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RESUMEN

El análisis del crecimiento empresarial y sus factores explicativos, adoptan un papel protagonista
y actual en el proceso de globalización en el que se encuentra la economía mundial. En este
sentido, el presente trabajo trata de dar una visión conjunta sobre los aspectos financieros
que deben ser considerados en el estudio del crecimiento empresarial, realizando para ello
una breve sinopsis de la evolución teórica de la propuesta inicial de Modigliani y Miller, centrando
especialmente el trabajo en los aspectos fiscales, como factor que puede condicionar el
crecimiento empresarial y la estructura financiera de la empresa.
Palabras clave: Crecimiento empresarial, efecto sustitución de la deuda, teoría del pecking
order.

ABSTRACT

The analysis of the managerial growth and its explanatory factors, they adopt a role protagonist
and current in the process of globalization in the one that is the world economy. In this
respect, the present work tries to give a joint vision on the financial aspects that they must
be considered in the study of the managerial growth, realizing for it a brief synopsis of the
theoretical evolution of the initial offer of Modigliani and Miller, centring specially the work
on the fiscal aspects, as factor that can determine the managerial growth and the financial
structure of the company.
Keywords: Business growth, substitution effect of the debt, pecking order theory.
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INTRODUCCIÓN

El complejo entorno en el que actualmen-
te desarrollan sus actividades las organizacio-
nes empresariales –caracterizado por una cre-
ciente globalización mundial del comercio, una
fuerte competencia en los mercados internacio-
nales, el desarrollo vertiginoso de innovaciones
tecnológicas y una importante tendencia hacia
la diversificación– hace imprescindible para la
supervivencia de la empresa plantear objetivos
de crecimiento mediante la búsqueda de nue-
vos mercados que generen oportunidades inte-
resantes de inversión.

Aquellas empresas que adoptan una estra-
tegia de crecimiento interno se ven forzadas a
aumentar su dimensión a través de la adquisi-
ción de nuevos recursos, produciéndose –en
todo caso– una necesaria interconexión entre la
decisión de inversión y las fuentes de financia-
ción que hagan factible un crecimiento finan-
cieramente sostenible. Así, centrar el enfoque
en los distintos factores que inducen a la em-
presa a adoptar una estrategia de crecimiento,
es hacer referencia a todos aquellos elementos
que condicionan la estructura y el coste de su
financiación.

En este sentido se hace necesario realizar
una introspección hacia el mundo de la econo-
mía financiera de la empresa, comenzando con
la denominada tesis de irrelevancia de
Modigliani y Miller1, según la cual, el coste de
capital y el valor de la empresa son indepen-
dientes de su estructura de capital. Sin embar-
go, los diversos estudios realizados desde en-
tonces demuestran que la existencia de imper-
fecciones en los mercados de capitales crea, ne-
cesariamente, una clara y estrecha relación de
dependencia entre las decisiones de inversión y
financiación que obligan a recomponer la estruc-
tura de capital, afectando, de esta forma, al va-
lor de la empresa.

Bajo estas consideraciones se ha fijado
como objetivo del presente trabajo, revisar cómo
ha ido evolucionando el estudio del efecto que
la política fiscal, como imperfección destacada
del mercado, ha tenido en la estrategia financie-
ra de la empresa, condicionando de manera re-
levante la inversión y la estructura de capital.
Para ello, tras la introducción, la sección segun-
da presenta la evolución teórica de la propuesta
inicial de Modigliani y Miller, tratando de dar
una visión conjunta sobre los distintos aspectos

que deben ser considerados en el estudio del
crecimiento empresarial. La tercera sección se
centra en el impacto que los incentivos fiscales,
como imperfección del mercado que afecta a las
decisiones de inversión y, por tanto, al crecimien-
to empresarial, presentando en última instancia
las conclusiones más relevantes del presente tra-
bajo.

EVOLUCIÓN DE LAS PROPOSICIONES DE
MODIGLIANI Y MILLER Y EL CRECIMIENTO
EMPRESARIAL

La abstracción teórica propuesta por
Modigliani y Miller2 sobre la perfección de los
mercados de capitales basada en las hipótesis
de equilibrio, certeza y racionalidad, marcó un
hito en el seno de la economía financiera de la
empresa. El teorema de Modigliani y Miller es-
tablecía que en mercados perfectos de capitales
el coste del capital y el valor de la empresa son
independientes de su estructura financiera, es-
tableciendo que la decisión de financiación no
afecta en absoluto al valor de la misma.

Esta disociación entre las decisiones de in-
versión y financiación ha venido marcando des-
de entonces el foco de atención de las finanzas,
centrado en demostrar que el valor de la empre-
sa no depende únicamente de la capacidad de
sus activos para generar rentas.

No obstante, cuando la hipótesis de mer-
cados perfectos de capitales se relaja, las deci-
siones de financiación van a incidir, irremedia-
blemente, sobre el valor de la empresa por la
existencia de factores relevantes como los im-
puestos, los costes de quiebra y los costes de
agencia, adquiriendo igualmente relevancia los
procesos de información para la toma de deci-
siones, pudiendo producirse problemas de in-
formación asimétrica entre propietarios y direc-
tivos. De esta manera, las decisiones de inver-
sión y financiación dejan de ser independientes,
resultando esencial analizar tanto los factores
que inducen a la inversión, como esclarecer si el
crecimiento generado en este proceso determi-
na una estructura de capital óptima de acuerdo
con los objetivos, características y necesidades
de la empresa, siendo necesario para ello bus-
car la relación óptima entre deudas y recursos
propios de la empresa de manera que se mini-
mice el coste de capital y se maximice el valor
de la empresa.
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No obstante, sistematizar las distintas al-
ternativas que se le presentan a la empresa para
componer su estructura de capital es un rompe-
cabezas difícil de descifrar, y en cuyo objetivo se
han centrado las distintas teorías desarrolladas
a lo largo de la segunda mitad del pasado siglo,
tratando de explicar la variación de los ratios de
endeudamiento entre las empresas.

En este sentido ha sido necesario revisar la
literatura para constatar cómo la tesis de
irrelevancia propuesta por Modigliani y Miller
fue evolucionando hacia la teoría estática de la
compensación o «trade-off», a través de la cual
se justifica la existencia de una estructura de
capital óptima a la que se puede llegar conside-
rando las ventajas de tipo fiscal que supone la
financiación ajena, y los inconvenientes –deri-
vados de mayores costes de quiebra– que esta
fuente de financiación ocasiona. De esta forma
se podría determinar que la estructura óptima
de capital que maximiza el valor de la empresa
es aquella que iguala el incremento marginal en
el valor actual de los beneficios fiscales y el in-
cremento marginal en el valor actual de los cos-
tes de quiebra3.

Sin embargo, la aparición de nuevos pro-
blemas derivados de la disociación de la propie-
dad y la dirección de la empresa, generó un cla-
ro conflicto de intereses entre acreedores, ac-
cionistas y directivos. Estos últimos, con una
información más directa y depurada buscan, en
ocasiones, objetivos que pueden no conducir a
la maximización del valor de la empresa pero
que, sin embargo, contribuirán a la superviven-
cia de la misma, diversificando el riesgo de sus
inversiones y disminuyendo en todo lo posible
la financiación externa; en definitiva, adoptarán
cualquier estrategia que contribuya al crecimien-
to de la empresa, que genere mayor solidez
empresarial y al mismo tiempo les proporcio-
nen mayor prestigio personal.

De esta forma la teoría del «trade off» dejó
paso a la Teoría de la Agencia4, al explicar con
mayor solidez el comportamiento empresarial,
vislumbrando en el conflicto de intereses entre
accionistas, directivos y acreedores; el eje cen-
tral que condiciona tal comportamiento.

Bajo esta perspectiva se derivan interesan-
tes proposiciones que afectan a la estructura de
capital de las empresas, que Harris y Raviv5 sin-
tetizaron en los siguientes aspectos:

• El endeudamiento está negativamente aso-
ciado con la cuantía de las oportunidades de
crecimiento y el riesgo de la explotación.

• El endeudamiento está negativamente aso-
ciado con la volatilidad de los beneficios.

• La deuda a largo plazo está positivamente
asociada con la proporción de activos fijos.

Una de las principales conclusiones de es-
tos autores enriquece el tradicional debate en
torno a la relevancia de la estructura de capital
sobre la determinación del valor de la empresa,
al incluir las oportunidades de crecimiento como
variable que condiciona la composición de di-
cha estructura.

En este sentido se han realizado diversos
estudios que analizan el efecto sobre el endeu-
damiento y el valor de la empresa ante un de-
terminado grado de concentración de propiedad,
y las posibilidades de crecimiento de las que
dispone la empresa, entre los que destacan en-
tre otros, los trabajos de McConnell y Servaes6 y
Andrés Alonso et al7.

Según Andrés Alonso et al.8, la existencia o
carencia de oportunidades rentables de creci-
miento es uno de los principales conflictos que
surgen entre acreedores y accionistas, derivado
–por un lado– por la actuación de los directivos
en defensa de los accionistas, dejando de reali-
zar proyectos de inversión rentables cuando exis-
ten elevados niveles de endeudamiento. De esta
forma se evita que los acreedores, por el dere-
cho prioritario sobre los recursos de la empresa,
capturen el valor de dichas inversiones. Por otro
lado, la limitación de la responsabilidad de los
accionistas permite que la dirección, en nombre
de éstos, emprenda proyectos de inversión de
alto riesgo, de cuyos resultados, de ser positi-
vos, saldrán muy beneficiados. En caso contra-
rio, las posibles pérdidas afectarán, sobre todo,
a los acreedores, quienes lógicamente preferi-
rán proyectos de menor riesgo que les aseguren
el valor de su aportación.

De acuerdo con Fazzari y Athey (1987)9,
Fazzari et al. (1988)10, McConnell y Servaes11 y
Andrés Alonso et al.12, una de las reacciones pre-
visibles de la dirección para diluir este conflicto
de intereses podría consistir en financiar las
oportunidades de crecimiento con los recursos
generados internamente en detrimento de la
utilización de la deuda, adquiriendo especial
relevancia la teoría del orden de preferencia o
pecking order13.
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La teoría del pecking order establece que los
directivos van a recurrir preferentemente a los
fondos generados internamente, acudiendo a la
financiación ajena en el caso de que la inversión
sea rentable y la autofinanciación no sea sufi-
ciente para llevarla a cabo, apelando en última
instancia a la emisión de fondos propios por la
información negativa que podría transmitirse a
los accionistas. De esta forma la autofinanciación,
entendida como retención de beneficios, por su
coste, posibilidades de fondos, liquidez, riesgo
y conducta frente al ente decisor, puede ser con-
siderada como un factor incitante a la inversión14,
convirtiéndose en una magnitud imprescindible
en el proceso de expansión empresarial.

Otro de los conflictos de intereses plantea-
dos bajo la perspectiva de la Teoría de Agencia,
hace referencia al grado de autonomía de los
directivos para la toma de decisiones. En este
sentido, de acuerdo con Giner y Salas15, si el
objetivo perseguido es la maximización del va-
lor de las acciones, los directivos repartirán en-
tre sus accionistas, en forma de dividendos, cual-
quier exceso de liquidez más allá de la necesaria
para atender los proyectos con rentabilidad in-
terna mayor o igual al coste de oportunidad del
capital; sin embargo, si el objetivo perseguido
fuese el crecimiento de la empresa y se dispone
de fondos suficientes para financiar dicho pro-
ceso, la tendencia será invertir más que aquella
empresa que persiga maximizar la riqueza del
accionista, produciéndose el fenómeno de
sobreinversión.

Ante la alteración que supone para la fun-
ción de intermediación los problemas de infor-
mación, los citados autores16 proponen fomen-
tar políticas de estímulos fiscales que mejoren
la liquidez de las empresas y contribuyan a la
eficiencia económica; sin embargo, proponen
penalizar fiscalmente la liquidez si la tendencia
de la empresa sensible al cash flow es la
sobreinversión.

A este respecto tomamos como referencia
el concepto de free cash flow o de tesorería dis-
crecional propuesto por Jensen (1986)17 y por
Menéndez Requejo y González Rodríguez18, quie-
nes estiman la inexistencia de problemas de
sobreinversión en aquellas empresas cuyas opor-
tunidades de inversión superen los fondos ge-
nerados internamente, al coincidir los accionis-
tas y los directivos en la decisión de mantener
los recursos generados por la empresa y em-
plearlos de forma eficiente.

Todos estos aspectos relacionados con los
costes de agencia que surgen de la segregación
entre propiedad y control, aumentan con la dis-
persión de la propiedad, de tal forma que aque-
llas empresas con menor concentración de la
propiedad presentan mayores tasas de endeu-
damiento, tratando con ello de atenuar los con-
flictos entre accionistas y directivos al aumentar
la supervisión externa sobre la actuación del
equipo gestor.

En términos generales, los aspectos comen-
tados en el presente apartado, así como las dis-
tintas teorías desde las que se abordan los mis-
mos, tratan de dar una visión panorámica sobre
los diversos aspectos que deben ser considera-
dos en el estudio del crecimiento empresarial
desde el ámbito financiero, debido, fundamen-
talmente, al impacto que tienen sobre la políti-
ca financiera seguida por la empresa, cuyo refle-
jo en la estructura de capital de la misma va a
condicionar el valor que ésta adquiera en el
mercado.

Sin embargo, de manera intencionada, se
ha dejado al margen de los distintos factores
aludidos la implicación de los impuestos y, más
concretamente, los incentivos fiscales, como uno
de los factores determinantes de la estrategia
del crecimiento empresarial, que justifiquen, al
mismo tiempo, una determinada política finan-
ciera que optimice la utilización de los mismos.
La importancia que dichos factores adquieren
en el presente trabajo justifica un tratamiento
diferenciado, abordándolos con mayor profun-
didad en el próximo epígrafe.

EL EFECTO DE LOS IMPUESTOS EN LA ESTRUC-
TURA DE CAPITAL

Sin lugar a dudas, una de las imperfeccio-
nes más tratadas por la influencia directa en las
decisiones de financiación han sido los impues-
tos19. En efecto, tras la tesis de irrelevancia de
Modigliani y Miller20 contraria al efecto del en-
deudamiento sobre el coste del capital y el valor
de la empresa, los mismos autores en un trabajo
posterior21 introdujeron los impuestos empresa-
riales en su modelo inicial, reconsiderando sus
conclusiones preliminares al estimar que la de-
ducción fiscal que se obtiene de los intereses de
la deuda permite a la empresa endeudada alcan-
zar un valor superior al de una empresa sin deu-
da, lo que determina que la estructura financie-
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ra óptima sea aquella que esté formada en su
totalidad por recursos ajenos.

Sin embargo, la existencia de otras
imperfecciones del mercado como los costes de
quiebra, los costes de agencia y la asimetría de
información, reducen este beneficio tributario
hasta el punto de manifestarse que la estructura
financiera óptima de la empresa vendrá dada por
la diferencia entre el valor actual de los beneficios
de la deuda (deducciones impositivas por los
intereses financieros que genera la deuda) y el
valor actual de los inconvenientes de la deuda.

Desde entonces han sido muchos los auto-
res que han analizado esta imperfección con el
objetivo de determinar la estructura de capital
que maximice el valor de la empresa, surgiendo
de la revisión de sus trabajos la clara convicción
de que altas tasas impositivas hacen que las
empresas hagan un mayor uso de la deuda en
detrimento de los fondos propios, mientras que,
en sentido contrario, una disminución del tipo
impositivo que grava los beneficios empresaria-
les, reducirá el deseo de la firma de financiarse
con deuda.

El trabajo de Givoly et al.22, centrado en el
análisis de los impuestos como imperfección del
mercado que alteran las decisiones de financiación,
establece que el estudio de la estructura óptima
de capital ha ido evolucionando hacia tres
vertientes que relaciona dicha magnitud con los
impuestos corporativos, los impuestos personales
y los incentivos fiscales ajenos a la deuda.

Los impuestos corporativos: el beneficio fiscal
del uso de la deuda

En 1963, Modigliani y Miller recompusie-
ron su trabajo seminal de 1958 e introdujeron
el Impuesto sobre Sociedades en su modelo ini-
cial, observando el beneficio que se producía al
considerarse deducible, por dicho impuesto, los
intereses generados por la utilización de deuda.

Modigliani y Miller (1963) parten de la pre-
misa de que el beneficio neto de impuestos está
formado por dos flujos: el beneficio después de
impuestos de una empresa sin deuda, y el flujo
de renta que representa el ahorro de impuestos
que la empresa obtiene al pagar intereses de la
deuda. Esta diferencia obliga a utilizar distintas
tasas de descuento en función del tipo de renta
que se actualice23.

De la expresión que establecen se demues-
tra como el valor de una empresa endeudada
será siempre más alto que el valor de una em-
presa sin deuda, ya que a mayor endeudamien-
to mayor ahorro impositivo. Por tanto, bajo esta
óptica, la empresa debe buscar como política
financiera óptima endeudarse al máximo, apro-
vechando la ventaja fiscal que dicha situación
genera.

Sin embargo, para que dicho efecto impo-
sitivo influya sobre el valor de la empresa, es
requisito imprescindible que la deuda y el tipo
impositivo permanezcan constantes indefinida-
mente o crecientes, al mismo tiempo que la
empresa pueda deducir de forma ilimitada los
intereses de la deuda. Evidentemente, estas con-
diciones distan mucho de cumplirse en la vida
real ya que, por un lado, resultados insuficien-
tes o pérdidas de ejercicios futuros limitan la
protección fiscal que supone la deducibilidad de
los intereses de la deuda24; mientras que, por
otro lado, las distintas imperfecciones del mer-
cado como los costes de quiebra que hacen dis-
minuir las economías fiscales a medida que el
endeudamiento aumenta, la consideración de los
impuestos personales y la existencia de otras
deducciones fiscales no asociadas a la deuda,
hacen que la hipótesis sobre la protección fiscal
derivada de los intereses de la deuda pierda con-
sistencia cuando se aleja de sus planteamientos
iniciales.

Los impuestos personales

La divergencia que surge de la conclusión
obtenida por Modigliani y Miller25 con el com-
portamiento real de las empresas, dio pie a una
nueva línea de investigación en la que se anali-
za el efecto que sobre el valor de mercado de la
empresa tendría que considerar, conjuntamen-
te, al Impuesto sobre Sociedades y al Impuesto
a la Renta de las Personas Físicas. De esta forma,
la imposición personal que grava la renta de los
inversores, ya sea en forma de dividendos o de
intereses, podría reducir o incluso eliminar la
ventaja fiscal asociada a la deuda.

En efecto, desde el trabajo de Miller26 los
estudios que trataban de justificar la estructura
de capital de la empresa a través de los impues-
tos corporativos, incorporaron los impuestos
personales como inductores potenciales en las
decisiones de endeudamiento. En este sentido,
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el citado autor observó en dicho trabajo, que el
ratio de endeudamiento de las empresas había
permanecido constante desde 1920 a 1950, pese
a que la presión fiscal durante dicha etapa había
sufrido un incremento importante, con lo cual,
de cumplirse las hipótesis de Modigliani y Miller
de 1963, las empresas debían haber aumentado
su deuda considerablemente a efectos de apro-
vecharse de la deducibilidad de los intereses que
dicha situación genera.

Esta paradójica situación la justifica Miller27

al introducir la imposición personal como factor
que condiciona las decisiones de financiación,
por la existencia de un diferencial entre los ti-
pos impositivos que se aplican a la renta proce-
dente de las acciones y de las obligaciones, com-
pensando de esta forma la ventaja procedente
de la deducibilidad de los intereses de la deuda.
Por tanto, esta necesidad de ampliar el análisis
del efecto fiscal a la imposición personal, se plan-
tea cuando se tiene en cuenta que los inversores
que actúan en el mercado de capitales valoran a
la empresa en función, no de los beneficios em-
presariales netos de impuestos, sino de los ren-
dimientos que obtienen una vez satisfechos el
Impuesto sobre Sociedades y de Renta de las
Personas Físicas28.

Bajo este enfoque se han realizado distin-
tos trabajos empíricos que han relacionado la
imposición personal y el efecto sobre la estruc-
tura de capital de las empresas, aportando des-
tacadas conclusiones. Así, Givoly29 encuentra
evidencia del papel que desempeñan los impues-
tos personales en las decisiones que afectan a la
estructura de capital generándose el efecto clien-
tela. Fuest30 encuentra que los bajos impuestos
corporativos favorecen la financiación con fon-
dos propios, mientras que un impuesto perso-
nal bajo hace más atractivo la financiación a tra-
vés de deuda.

Esta situación la justificaba Graham31 al
considerar que si los inversores soportan una
mayor carga fiscal por los intereses devengados
que sobre los dividendos de las acciones, exigi-
rán una mayor rentabilidad para mantener sus
inversiones, desalentando de esta manera el
empleo de deuda a nivel corporativo.

Sin embargo, los impuestos personales no
siempre niegan la ventaja impositiva del uso de
la deuda, ya que cuando las penalizaciones del
impuesto personal son consideradas en una
empresa concreta, existe una fuerte evidencia

que las empresas alcanzan mayor beneficio de
la deducción de intereses en el uso de la deuda,
compensando de esta forma las penalizaciones
del impuesto personal32. En este mismo sentido
se manifiestan Green y Hollifield33, al conside-
rar que las ventajas fiscales sobre los fondos pro-
pios a nivel personal no son suficientes para
compensar completamente las ventajas fiscales
de la deuda a nivel corporativo en condiciones
de certeza, y cuando todos los pagos de la deu-
da son deducibles.

Los incentivos fiscales ajenos a la deuda

El trabajo de DeAngelo y Masulis34 marcó
el punto de arranque de este enfoque empírico,
en el cual, el estudio de la deducción de los in-
tereses de la deuda como factor condicionante
de la estructura de capital da paso al estudio del
efecto de los incentivos fiscales ajenos a la deu-
da y su influencia en la variación de la política
de endeudamiento de la empresa.

Esta vertiente se apoya en otras formas de
ahorro fiscal que no sea el beneficio que genera
la deducción de intereses de la deuda. Así, las
desgravaciones fiscales por inversión, las amor-
tizaciones aceleradas, las pérdidas a compensar,
etc., van a hacer menos atractivo el endeuda-
miento como forma de ahorro fiscal, máxime
cuando dichas deducciones no llevan implícito
el riesgo financiero que trae consigo la deuda.

Dichos autores desarrollaron un modelo
sobre la estructura óptima de capital, en el cual
incorporaron el impacto de los impuestos cor-
porativos, los impuestos personales y otros in-
centivos fiscales ajenos a la deuda, demostran-
do que cuando aumentan las deducciones por
amortización y el crédito fiscal a la inversión, la
utilización de la deducción por intereses de la
deuda disminuye debido al incremento de la
probabilidad de que dichas empresas pierdan la
deducción inmediata de los incentivos fiscales
si no reducen la deuda. Asimismo, afirman que
desde que una empresa ve disminuidas sus po-
sibilidades de desgravaciones fiscales por meca-
nismos ajenos a la deuda, como deducciones por
amortizaciones o por inversiones, incrementa su
nivel de deuda.

Este efecto sustitución ha ocupado desde
entonces el punto de mira de varios estudios
cuyas aportaciones principales se han centrado
en el impacto de los incentivos fiscales ajenos a
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la deuda y la política financiera seguida por la
empresa.

Bajo esta perspectiva, los trabajos realiza-
dos por Mackie-Mason35, Dhaliwal et al.36,
Givoly37, Bathala y Carlson38, Graham39, De Mi-
guel y Pindado40, Sporleder y Moss41 y Han-
Suck42, entre otros, analizando las decisiones de
financiación incrementales, observaron una re-
lación negativa entre la variación de los incenti-
vos fiscales ajenos a la deuda y el beneficio fis-
cal que genera el uso de la deuda.

Mackie-Mason, analizando la emisión de
deuda y fondos propios de 1747 empresas esta-
dounidenses, encontró que aquellas que sopor-
taban mayores tasas efectivas impositivas eran
más propensas a emitir deuda que aquellas otras
que soportaban menores tasas. El resultado de
la investigación de dicho autor, demostró una
fuerte relación entre los incentivos fiscales aje-
nos a la deuda y el tipo impositivo marginal,
afectando este último a las decisiones de inver-
sión. Sin embargo, afirma que empresas con
bases imponibles negativas para compensar en
próximos ejercicios, son menos propensas al uso
de deuda por la dificultad que tendrían para
deducir los intereses de la misma. En cambio,
empresas que generan créditos fiscales a la in-
versión suelen ser empresas rentables y por tan-
to capaces de deducir los intereses de la deuda,
de ahí que dicho autor estime que los incenti-
vos fiscales ajenos a la deuda realmente afectan
a la financiación cuando puedan cambiar la tasa
impositiva marginal sobre la deducción de inte-
reses43.

Bathala y Carlson44, aprovechando la refor-
ma fiscal realizada en Estados Unidos en 1986,
analizaron el efecto que produjo la disminución
de los incentivos fiscales ajenos a la deuda en el
endeudamiento de las empresas, comprobando
que antes de la reforma las empresas que ha-
bían invertido más para aprovecharse de los in-
centivos fiscales ajenos a la deuda, habían utili-
zado menos deuda que las que no se habían
aprovechado de tales circunstancias; mientras
que después de la reforma los tipos impositivos
efectivos y el endeudamiento crecieron, demos-
trando que las estrategias de inversión y finan-
ciación de las empresas responden a influencias
externas.

En el trabajo de De Miguel y Pindado45 se
compara la estructura de capital de empresas
españolas y estadounidenses, y también corro-

boran la presunción de los incentivos fiscales
ajenos a la deuda, señalando una relación inver-
sa de este tipo de variables con el endeudamien-
to, teniendo un poder explicativo más alto en
las empresas españolas que en las estadouni-
denses por la mayor presencia de dichos incen-
tivos en la normativa fiscal española.

Sporleder y Moss46, a través de un estudio
realizado sobre 6671 empresas estadouniden-
ses durante el período 1980-2000, encontraron
que en el crecimiento experimentado por dichas
empresas, los incentivos fiscales ajenos a la deu-
da y los activos intangibles están negativamen-
te relacionados con el endeudamiento, mientras
que el tamaño y la rentabilidad están positiva-
mente relacionados.

Por su parte, Han-Suck47 analiza el efecto
que los incentivos fiscales ajenos a la deuda ejer-
cen en el endeudamiento de más de 6000 em-
presas suecas durante el período 1992-2000,
descomponiendo para ello el endeudamiento a
corto y largo plazo. Dicho autor demuestra que
existe una relación positiva entre los incentivos
fiscales ajenos a la deuda y la deuda a corto pla-
zo, siendo el efecto negativo cuando se trata de
deuda a largo plazo.

En esta misma línea, el trabajo de Blázquez
Santana48 analiza los efectos de los incentivos
fiscales que se aplican en un determinado terri-
torio, observando una incidencia positiva en el
proceso de crecimiento de las empresas analiza-
das49, constatándose, además, una disminución
paulatina del endeudamiento, dando lugar a una
mejora de la solvencia de las empresas a lo lar-
go del período analizado.

CONCLUSIONES

El crecimiento empresarial y sus factores
condicionantes acaparan actualmente un papel
protagonista en el proceso de globalización en
el que se encuentra la economía mundial. De
esta forma, el presente trabajo trata de dar una
visión conjunta sobre los aspectos financieros
que deben ser considerados en el estudio del
crecimiento empresarial, realizando para ello una
breve sinopsis de la evolución teórica de la
propuesta inicial de Modigliani y Millar,
centrando especialmente el trabajo en los
aspectos fiscales.

El tradicional debate en torno a la relevan-
cia de la estructura de capital sobre la determi-
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nación de valor de la empresa se ha enriquecido
al incluir las oportunidades de crecimiento como
variable que condiciona la composición de di-
cha estructura. Los problemas que plantea la
Teoría de la Agencia entre directivos y accionis-
tas van a condicionar el endeudamiento y el va-
lor de la empresa ante dichas oportunidades, de
ahí que una de las reacciones previsibles de la
dirección para diluir este conflicto de intereses
podría consistir en financiar las oportunidades
de crecimiento con los recursos generados in-
ternamente, adquiriendo de esta forma especial
relevancia, la teoría del orden de preferencia o
pecking order.

Otra de las soluciones planteadas para pa-
liar los conflictos entre directivos y accionistas
se basa en el fomento de políticas de estímulos
fiscales que mejoren la liquidez de las empresas
y contribuyan a la eficiencia económica, o bien
penalizar fiscalmente la liquidez si la tendencia
de la empresa sensible al cash flow es la
sobreinversión.

Bajo esta consideración se analiza el im-
pacto de los incentivos fiscales en la estructura
financiera de la empresa, observándose en los
estudios más recientes, un claro efecto de susti-
tución de la deuda ante la presencia de incenti-
vos fiscales ajenos a la deuda, al hacer menos
atractivo el endeudamiento como forma de aho-
rro fiscal, máxime cuando dichas deducciones
no llevan implícito el riesgo financiero que trae
consigo la deuda.
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