores a
comportamientos oportunistas por parte de los
accionistas. EI mayor control inducido por la
regulacion sobre |a politica de inversion empresa:
rial atenlia el riesgo de sustitucion de activos, per-
mitiendo un mayor aprovechamiento de las venta-
jas fiscales asociadas ala emision de deuda.

(1997) desarrollan un modelo de dos audiencias en el que e dise-
fio de la estructura de capital esté influido por incentivos contra
puestos. Por un lado, la empresa regulada esta interesada en trans-
mitir al mercado de capitales informacion creible sobre su
estructura de costes con objeto de estimular su valor de mercado
(efecto precio). Por otro lado, tiene interés en comunicar a regula
dor que opera con costes elevados en la medida en que € precio
que éste establece depende del nivel de costes (efecto coste).

El conflicto de intereses originado entre los
accionistas y € regulador también contribuye a
explicar la estructura de capital observada en
este tipo de empresas. La tendencia de las
empresas reguladas a utilizar su estructura de
capital con €l propésito de influir sobre el precio
o rendimiento sobre la inversion establecido por
el regulador, reduciendo su grado de discrecio-
nalidad en tal decision es consistente con la evi-
dencia empirica observada acerca de la estructu-
ra de capital en estas empresas. El Cuadro 1
sintetiza las aportaciones tedricas acerca de la
influencia de la regulacion sobre la estructura de
capital de las empresas.
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