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El exceso de confianza y el statu quo dentro de la estructuracién de capital: una

perspectiva de las finanzas corporativas del comportamiento.

Ivan Leonardo Morales Porras

RESUMEN

El presente articulo, presenta un analisis de las decisiones de estructuracion de capital de la
comparfiia Merck Sharp & Dome S.A.S, desde la perspectiva de las finanzas comportamentales,
comparando los métodos utilizados actualmente por la compaiia seleccionada con la teoria
tradicional de las finanzas, para asi poder evaluar el desempefio tedrico y real. Incorporar
elementos comportamentales dentro del estudio permite profundizar mas sobre de las
decisiones corporativas en un contexto méas cercano a los avances investigativos de las finanzas
del comportamiento, lo cual lleva a que el analisis de este articulo se enfoque en la
identificacion y entendimiento de los sesgos de exceso de confianza y statu quo, pero sobre
todo su implicacién en las decisiones de financiacion. Segun la teoria tradicional el proceso de
estructuracion de capital se guia por los costos, pero este estudio de caso permitié observar que
en la practica esta relacion de costo-decision esta en un segundo lugar, después de la relacion

riesgo-decision a la hora del proceso de estructuracién de capital.

Palabras Clave: Finanzas corporativas del comportamiento, estructura de capital, exceso de
confianza, Statu quo.
JEL: G02, G32

ABSTRACT

This paper presents an analysis of the financing decisions in a particular case of Merck Sharp
& Dome S.A.S from the perspective of behavioral finance, comparing the methods currently
used by the selected company, in terms of capital structure, with the traditional theory of
corporate finance, to evaluate the theoretical and real performance. The incorporation of

behavioral elements brings the possibility of studied the traditional decisions in the



organizations but in a context of the behavioral corporate finance. this article focuses on the
identification and understanding of biases such as overconfidence and status quo, and their
involvement in funding decisions. Finally seeing that according to the traditional theory the
process of structuring capital is guided by costs, but this case study allowed us to observed that
in practice this cost-decision relation is in second place after the relationship of risk-decision

about the capital structure decisions.

Key Words: Behavioral corporate finance, capital structure, overconfidence, statu quo.
JEL: G02, G32

INTRODUCCION

Las decisiones corporativas se pueden resumir en tres grandes tipos: de inversion, de
financiacion y de dividendos, estando estas dos Ultimas en funcion de la primera, pues, una se
preocupa por como deben ser repartidas las ganancias de la comparfiia entre reinversién y
réditos para los socios, mientras que la otra busca identificar como se cubrira el déficit
financiero de la empresa para poder llevar a cabo sus proyectos (Brealy, C Myers, & Allen,
2010).

Las decisiones corporativas requieren de una ardua labor por parte de los ejecutivos, ya que se
les pide actuar de tal forma que maximicen el valor de la empresa, esto se denomina,
racionalidad econdmica y establece también la existencia de una plena consciencia de las
opciones que mayor valor le han de generar a las empresas. De hecho, el agente econdémico en
la teoria tradicional se supone; tiene claras todas las opciones para maximizar las utilidades
(Arrow, 1986).

La teoria tradicional se basa en la existencia de agentes econdémicos hiper-racionales, pero en
la préctica diversas situaciones hacen que las decisiones no sean perfectas ya que como en la
mayoria de las determinaciones del ser humano se usan herramientas mentales inconscientes y
que se llaman heuristicos. Esta es la piedra angular de las finanzas comportamentales, pues se
asume que estas herramientas son creadas debido a limitaciones en los agentes, elementos que

segun la teoria tradicional no existen en un sujeto econdmico.

Este trabajo se enfocO en la investigacién de la estructura de capital de la organizacion Merck

Sharp & Dome S.A.S, evaluando la posible existencia de sesgos dentro de las decisiones de un



agente involucrado en este proceso, estudiando el perfil de riesgo de un ejecutivo y su empresa,
se determinan los sesgos que pueden aparecer, como afectarian y como tratarles para minimizar
los riesgos en la compafia, dentro del proceso de estructuracion de capital. El enfoque
comportamental dentro de las decisiones de estructuracion de capital ayudo6 a entender un poco
mas la realidad de como se desarrolla el proceso de fondeo de la empresa por parte de un agente

directamente implicado.

Para lograr identificar las variables comportamentales que pueden estar interfiriendo en las
decisiones de estructuracion de capital para este caso particular, el trabajo se distribuyd en las
siguientes secciones: en la primera seccion del articulo, se analizan los elementos conceptuales
de la estructuracion de capital y las finanzas comportamentales; en la segunda seccion, se
analizan las finanzas corporativas y comportamentales en un caso particular que mediante una
encuesta y un analisis cuantitativo donde se identificaran estos elementos comportamentales

dentro de la préctica y en la parte final se encontrara una serie conclusiones y recomendacio nes.

TEORIA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL Y LAS FINANZAS DEL
COMPORTAMIENTO

Las teorias sobre estructuracion de capital se pueden separar en dos grupos, las teorias clasicas
y neoclasicas. Dentro de las teorias clasicas se destacan los postulados de los 50s. donde se
habla de la relevancia de la estructura de capital en el valor de las empresas. Se concluyé que
si habia una estructura de capital 6ptima y que dependera de un uso moderado de la deuda por
encima del capital propio en la estructura de capital. Estas teorias afirman que el uso de la

deuda disminuye el costo de capital y por ende aumenta el valor de la empresa (Durand, 1952).

La teoria de la irrelevancia sobre el valor de la firma de Modigliani y Miller, concluye que las
decisiones sobre la estructura de financiacion no tienen ninguna relevancia sobre el valor de la
empresa Las teorias de Modigliani y Miller marcan un punto de quiebre, ellos en su escrito
Cost of capital, corporate finance, and the theory of the firm (Modigliani & Miller, 1958),

hacen dos proposiciones:

La proposicion 1, establece que el valor de la empresa no tiene ninguna
relacion con la estructura de capital, este valor es igual a la expectativa del

retorno sobre los activos de la compafiia o la utilidad antes de impuestos.



La proposicion 2, habla del costo de capital como una ecuacion lineal, con
una relacién entre el costo de la deuda y el retorno esperado directamente
proporcionales y equivalentes, pues se revalida el hecho de que la estructura
de capital y el valor de la empresa no tienen relacion, pues en la medida en
que el costo de la deuda aumente, el costo del capital social disminuira

proporcionalmente, cosa que no afectara el valor de la empresa.

Modigliani y Miller en afios posteriores insertan en sus estudios al beneficio fiscal, el cual es
un elemento financiero que reduce en cierta medida el costo de la deuda. Ellos entendieron que
esta herramienta era determinante en la decision de estructuracion de capital, ya que

modificaria los costos de capital, asi que deciden hacer una correccidn a su teoria.

Cabe resaltar que, aunque afirmaron que el beneficio fiscal es importante, también encontraron
que existen costos de bancarrota (Miller, 1977), los cuales se derivan del uso de la deuda y que
contrarrestarian este beneficio, asi mismo reducirian el impacto en el valor de la empresa.
Ademas, estan los costos de agencia Yy los costos de bancarrota que surgen de las discrepancias
en los stokeholders de las compafiias, pues tanto duefios del capital como directivos buscan
ratios de beneficio diferentes por lo que encontrar un equilibrio entre la cantidad de deuda que
beneficie a todos se hace dificil (Ross S., 1977).

Los costos de capital y el valor econémico agregado de una compafiia son determinantes en el
desarrollo de la decision de estructuracion de capital. Es aqui donde los modelos matematicos
hacen que las compafiias tienden a inclinarse por una combinacion especial de deuda y capital
propio. Por eso es importante ver si la decisién de estructuracion de capital en la practica esta

atada a la contemplacion de estos modelos mateméticos.

COSTO DE CAPITAL

El costo de capital tiene una ecuacion que pondera, tanto el costo de la deuda como el capital
propio con su participacion dentro de la compafiia, por eso se le llama costo promedio

ponderado de capital o WACC por sus siglas en inglés.



WACC = (Costo Kd * %P) + (Costo Ke * %P) Q)

Kd = Costo de la Deuda
Ke = Costo del Capital propio

%P= Participacion en la estructura de capital

El costo de la deuda (Kd) son los costos financieros que se encuentran en el mercado para
determinado momento. Para calcular los costos de los recursos propios (Ke) se debe recurrir al
modelo CAPM, modelo que cuantifica el retorno esperado de cualquier activo de la compafiia
(Sharpe, 1964), el cual utilizan la mayoria de compaiiias hoy endia. EI modelo CAPM tiene la

siguiente formula:
E(ri) = ri+ Bm (E(rm) - 1v) )
Fuente: (Perold, 2004, p.16)

donde:

E(ri) = rendimiento esperado
E(rm) =rendimiento esperado del mercado
rr = rendimiento de un activo libre de riesgo

Bm = cantidad de riesgo de un activo.

Una vez se conoce el costo de capital de una compariia se procede a calcular el EVA (valor

economico agregado) de la compafiia con la siguiente formula:

EVA = NOPAT - (K * WACC) (3)
NOPAT= EBIT (1- t) @)
donde:
EBIT = utilidad antes de impuestos e intereses

Tc = tasa impositiva

Aqui el NOPAT (4) es la utilidad después de impuestos. Por eso la formula (3) presentara
mayores niveles en la medida en que se eleven las utilidades antes de impuestos o se disminuya
el WACC (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012).



Existe un elemento que ayuda a la disminucion del WACC vy es el escudo fiscal o beneficio
fiscal. Este tiene como funcion estimular el uso de la deuda, mediante una disminucion del
costo de la misma a través de una reduccion por los impuestos, es decir el costo Kd se ajusta

con la exencion impositiva ajustando asi el costo final de la deuda.

Al Kd ajustado se le quita un porcentaje impositivo, en el caso colombiano vendria a ser el
porcentaje de renta + CREE!, esto conlleva a que el costo disminuya y se convierta en un

ahorro, por eso seria una buena herramienta para poder generar ain méas valor para la empresa.

UN ACERCAMIENTO A LAS FINANZAS CORPORATIVAS DEL
COMPORTAMIENTO

Las teorias comportamentales se basan en la existencia de limitantes que condicionan la toma
de decisiones, tales como la asimetria de informacién o elementos cognitivos, las cuales afectan
la forma en que los agentes econdmicos resuelven problemas. Herbert Simon (1955) en esta
teoria afirma que todas estas limitaciones modifican el comportamiento humano haciendo ver

a los agentes econdmicos de una forma distinta a una maquina maximizadora.

Como Thaler y Mullainathan (2000) afirman, el modelo econdmico tradicional consta de tres
comportamientos tipicos en los humanos: racionalidad ilimitada, (unbounded rationality), que
es aquella racionalidad tedrica, donde los agentes estan enfocados en la maximizacién de los
beneficios y en los objetivos, es decir, aquella que no tiene limites en los agentes (Fernando &
Burrows, 2005), voluntad ilimitada (unbounded willpower), hace referencia a la capacidad de
autocontrol del ser humano y especificamente se relaciona con las situaciones donde el ser
humano tenga actitudes nocivas y a pesar de conocer que sus acciones traen dafios no puede
dejar de realizarlas, egoismo ilimitado (unbounded selfishness), esto se da cuando los agentes
no tienen comportamientos altruistas pues su objetivo no es méds que maximizar su utilidad,
enfoque que la teoria tradicional ha definido para explicar el proceso de toma de decisiones de

los agentes econdémicos (Robinson & Hammitt, 2011).

Las anteriores son caracteristicas que se suponen de un agente totalmente racional, alineado

con el enfoque tradicional. La teoria neoclasica se propuso estudiar esta racionalidad y

1 El CREE es un impuesto colombiano creado para beneficiar la generacién de empleo y la inversion social del
pais. El impuesto sobre la renta para la Equidad (CREE) es del 9% y méas el 25% de renta suman el 34% que se
le descuentaporconceptode renta a las empresas en Colombia



finalmente intentar cambiar la vision del ser humano como méaquina econdmica, respondiendo
a la necesidad de describir una situacibn méas cercana a la realidad y sobre todo a la forma en

gue los agentes realmente resuelven problemas (Thaler & Mullainathan, 2000).

Existen dos formas de pensar y actuar, estas son una racional y otra intuitiva. Se actla
racionalmente en la medida en que todo esta planeado y se evalla desde antes una decision en
pro de un beneficio; la intuicion resulta en acciones espontaneas y no planeadas que van mas
relacionadas con las emociones como método de evaluacion, previo a la decision (Kahneman,
2003).

En ese sentido, las decisiones Yy el proceso mismo estarian basados en creencias y preferencias
de quienes estan involucrados en la toma de decisiones (Tversky & Kahneman, 1974). Las
decisiones de financiacion o inversion son decisiones con una inmensa cantidad de alternativas
que traen consigo incertidumbre y riesgo, situaciones que dificultan la toma de decisiones de

los agentes econdmicos y ponen a prueba la racionalidad de la teoria tradicional.

En la teoria de racionalidad limitada existen dos elementos que influyen dentro del proceso de
toma de decisiones, estas son la busqueda vy la satisfaccion. La busqueda y la satisfaccion son
dos elementos que aparecen en el momento en que el entorno no ofrece una posibilidad de
tomar decisiones claras. La busqueda, se resume al proceso de los agentes para recolectar
informacion y demas elementos necesarios para escoger alternativas. La satisfaccion se da
cuando un agente para evitar los costos que trae consigo la blsqueda, establece preferencias,
con las cuales comparara alternativas y decidira poraquella que se acerque méas aestas (Simon,
1978).

Hay dos tipos de atributos en un proceso de juicio de cualquier alternativa: esta el atributo
objetivo que vendria siendo aquella decision que maximizaria la utilidad, y estd el atributo
heuristico que ocurre cuando el agente que toma la decision cambia propiedades del atributo
objetivo y la modifica segin sus preferencias (Frederick & Kahneman, 2005). Ademas, en este

proceso de cambio de atributos, segin Kahneman y Frederick, aparecen los sesgos.

Los sesgos entonces cumplen un papel de guia para el proceso, es decir, les dan peso a ciertos
atributos de un objeto; de esta forma quien toma las decisiones se inclinaria segun sus
preferencias (sesgos) por una alternativa que se acople a su punto de referencia. Fueron Amos
Tversky y Daniel Kahneman (1974), quienes desarrollaron la teoria sobre los heuristicos

principales.
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De los heuristicos se desprenden los sesgos, estos han evolucionado junto con las teorias
comportamentales, elementos como el riesgo ayudan a crearlos, por ejemplo, estan las
decisiones timidas, este elemento comprende Yy estudia algunas de las variantes del
comportamiento  humano frente al riesgo, tales como la busqueda o aversion al riesgo,
explicando que estas actitudes fomentan la aparicion de otros sesgos como el exceso de
confianza (Lovallo & Kahneman, 1993). El exceso de confianza ocurre cuando el agente tiene
comportamientos excesivamente optimistas sobre su forma de actuar, esto lo lleva a introducir

informacion adicional que es valida solo para el agente en cuestion (Busenitz & Barney, 1997).

Los anteriores elementos en cuanto al comportamiento eran desestimados en la teoria
tradicional; ahora se comprende al agente econdmico como un sujeto que posee estructuras
cognoscitivas que limitan su racionalidad y por ende sus decisiones, algo que se debe tener en

cuenta dentro de las organizaciones.

LA ESTRUCTURACION DE CAPITAL DESDE UNA PERSPECTIVA
COMPORTAMENTAL

Si se analiza la estructura de capital desde las finanzas corporativas del comportamiento, los
factores determinantes para un ejecutivo deberian ser mds que los impuestos, costos o
asimetrias de informacion. También se contemplan elementos como la dilucién, el market
timing o la flexibilidad financiera. Estos estdn determinados por los riesgos calculados, por
ejemplo, la dilucibn como una accién que le quita valor a una compafiia si se financiara con
una emision. El market timing se da en el momento en que las decisiones se basan en el estudio
estadistico y metddico del mercado eso determina el sistema de financiacion. La flexibilidad

financiera se refiere a la capacidad de adaptacion de una organizacién (Shefrin, 2005).

Lo anterior significa que la estructuracion de capital responde aun estudio aconsciencia de los
riesgos de cada tipo de capital. De hecho, un elemento vital para la eleccién de una estructura
de capital, es el modelo CAPM de alli su importancia dentro de la organizacion pues el
conocimiento de los rendimientos y costos del capital propio permiten la creacion de estrategias
a largo plazo (Shefrin H. , 2001). Ademés, afirma que en este proceso de estructuracion de
capital siempre habra dos impedimentos: internos, que traen a las organizaciones algo que él

llama riesgos de comportamiento —a lo cual afirma que los ejecutivos son muy vulnerables —
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y externos, que son aquellos que se encuentran fuera del control de la organizacion, tales como

la inflacion u otros.

Finalmente estan dos teorias que recogen muchos de los elementos ya mencionados y que
ademas dieron forma a la estructuracion de capital como teoria. Estas son la teoria del trade-

off o equilibrio estatico y el de jerarquias (pecking order).

La teoria Trade off o equilibrio estatico es basicamente la recopilacion de las teorias de
relevancia entre estructura éptima de capital y el valor de la empresa, la tesis principal es que
existe un equilibrio entre los beneficios del uso de deuda y los costos por el uso de la misma,
entendidos como cualquier costo generado por una cesacidn de pagos, cuando se da este
equilibrio se encuentra una estructura de capital Optima que incrementara también el valor de
la empresa (Shyam & Myers, 1999).

En ese sentido se podria decir que el objetivo del agente econdmico es encontrar el equilibrio
entre beneficios y costos derivados del uso de ciertas cantidades de deuda. La necesidad de
calcular beneficios y costos de la politica de endeudamiento se basa en una relacién mateméatica
y una relacion econdmica. La relacion matematica la proponen Shyan y Myers (1999),
ubicando el 6ptimo cuando el valor marginal del escudo fiscal es superado por el valor presente

de posibles costos de impago o quiebra.

En cuanto a la teoria de jerarquias tiene a su mayor representante en Myers (1984) quien
presenta como tesis principal la existencia de una lista de preferencias de financiacion en los
ejecutivos, asi entonces la financiacion responde a patrones comunes en el mundo empresarial;
primero que todo, las empresas prefieren financiarse con recursos internos, en segunda
instancia estd la deuda y finalmente la emision de bonos. La preferencia entonces pone a la
reinversién de utilidades como la solucion final para algin tipo de exposicion a la quiebra

mediante el uso de la deuda (Myers, 1984).

Esta teoria es la que tiene mayor relevancia en cuanto a las finanzas corporativas del
comportamiento, ya que parte del hecho de que el agente econdmico tiene en su mente una
serie de ideas preconcebidas que le guian en la toma de decisiones, inclindndolo de cierta forma
a lo que ya esta en su cabeza, esto se propuso en la teoria de las preferencias, analizando el
proceso de seleccion de alternativas y concluyendo que las personas tienden a encarrilar las
decisiones organizacionales segun sus preferencias, todo para reducir los riesgos de cometer

un error que comprometa los objetivos (Tversky & Kahneman, 1979).
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La estructura de capital como decision corporativa estd determinada por los riesgos Y la actitud
de los agentes frente a este. Estas actitudes frente al riesgo cuando son exageradas son llamadas
aislamientos cognitivos y de alli resultan las decisiones timidas, que no son més que una actitud

frente al riesgo de un agente (Lovallo & Kahneman, 1993).

Dentro de la estructuracion de capital, a simple vista se podria identificar la actitud frente al
riesgo de una compariia, analizando sus costos de capital y con indicadores de apalancamiento:
entre mas altos sean sus costos financieros y sus indicadores demuestren que el apalancamie nto
funciona para generar resultados, seria una estructura de capital que busca el riesgo. Pero lo
general es encontrar sujetos aversos al riesgo, pues existen costos de quiebra que pesan mas en
la bisqueda de capital. Por eso, identificar de la estructura una actitud frente al riesgo se vuelve
mas dificil.

Acercamientos a la practica mostraron que los agentes decisores no ven una importancia
elevada en los costos de quiebra a la hora de tomar decisiones de financiacion (Graham &
Campbell, 2001), estos costos corresponderian en realidad a firmas especulativas. Para ellos lo
que verdaderamente importa son las ratios de deuda, que dan informacién del presente y su
historia de crédito. Segln esto no seria necesario otro elemento como los costos de quiebra

para tomar una decision de ese tipo.

A pesar de este argumento, algo que parece ser constante en las estructuras de capital es el uso
del capital propio por encima de la deuda, entendiendo que en general el costo del capital propio
es mayor al de la deuda. Ademds, se genera otra conclusion, las empresas por naturaleza son
aversas al riesgo, por eso minimizan el uso de la deuda. En ese caso si las empresas en general
son aversas al riesgo un ejecutivo deberia serlo también, de lo contrario se podria decir que es
la organizacion quien vuelve averso al riesgo a los agentes, a partir de politicas conservadoras

que se determinan desde la punta de la piramide organizacional.

Dentro de la relacién entre la estructuracion de capital y los riesgos, aparecen elementos que
modifican el comportamiento de un agente, como en la teoria de preferencias de Tversky y
Kahneman (1979), donde ciertas actitudes frente al riesgo determinarian una modificacion de
las decisiones en favor de ideas preconcebidas en los agentes. Estas ideas son una plataforma

para que se den sesgos como el exceso de confianza y el statu quo.
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EXCESO DE CONFIANZA

Ya se menciond que una actitud frente el riesgo puede traer exceso de confianza, por ejemplo,
compariias con menos riesgos tienden a mantener resultados estables en el tiempo y esto ayuda
a acentuar actitudes y decisiones dentro de ellas, convirtiendolas al final en mapas mentales de
la realidad. De hecho, el exceso de confianza puede también jugar un papel en las actitudes
frente al riesgo, pues en ocasiones este sesgo puede hacer que los riesgos se subestimen
(Malmendier & Taylor, 2015).

El exceso de conflanza se presenta cuando las personas tienden a evaluar sus decisiones y
creencias cien por ciento correctas cuando en realidad no lo son, tendiendo a exagerar la certeza

de sus pensamientos (Pulford, 1996).

En referencia a la estructuracion de capital, el exceso de confianza se puede observar en varias
situaciones: por ejemplo, una caracteristica es que dentro de un modelo de estructuracion de
capital de pecking order, el exceso de confianza inclina a la organizacion a optar por el capital
propio y debido a la confianza en sus flujos de caja creen no depender del capital ajeno (Baker
& Wurgler, 2013).

Por otro lado, el exceso de confianza puede verse negativamente reflejado en la inversion de
proyectos con flujos subestimados o sobreestimados, en ambos casos el exceso de confianza
puede actuar y eso trae a las compafias uso excesivo de deuda para financiar estos proyectos

lo que hace a las organizaciones wulnerables (Bilgehan, 2014).

Otro elemento que remarca Bilgehan (2014) es que el exceso de confianza muestra que dentro
de las compafiias con ejecutivos que presentan este sesgo, hay ratios de deuda altos, sobre todo
en deuda de largo plazo. Pero también afirma que puede ser beneficiosa esta actitud, ya que un
ejecutivo con exceso de confianza intentard maximizar los beneficios de una estructura de
capital que garantice darles a los accionistas la utilidad y el valor de la compariia que ellos

perciben.
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SESGO STATU QUO

En el otro lado de la moneda cuando se tienen perfiles aversos al riesgo, se puede dar que las
decisiones timidas tengan una importancia tal que perjudica la evolucién de las compariias, ese

es el caso de la aparicion del sesgo statu quo.

Tedricos afirman que, debido a la dificultad de escoger una u otra estructura de capital, las
compafiias tienden a tomar decisiones conductistas, es decir, decisiones basadas en la
comparacion de las politicas de estructuracion de otras compaiiias, volviendose un habito de

imitacion (Finnerty, Stowe, & Emery, 2000).

Este sesgo ocurre cuando el entorno en el que se debe tomar una decision tiene altos grados de
incertidumbre, haciendo que la forma de resolver problemas cambie y se adhiera la informacion
gue obtiene de otros. Hechos que se pueden ver en una serie de experimentos realizados en
Estados Unidos para entender el proceso de toma de decisiones en ambientes de incertidumbre,
encontrando que la gran mayoria de veces las personas toman decisiones con referencia a otras

personas acentuando un tipo de actitud a lo largo del tiempo (Samuelson & Zeckhauser, 1988).

El statu quo es reforzado por muchos otros sesgos, como el de confirmacion, este basicamente
se puede explicar con un adagio popular, “si las cosas funcionan bien, no las cambies”, debido
a que los ejecutivos ven que la compariia no tiene problemas con cierta estructura de capital y
que debido a eso las demas areas de la empresa crecen, se asume que la estructura de capital
actual es perfecta y no optard por cambiarla. Esto se debe al pensamiento ilusorio, hecho que
en los seres humanos tiende a evitar la estimacion de posibles eventos desagradables y
relaciona sus pensamientos con elementos siempre positivos (Rodriguez, 2012), no hay cabida

para perder ni siquiera pensarlo.

Una vez analizados los elementos conceptuales, la siguiente seccidon aplicara estos conceptos
en un caso particular, donde se analizardn elementos comportamentales de un ejecutivo de la

industria farmacéutica.
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DESARROLLO DEL ESTUDIO EN UN CASO APLICADO

METODOLOGIA

El presente articulo muestra un estudio de caso exploratorio realizado a un ejecutivo de la
compariia Merck Sharp & Dome SAS. Se realizd una encuesta para verificar la hipotesis de
que los aspectos comportamentales como el exceso de conflanza vy el statu quo se encontraban
0 no presentes en la toma de decisiones de estructuracion de capital. Debido a que se analizd
un sujeto en particular y las variables a evaluar son elementos comportamentales, el método de
investigacion cualitativa es el mas apropiado para abordar el estudio y para la recoleccion de
datos se elige una encuesta ya que asi se obtienen de primera mano las perspectivas del agente

en cuestion.

El tipo de muestreo en esta investigacion fue aleatorio, la seleccion de la compafia Merck
Sharp & Dome SAS se llevé a cabo gracias a su reconocimiento nacional e internacional, lo
que da una facilidad para la recoleccion de informacion, ademéas de que dentro del sector

farmacéutico es una muestra representativa debido a su trayectoria e importancia en el mismo.

La recoleccion de informacion se realizd mediante una encuesta de 10 preguntas (Anexo # 1),
de las cuales una fue tomada de Kahneman y Lovallo (1993), con la intencion de replicar su
experimento sobre los perfiles timidos. Otros elementos como los del statu quo se obtuvieron
mediante el analisis de informacidn cuantitativa a partir de datos disponibles sobre la compaiiia

y el sector.

LOS SESGOS APLICADOS A UN CASO REAL

Segun la teoria una estructura de capital riesgosa es aquella que tiene una mayor participacion
de deuda, ya que existen costos de quiebra adicionales que no se evallan en los costos de
capital. Por eso las empresas en la realidad tienden a sacrificar oportunidades en el

apalancamiento para evadir estos costos de quiebra.

Para poder observar lo anterior, se presenta la compafia Merck Sharp & Dome, una compafia

farmacéutica de origen aleman, aunque se consolida como empresa en los Estados Unidos en
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el afio 1891 (Merck, 2016). En Colombia y en el mundo es reconocida como una de las

comparfiias mas grandes, con una gran cobertura y oferta de productos farmacéuticos.

Entrando a las finanzas de Merck Sharp & Dome S.A.S se observa que la estructura de capital
tuvo para 2011y 2012 una participacion del capital propio cercano al 70%, algo que concuerda
con la preferencia del capital propio que se ha hablado a lo largo del articulo, pero a partir del
2013 la estructura cambia radicalmente y para ese entonces eran participaciones cercanas al
50%, tanto para el capital propio como para el ajeno. En el 2015 se reversa de nuevo y vuelve

a estar la proporcion de capital propio por encima de la deuda (Ver Tabla 1).

Tabla 1: Estructura de capital Merck Sharp & Dome S.A.S

Balance 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
TOTAL ACTIVO 213855 | 263375 | 254109 | 206290 | 225226
TOTAL PASIVO 105937 | 149366 | 128069 | 78770 | 59360
Total Patrimonio Neto 107918 | 114009 | 126040 | 127520 | 165866
Total PASIVO y PATRIMONIO
Total Pasivo y Patrimonio 213855 | 263375 | 254109 | 206290 | 225226
PASIVO 49,54% |56,71% | 50,40% | 38,18% | 26,36%
PATRIMONIO 50,46%0 | 43,29% | 49,60%0 | 61,82% | 73,64%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la Superintendecia de Sociedades (2016).

Esta situacion contrasta con los sucesos econdmicos posteriores a la crisis del 2008, pues en
2011 y como resultado de los cambios traidos por la crisis, la tasa de intervencién del Banco
de la Republica mostraba minimos cercanos al 3% entonces, endeudarse era més barato (Ver

Tabla 2), lo cual no se observa en la estructura de capital de la empresa.

Se puede ver la aversion al riesgo en la compafiia, pues a pesar de los bajos intereses del
mercado para esos tres afios, se deciden financiar con capital propio, ya sea por la situaciéon o
no, dan a entender que para ellos el fondeo con capital propio es menos riesgoso en ese
momento. Es una sefial de que las decisiones timidas existen y a partir de la decision anterior
se puede ver la priorizacion de los riesgos externos antes que los bajos costos de la deuda, los

cuales en un futuro se podrian volver una amenaza para la empresa.
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Tabla 2: Tasa intervencion Banco de la Republica

Fuente: Elaboracidn Propia con base en datos del Banco de la Republica, 2016

Este perfil averso al riesgo deberia ser equivalente al de sus ejecutivos, pues son ellos quienes
dirigen la compaiiia y los resultados no son mas que el reflejo de sus decisiones. Para evaluar
tal aspecto se utilizd una pregunta de un experimento de Kahneman y Lovallo (1993) en donde
se evalla la aversidad al riesgo de un agente y se aplico al ejecutivo de Merck Sharp & Dome

SAS. La pregunta del experimento es la siguiente:

Suponga que se enfrenta a dos situaciones diferentes, cada una

con dos alternativas. Elija la que mayor valor le genere.
Primera situacion

a) Una ganancia segura de 240$
b) 25% de ganar 1000$ y 75% de no ganar nada.

Segunda situacion

a) Una pérdida segura de 750%
b) 75% de perder 1000$ y 25% de no perder nada

A estas preguntas el entrevistado respondid, a la primera situacion la opcion A, la de la ganancia

segura. Para la segunda opcién se le vio mucho més indeciso, pero se inclind por la B.

Adicionalmente se le pidio escoger una respuesta de la primera situacidn en conjunto con otra
de la segunda, para asi poder generar una opcion que maximice el beneficio en presencia de

ambas situaciones. A la cual el ejecutivo respondio a la fusion de sus anteriores respuestas.
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En el experimento original se concluyd que el 87% de las personas escogio estas mismas
respuestas (A y B para las situaciones 1y 2, respectivamente) (Lovallo & Kahneman, 1993).
Con respecto a la segunda parte de la pregunta en la que debia juntar las opciones para crear
una situacion que generard mayor valor. La respuesta correcta era la combinacion By A de las
situaciones 1y 2 respectivamente, no Ay B, como respondio el ejecutivo de Merck Sharp &
Dome SAS.

Se logran apreciar dos cosas en la respuesta del ejecutivo, la primera es que evita a toda costa
cualquier riesgo en las opciones. Lo segundo es que en la practica la probabilidad de escoger
la mejor opcion entre las muchas alternativas que se le presentan, es mas complicado que como
la teoria tradicional afirma, pues no siempre el agente econdémico es capaz de observar el
panorama claramente, en este caso, por ejemplo, el relacionar menor riesgo con mayores

beneficios evitd que se escogiera la mejor opcion. Es aqui donde se pueden presentar sesgos.

En ese orden de ideas el ejecutivo de este estudio de caso tiende a tener un perfil averso al

riesgo, buscan opciones de financiacion con el menor riesgo

posible para la compafia y que genere utilidades, pues como afirma el ejecutivo de Merck
Sharp & Dome SAS en la entrevista: “el papel de la alta gerencia es mitigar toda posibilidad
de riesgo en las decisiones”, y un escenario en el que las empresas buscan siempre trabajar con
el minimo de riesgos posibles termina por convertirse en un ambiente propicio para el

optimismo y el exceso de confianza.

APLICACION DEL EXCESO DE CONFIANZA

Volviendo al ejercicio de las dos situaciones, esta vez se le adiciond la siguiente pregunta al
Ejecutivo de Merck Sharp & Dome SAS:

¢Qué tan seguro esta de que su respuesta es correcta?

Se le entregaron rangos de 50% a 100% de certeza, a lo que respondid un 80%; pero segun el
experimento de Kahneman y Lovallo (1993), que se responda correctamente esta pregunta tiene

una probabilidad cercana al 15%.

Esto nos dice que la frecuencia general del experimento es muy baja en comparacién con la

idea de que se ha escogido la respuesta correcta, esto segun la teoria es la forma mas clara de
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plasmar la existencia de exceso de confianza, cuando las expectativas no corresponden a la
realidad (Gigerenzer, 1991). Pero en una compafia es necesario tener confianza, el problema
surge cuando se sobrepasan los limites y comienza a interferir en la toma de decisiones, ya que

es aqui cuando se convierte en una amenaza para la compafiia.

Identificar el exceso de confianza no es sencillo, de ahi la dificultad para controlar este
elemento en las organizaciones, por esta razon se le preguntd al ejecutivo de Merck Sharp &

Dome SAS sobre la presencia del exceso de confianza en las compafiias, la pregunta fue:

¢En qué tipos de organizacion y en gue niveles de la jerarquia organizacional se puede

encontrar exceso de confianza?

El ejecutivo afirmd, que en todos los niveles empresariales hay excesos de confianza, pero
especialmente se ve en los niveles mas bajos, aunque se presenta casi siempre en las personas
que llevan mucho tiempo en las organizaciones Y esto es independiente del nivel jerarquico
dentro de la empresa. Afirma que la presencia de confianza en exceso es una amenaza para la
alta gerencia, por lo que esta misma se debe encargar de hacer los controles para que las
personas tomen decisiones con niveles aceptables de informacién y evitar asi cualquier

desviacion en la toma de decisiones.

Lo que el ejecutivo quiere decir es que el exceso de conflanza puede estar presente pero la
clave es el control. La literatura dice que todas las personas, no importa la profesion pueden
experimentar en algdn momento el exceso de confianza, la Unica diferencia es que alguien
inexperto mostrard niveles mas bajos de confianza que otro mas preparado (Kent & Sheridan,
1999).

Con respecto a este argumento de la experiencia y su relacion con el exceso de confianza, se

preguntd al ejecutivo:

¢En qué tipo de agentes cree usted que se podrian ver mayores niveles de exceso de

confianza en un emprendedor o enun ejecutivo con experiencia? ¢Cual es el motivo?

A lo que respondié que de hecho si puede ser que un ejecutivo con experiencia tenga mas
exceso de confianza por los conocimientos adquiridos a lo largo de su carrera, pero no por eso
un emprendedor tiene menos niveles de exceso de confianza, pues constantemente los

emprendedores ven su negocio como un proyecto de muchisimo valor cuando no puede ser asi.
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La solucion propuesta es que para evitar que en un futuro se estime algo mal debido al exceso
de confianza, se debe remplazar la experiencia a la hora de tomar decisiones con muchisima
informacion que pueda ser verificada. Aqui se toca otro tema sobre la relacion del exceso de
confianza y el optimismo. Los flujos proyectados pueden verse afectados por el exceso de

confianza ya sea subestimando o sobreestimandoles.

Por ejemplo, en un modelo comportamental sobre el proceso de presupuesto de capital, los
flujos tienden a ser sobrestimados debido a estos sesgos. Lo cual pone en riesgo la
perdurabilidad de las compafiias a largo plazo, pues las decisiones no estaran basadas en hechos
concretos (Useche, 2013).

La cuestion con la estructuracion de capital es que, al igual que en la inversion, las politicas de
endeudamiento Yy apalancamiento generan flujos de caja, pero en este caso los riesgos como ya
se dijo anteriormente se subestiman, lo que hace que por ejemplo un VPN sea de una magnitud
considerable, esto debido al exceso de confianza, pero a diferencia de la inversion, los costos
de la deuda son mas especificos y la subestimacion es algo dificil de ver en la realidad. Para

este tema se realizd una pregunta al ejecutivo de Merck Sharp & Dome SAS:

¢Cual es el punto de partida para desarrollar los escenarios con los que se toman
decisiones? En un ejercicio de planeacion sobre la financiacion ¢Qué se puede asumir y
gué no? (Como se garantiza que los escenarios no estén basados en premoniciones
estadisticamente injustificadas? ¢Qué mecanismos se podrian implementar en una

compafiia para no caer enun error asi?

Bésicamente lo que respondié fue que la proyeccion en la comparfiia no puede estar basada en
elementos injustificados. Ya sea un proyecto de inversion o de apalancamiento, debe estar
fundamentado en estadisticas y datos historicos del comportamiento de la empresa, por eso el
uso de tecnologias que facilitan las proyecciones son la mejor forma de evitar algin sesgo en
el ejercicio y, por lo tanto, la contaminacion de los resultados de indicadores como el EVA,

VPN o cualquier otro usado para medir la compafiia.

Al comenzar esta seccidn se hablo del perfil de riesgo de Merck Sharp & Dome SAS, se
comentd que tener riesgos bajos con utilidades constantes en el tiempo abre el camino al exceso
de confianza, por lo cual esto debe ser constantemente controlado. Esto concuerda con el perfil
del ejecutivo consultado, a lo largo de las decisiones timidas se ve que la mayoria, es renuente
a buscar riesgos, entre menor sean los riesgos para la compariia mejor seran las decisiones. Por

lo cual se hizo la siguiente pregunta:
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Existen enla teoria comportamental tres tipos de actitud frente al riesgo, una neutral, una
de aversién o busqueda del mismo ¢se puede adoptar una actitud frente al riesgo? puede

alguna generar mayor valor para una compafia. ¢Por qué? ¢Como se consideraria Ud.?

“Personalmente me considero una persona que toma decisiones muy adaptado a las
condiciones de la situacion (me adapto al nivel de riesgo) en la que hay que tomar la decision,
completamente basado en la informacion disponible, la experiencia, lo que esperan mis
stockholders de la operacion y midiendo hasta donde puedo ir obteniendo una rentabilidad
mayor sin exponer (riesgos financieros, laborales, reputaciones, de responsabilidad social,
etc.) a la compafiia”. Hoy los agentes no son mas agentes econdémicos hiper-racionales sino
agentes semi-racionales que ponen la perdurabilidad antes que la optimizacién, buscan
satisfacer atodos en la compariia de una forma sostenible y en ocasiones estas formas no son

Optimas como la teoria tradicional supone (Estrada, 2007).

APLICACION DEL SESGO STATU QUO

Hoy las organizaciones se enfrentan a entornos muy competitivos, dindamicos, con
incertidumbre, en otras palabras, turbulentos. Estas caracteristicas de los entornos en los que
se mueven las compafias tienen una repercusion ensus estrategias, (Rivera & Restrepo, 2005)
lo llaman “convergencia estratégica”, esto se da por el hacinamiento de las empresas en
sectores atractivos y que como resultado llega la imitacion. Este elemento de la imitacion
promueve en las organizaciones la falta de visién estratégica, lo que termina por convertirse en

un sesgo, se le denomina Statu Quo.

Para poder visualizar la imitacion y en concreto el Statu Quo, se compara la estructura de
capital de Merck Sharp & Dome SAS (Tabla 1) con la estructura del sector farmacéutico en

general (Tabla 3).

Se puede ver que al igual que la comparia Merck Sharp & Dome S.A.S, en el sector el capital
propio prepondera como método de fondeo, a pesar de la coyuntura mencionada sobre las bajas
tasas de interés y se puede apreciar también la siguiente tendencia de la estructura de capital
tanto en el sector como en Merck Sharp & Dome SAS, del 2011 al 2013, estructuras de capital
cercanas al 60% de patrimonio y para el 2014 en adelante las compafiias compensan casi al
50% ambos tipos de fondeo o por el contrario como lo hace Merck Sharp & Dome SAS,

cambian su estructura por una mayoria de deuda a partir del 2014.



Tabla 3: Estructura de capital del sector farmacéutico

ESTRUCTURA DE CAPITAL SECTOR FARMACEUTICO

Balance 2015 2014 2013 2012 2011
TOTAL ACTIVOS 12508483 | 10593851 9221982 | 8484374 | 7891741
TOTAL PASIVO 6900132 5205223 |4035268| 3614386 | 3308561
TOTAL PATRIMONIO 5608351| 5388628|5186714 | 4862921 | 4583180
TOTALPASIVO Y

PATRIMONIO 12508483 | 10593851 9221982 | 8457754 | 7874822
pasivo 55,16%| 49,13%| 43,76%| 42,73%| 42,01%
patrimonio 44,84%| 50,87%| 56,24%| 57,50%)| 58,20%
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Superintendencia de Sociedades (2016).

Esta dinamica que parece seguir a los lideres del sector, es una muestra de una situacion de
Statu Quo y se puede atribuir a que el sector farmacéutico es una industria muy competitiva,
sus tipos de productos y sus servicios son especializados y muy similares, lo cual hace que las
rentabilidades disminuyan para los pequefios competidores, lo que los obliga responder como
las empresas lideres. Se afirma esto ya que el desaprovechar las bajas tasas de interés no es un
lujo que se puedan dar todas las compafiias del sector, pues el misculo financiero de muchas

de estas no se los permite, sin embargo, se vio que dentro del sector se prefirid el capital propio.

Para la organizacion, un elemento como la politica de deuda que permite evaluar opciones de
créditos de forma estratégica segun sus preferencias dinamizaria la decision de estructuracion
de capital, pero debido a que los ejecutivos ven a la politica de deuda como un hecho reactivo
al momento del mercado, subestiman las estrategias que se pueden realizar con la estructura de

capital y deciden hacer lo mismo siempre. Con respecto a esto se le pregunt6 al ejecutivo:
¢La politica de deuda es una herramienta Util para la generacion de valor?

“No conozco la politica de deuda. Lo que si podria usar es el nivel de endeudamiento cémo

estrategia de apalancamiento para generar utilidades.”

Lo que esto dice es que en la organizacion no hay una politica clara sobre el uso de la deuda,
y se convierte en una herramienta que se modifica solo para reaccionar a sucesos del entorno

fuera de lo comln que terminardn por afectar la compafiia.
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El problema reside en que las organizaciones aversas al riesgo podrian ver la innovacion en las

estrategias de apalancamiento como peligrosas

, de hecho, este elemento cominmente es visto como algo muy riesgoso (Drucker, 2002), lo
que acentda los sesgos de Statu Quo, blogueando la innovacion. En dltimas las compafiias
pueden estar sepultando estrategias de deuda que podrian generar mas valor, ya que mantienen
actitudes conocidas y exitosas en el pasado, por lo cual preferirian no cambiarles, porque

aparentemente es algo que tienen bajo control.

CONCLUSIONES

Como se pudo apreciar a lo largo del articulo, la teoria tradicional no logra responder a todo lo
que realmente sucede en las organizaciones, las finanzas corporativas del comportamiento en
cambio presentan una forma de dar explicacion a las decisiones tan complejas de las

compafiias.

Se pudo ver para este caso particular que una estructura de capital 6ptima es subjetiva, en
realidad la estructura de capital es Unica y dindmica para cada empresa, responde a muchos
factores, su valor estratégico es claro, pero elementos del entorno en ocasiones no permiten
que se explore de una manera mas innovadora las muchisimas opciones de financiacién que

hoy el mercado puede ofrecer, como se aprecid en el caso de Merck Sharp & Dome SAS.

Por eso, la estructura de capital debe responder mas bien a la satisfaccion de una politica de
riesgos general, donde se manifiesten sus limites los cuales deben ser entendidos por toda la
estructura organizacional, esto eliminara las ineficiencias dentro de la organizacion logrando
que la decision de financiacion no se sobre exponga al peligro, perotampoco eviten que riesgos

calculados puedan ser beneficiosos para la compafia.

Se observd las deficiencias de la teoria tradicional para responder a las situaciones de la
practica, mas especificamente al momento del analisis cuantitativo; se logré ver que la
compafiia no busca siempre un WACC bajo, como la teoria tradicional asume sobre las
decisiones de estructuracion de capital, ya que, en los periodos de tiempo descritos en el
analisis, hay tasas historicamente bajas, eso en el modelo arrojaria costos altamente

competitivos y favorables para obtener un WACC muy bajo, pero no fue asi, al contrario
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diversas situaciones hicieron que el método de fondeo fuese mediante capital propio que

generalmente tiene un costo méas alto.

Estas situaciones afectan a sus ejecutivos y demas agentes, haciendo que cada compaiiia
responda de maneras distintas dejando politicas tan Unicas como el pensamiento de los agentes
mismos, por eso algunas empresas buscaran el riesgo en pro de mayores beneficios, otras
minimizaran el riesgo para buscar perdurabilidad, eso no se puede encasillar con una estructura

de capital general.

Se vio que para el ejecutivo es necesario realizar controles dentro de la organizacion para que
las decisiones de la estructura de capital no tengan error alguno causado por el exceso de
confianza, ademas de la ejecucion de politicas claras en términos de financiacion. En dltimas
se debe lograr una consciencia de la variedad de alternativas de una comparfiia, pues una
busqueda y andlisis de alternativas de financiacion evitard que una compafia se vuelva neutral
en cuanto a riesgos se refiere, esto es importante ya que dentro del didlogo con el ejecutivo de
Merck Sharp & Dome SAS se identificé que la politica de deuda es un elemento muy poco

explorado en su compariia.

Cuando hay exceso de confianza segun Kahneman y Lovallo (1993), las personas se vuelven
més racionales al enfrentarse a una evaluacion de sus habilidades y cualidades, aqui seria
entonces donde cabe elaborar un sistema de autoevaluacién de la alta gerencia frente a sus
decisiones, asi se genera un indice que pueda estar controlado con el cual se pueda medir la
confianza en las decisiones de sus ejecutivos y lo relacione con el grado de informacidn
utilizada en el proceso. Esto con el fin de ver en qué grado los ejecutivos reducen la
incertidumbre cuando toman decisiones Y si es el caso ver si las decisiones no responden a

informacion certera y en cambio se hace con altos niveles de supuestos hechos por el ejecutivo.

Finalmente, en las industrias la innovacion esun elemento importante para su crecimiento, pero
segun se observd, el entorno obliga a las compafiias menos competitivas a acoplarse a las
situaciones y en ocasiones le impiden desarrollar estrategias innovadoras que le garanticen
saltos de calidad. En la estructuracion de capital pasa lo mismo, ya que el mercado determina
qué tipo de fondos son los correctos, los riesgos deben ser minimizados en las compafias por
lo que optar por estrategias ya conocidas que han funcionado en el pasado se vuelve valido en
las industrias., lo que ha impedido que en las organizaciones se vean estructuras de capital con

politicas de deuda muy dindmicas y variadas.
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RECOMENDCIONES PRACTICAS Y SUGERENCIAS PARA FUTURAS
INVESTIGACIONES

Crear una politica de riesgo que difiera de la politica de deuda, pues la politica de riesgo implica
la modificaciébn de las actitudes frente al riesgo cuando la situacion lo requiera. Las
organizaciones se exponen al riesgo porque subestiman las opciones (Lovallo & Kahneman,
1993). Entonces una compafiia que dedique parte de sus labores a buscar alternativas de
financiacién obtendréd una vision amplia de las reales opciones en el mercado y asi podra decidir
si busca riesgos para generar utilidades o por el contrario evita los riesgos, todo como mejor

les convenga a los objetivos de la compafia.

Evitar la neutralidad ante el riesgo ayudara a eliminar en la medida de lo posible los sesgos de
exceso de conflanza vy statu quo, debido a que la neutralidad trae consigo actitudes que con el
tiempo se vuelven reglas mentales y no logran ver los cambios en el entorno debido a que estas
actitudes tienden a relacionarse con el éxito, ya se vio cuando se explicO el sesgo de
confirmacion la clave estomar partido cualquiera que sea, pero nunca una actitud pasiva dentro

de la compafiia.

Con respecto a la necesidad de explotar el valor estratégico de una estructura de capital
innovadora v la realidad que se analizd, responde al sesgo del statu quo, es algo que se debe
hacer poco a poco, en realidad la creacion de un area especializada para el andlisis de las
opciones de financiacion y sus relaciones riesgo-beneficio son el primer paso para transformar
esta decision de financiacién. Posteriormente sera labor del equipo analizar las opciones y
posiblemente conociendo mejor las opciones, la diversidad de las formas de financiacion sea
usada para el beneficio de la compafiia, con el fin de construir modelos de estructuracién de

capital que generen beneficios tal cual lo hacen las inversiones.

Para futuras investigaciones seria muy util ampliar la muestra de estudio, ya que este articulo
no es definitivo en sus resultados pues esta aplicado a un caso muy particular, tal vez estudiar
una empresa por sector daria un entendimiento mas amplio de como las necesidades de cada
sector econdmico determinan el comportamiento de los ejecutivos y las empresas. Ademas, se
podrian encontrar elementos que se van concadenando, logrando asi establecer patrones mas

claros.
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Una recomendacion adicional seria, tratar de realizar experimentos matematicos que permitan
evaluar mas eficazmente los perfiles de riesgo vy la relacion con los estados financieros de las
compafias, esto para lograr fortalecer los resultados de los estudios.
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