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PRESENTACION Y RESUMEN (1)

El objetivo de esta tesis es analizar los problemas financieros
y de inversidn en capital fisico a nivel de empresa, cuando ésta -
actia en un marco legal e impositivo general. La promulgacién de me
didas de politica econémica, de orden fiscal y financiero, que in-
tentan, aparentemente, activar y canalizar la inversién empresa%fal,
reciben a menudo un tratamiento algo confuso, en parte debido a la
complejidad inherente a la caracterizacién de las motivaciones empre
sariales’cuando estasvienen a ser objeto de tratamientos algo impre

cisos o de generalizaciones de corte tradicional.

La tesis estd dividida en dos capitulos: en‘el capitulo I pre-
sentamos primero un modelo prototipo en el que analizaremos, nuy -
sucntamente, las decisiones de inversién y financiacidén de la empre
sa en un entorno de certidumbre perfecta; con este modelo nos pro-
ponemos unicamente poner de manifiesto las cuestiones que el anili-
sis plantea, as{ como utilizaio como marco al que referir las apor-
taciones que se irin presentando; tras ello revisaremos la literatu
ra centrada en torno sl llamado modelo neoclésico (en condiciones -

de certidumbre perfecta) cuyo exponente mis caracteristico es D.Jor-

(1) .Desec agradecer al Instituto de Estudios Fiscales (Madrid) la
financiacién que ha hecho posible la elaboracién de esta te-
sis.

Asimismo deseo expresar mi gratitud a dos personas, r.J. Hammond
(Universidad de Essex. Inglaterra) y J. Segura (Universidad -
Complutense de Madrid) que han leido incontables versiones d®
este trabajo y que han prestado generosamente su tiempo y su
ayuda. Los errores que permanezcan son, por supuesto, sélo mios.
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genson y que culmina con los trabajos de Stiglitz y King; presenta-~
mos a continuacidén una elaboracién de un modelo de King en el que
se intenta representar adecuadamente los problemas financieros, le-
gales y de inversién en capital fisico de la empresa en un‘'marco in
tertemporal. Estos trabajos son sin embargo incompletos,en la medi~
da en que ignoran totalmente uno de los problemas empresariales
de mayor complejidad: la incertidumbre de los rendimientos futuros.
La incertidumbre sobre el resultado de las decisiones financieras y
de inversién implica que, a menos que exista un conjunto completo de
mercados contingentes, la funcidr objetivo de la empresa no estd -
definida y {?s accionistas diferirédn, en general,:en su evaluacidn
de las gzcisiones empresariales. Presentamos al final del Capitulo
I una revisidn de las aportaciones tedricas que han intentado dar -
una salida a este problema, una de las cuales en particular, utili-

zaremos en el capfitulo siguiente.

En el capitulo II se presenta la aportacién original de esta -
tesis. En este capftulo proponemos un anilisis de las decisiones -
financieras y de inversién de las empresas en condiciones de incer-
tidumbre, cuando existen Mercados de Valores,en el marco de un mode-
lo de equilibrio general de dos perioaos. Las condiciones impositi-
vas que se suponen en el modelo permiten la imposicién progresiva -
de los ingresos de los inversores, en su forma maAs general, la dis-
criminacién impositiva segin las fuentes de esos ingresos y', por -
parte de las empresas, la deductibilidad fiscal de ciertos gastos.
La introduccién de la imposiﬁién personal progresiva es, creemos, -
relevante ya que se ha argumentado a menudo que cuande los accionis
tas difieren en su tratamiento impositivo, los desacuerdos con res-

pecto de la politica financiera y de inversién en capital fisico -

N



serdn ailn mis acusados, puestos que la tasa marginal de impuesto es,
desde su punto de vista, una variable aleatoria. Estudiaremos Tas -
condiciones que garantizan la unanimidad entre los accionistas acer-
ca de la politica empresarial y derivaremos una fdérmula para la ta-
sa de descuento a utilizar por la empresa en sus decisiones de in-
versidn; esta fé?mula dependeri, en<general. del nivel de deuda y

del valor bursitil de la empresa poniendo con ello de manifiesto Ta
interrelacién entre los problemas financieros y reales. Trids anali-
zar las decisiones financieras éptimas en un marco impositivo, de-
mostraremos cémo, en ausencia de imposicién, el teorema de Modigliani
Yy Miller se cumplevy la eleccién de acti?os financieros es, por ello,
desde el punto de vista de los accionistas, enteramente irrelevante.
Tras ellg’discutiremos las implicaciones del supuesto de un entorne
puramente competitivo en la relacién comercial relativa de distintas
empresas y las modificaciones que tal supuesto introduce en el anili-
sis del comportamiento de la empresa a largo plazo. Finalmente reali-
zaremos un estudio de estidtica comparativa acerca del impacto sobre
el stock 4ptimo de capita{,en la empresa y en la industria,de cambios
en los tipos impositivos sobre beneficios y en la tasa de imputacién.

Con ello finalizamos esta tesis.



MODELO PROTOTIPO

Como introduccién al tipo de problemas que consideramos en esta --
tesis, presentamos primero un modelo simplificado de las decisones de
inversién en capital fisico y su interrelacién con el modo de financia
cién de esa inversidén. En este modelo prototipo supondremos certidum-
bre perfecta e introduciremos variables impositivas, si bien supondre-
mos que los tipos impositivos se establecen a una tasa marginal (y me-
dia) dada,Mds adelante trataremos el problema impositivo en su fo;ﬁa
mis general, permitiendo por supuesto la imposicién pregresiva’ . Con
objeto de mantener la discusidn  :a, su nivel mds simple, introduciremos
algunos supuestos adicionales especiales que relajaremos mas tarde -—-
cuando estudiemos las decisiones de inversién y de financiacién en el
contexto de un modelo de equilibrio general, que permitird también el
analisis de los efectos del fendémeno :de incertidumbre sobre las deci-

siones econdmicas.

Este primer modelo prototipo es una versién simplificada de un mo-
delo de Stiglitz (1973) y tiene un antecedente claro en el tratamiento
que Fisher da a la teorfa del interés y de la preferencia temporal -
(Fisher 1930) (Ver tambien Hirs Hirshleifer/%glsssgtin modelo de equili
brio parcial en el que se ignora el mercado bursitil y en el que se
considera Gnicamente las decisiones a tomar por un individuo que diri
ge su propia empresa de la que es el Gnico propietario. Supondremos
que la empresa tienen su propia entidad legal de forma que, por ejem-
plo, los beneficios generan una deuda impositiva empresarial mientras
que los dividendos distribuidos constituyen un ingreso personal del pro
pietario y son por ello considerados, en brincipio, como materia imponi

ble independiente (y quizi adicional a) los beneficios empresariales.
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El modelo considera dos periodos, que denominamos periodo cero
y periodo uno, y un sélo bien fisico que puede dedicarse a consumo o a
inversién. El individuo debe decidir, al finalizar el perfodo cero,la
proporcidén del ingreso percibido durante el periodo que desea dedicar
a consumo y la proporcidn que desea reinvertir en su propia empresa. -
Con objeto de simplificar este primer andlisis, suponemos que no exis-
ten acciones y que el individuo efectda la reinversién deseada median-
te créditos a su propia empresa; suponemos que el individuo, de pu;.si.
no contrata crédito alguno\éon otros agentes de la economia.ni recibe
préstamos de su empresa. La empresa recibe fondos de su propietario en
concepto de crédito y puede ademds, . si lo desea, acudir al mercado pa-
ra prestar y tomar prestado. Créditos y préstamos se realizan mediante
la compra de bonos, a un precio unitario, y con validez para un periodo.
La posesi6n de un bono di derecho a su tenedor a la obtencién de un in
greso igual a (1 + i) en el periodo siguiente’siendo "i" la tasa real
de interés. Suponemos que el individuo consume la totalidad de su ri-
queza al finalizar el segundo periodo y que hasta entonces continia
gozando de la propiedad de su empresa. El capital es propiedad de la
empresa pero al final del segundo periodo, ésta lo transfiere a su pro
pietario; esta transferencia se considera, a efectos impositivos, como
un ingreso .comparable a los ingresos por dividendos y viene sujeto por
tanto a la misma tasa impositiva. Suponemos que el capital no se de-

precia y que tiene un precio unitario.

Al comienzo del periodo cero suponemos que la empresa posee KO -
unidades del bien de capital y el individuo tiene una dotacidn inicial
de bo unidades de bonos emitidos por la empresa. Inicialmente, la em-

presa no tiene otras deudas.
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Introducimos ahora la notacidén adicional a emplear:

consumo en el periodo t (t = 0,1)

dividendos distribuidos por la empresa en el periodo t; (t= 0,1)

nimero de bonos en propiedad del individuo al comienzo del perio-

do t; (t =0,1)

stock de capital mantenido por la empresa al comienzo del perio-
do t; (t = 0,1). Puesto que suponemos que el capital no se de-

precia y que el individuo no ahorra durante el segundo periodo,iy
por tanto no invierte, K1 es también el stock de capital al fina-

lizar el periodo uno.

Cantidad total de impuestos satisfechos por el individuo durante

el periodo t; (t = 0,1)

¢ = beneficios retenidos por la empresa durante el periodo t. -

Suponemos que R E1 =0

nimero de bonos emitido por la empresa y mantenido por individuos

distintos del propietario al comienzo del perfodo t. Suponemos que

Q =0
o

nimero total de bonosemitido por la empresa, en circulacién en

el periodo t.

bt + Qt s Si Ot < 0 la empresa es prestadora neta de fondos,



La inversidén tiene lugar al finalizar el periodo cero y se finan-
cia con cargo a beneficios retenidos o préstamos. (En este modelo sim
plificado suponemos que no existe emisidn de acciones). En el per{fodo

uno no se realiza inversidén alguna. Asi pues:
.

O

K, = Ko + R Eo + (bl + Ql) s

y puesto que los bonos tienen un sélo periodo de validez,

c =D +(1+i)b -b, =T (1)
o o [ 1 o

es decir, el consumo en el periodo cero es igual a los dividendos per-
cibidosal finalizar el periodo cero, mas los pagos del principal e in-
tereses de 1la deuda mantenida menos los nuevos bonos adquiridos ( y -
por tanto en circulacién al comienzo del periodo uno), menos los impues

tos satisfechos al Estado. Asimismo,

c1 = D1 + {1 +1) bl + K1 - T1 {(2)

es decir, el individuo consume el total de su riqueza al finalizar el
segundo periodo (esta incluye el capital transferido por la empresa
al finalizar el segundo periodo). Sustituyendo el valor de b1 en (1)

en la ecuacién (2), obtenemos

- - . B . T T
N D1 + (1 + 1) (D0 c  * (1 + i) bO o ) o+ K1 1



que reordenando términos es igual a :

°1 oy -7 K
¢ +——————=(D ~-T )+——— 4+ (1 +1i) b +
° 1+ i) e e (1 + i) ° (1+ i)

es decir, el valor actualizado de la corriente de consumo es igual, -
{aparte de un término constante), al valor actualizado de los dividen-
dos netos mas los ingresos percibidos segin la deuda mantenida en el -
periodo cero, mds el valor actualizado del capital al finalizar el pe~
riodo uno. Es claro que la maximizacién del valor actualizado de la co

rriente de dividendos maximizari las oportunidades de consumo.

Los dividendos son simplemente los beneficios distribuidos por la
empresa; esos beneficios han sido generados en la actividad producti-

va utilizando capital como tnico input.

Denominamos:

beneficio obtenido por la empresa en el periodo t, (t = 0,1)

!

o
n

tasa fija de impuesto sobre beneficios. Suponemos que esta tasa

es la misma en ambos periodos.

La empresa puede, si lo desea, retener parte de los beneficios ne-
tos de impuestos al final del periodo cero con objeto de financiar la

inversién en capital, y distribuye el resto en forma de dividendos y



pago de intereses y principal de la deuda. Suponemos que,
T =TT (k)
o o o
Tr. =1 (x
1 1 ( 1)

‘Tro y'ﬂ1 pueden ser funciones distintas si entre el periodo cero 'y’
el periodo uno se experimentan variaciones exdégenas en las condicio-
nes de coste o de demanda. Suponemos que los pagos por intereses rea
lizados por la empresa son enteramente deducibles a efectos impositi
vos. Podemos por tanto escribir,

D =7r -(1+4i)b -RE -t (OT -ib )
o o o o p o o

=T (1-t ) -b -RE -i(l-¢t }b (3)
o p o o p o

puesto que hemos supuesto que Qo =0
Para el periodo uno,

Dl =n"1 - (1 + 1) (b1 + ol) - tp[ﬂl -1 (b1 + 01)]

=’1T‘1 (1 - tp) - (b1 + Ql) -i (1 - tp) (b1 + Ql) (4)

puesto que hemos supuesto que R E1 =0



10.

Denominamos:

ot
]

tasa de impuésto sobre el ingreso personal ordinario

t(, = " " " " " " " por intereses.

y podemos expresar los impuestos personales a satisfacer por el indi

viduo en el periodo cero como:

Puesto que hemos supuesto que cuando la empresa transfiere a su
propietario el capital que esta posee al final del segundo periodo,
la transferencia se considera a efectos fiscales como el pago de un
ingreso .ordinario, los impuestos a satisfacer por el individuo en el
periodo uno son:

= te 1 K
T1 ty D1 +te i b1 + ty 1

y sustituyendo T0 ¥y T, en las ecuaciones (1) y (2) y teniendo en -

1
cuenta (3) y (4) obtenemos:

o]
il

(T —ib)(1-t)(l-t)+
o] o p y
+[i(1—t)+t]b—(1-—t)RE-b (5)
r y{ o y o 1

™ - i - -
1 [1 ‘“’1”’1’][1 tp][l t, )+

+[i(l_tf’)+t3;)b1—(1~ty)ol+(1_t_y)K1

[¢]
1]
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y puesto que,

K. ~K =RE + (b, +Q.)
[¢] 1

1 o 1
‘1 =[rr1 B -KO_REOZ”E "tp][;-tyj’ ' (6)
+ i['(l -t(,) +tgbl -[1 -ty][xl - K -R Eo -bge[l - t;} Kl

Suponemos que el objetivo del individuo es maximizar la funcidn:

u-u [; , c.] (7)
o 1

viniendo c, ¥ c1 dados por las ecuaciones (5) y (6), y siendo las

variables de eleccidn Ky + R Eo y b1 ,

Impondremos, como es usual, las restricciones de no negatividad
Kla-o, R EO 2 0 ; y puesto que hemos supuesto que el individuo no
puede tomar prestado de su propia empresa, bléz 0. Suponemos que en
el 4ptimo K1> 0 pero permitimos la pesibilidad de soluciones esqui

na para RE y b1 . Las ecuaciones de primer orden en la maximiza-
o

cién de (7) serén pues:

al
— = 0 (8)
’a"xl
’;‘—u—— £ 0 (=0siR EO>0 en el bptimo) (9)

R E
0
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LY/
— < 9 ( =0 si b1>0 en el dptimo) (10}
b

Consideremos primero la ecuacién (8),

2U duy e 0 09
’3;(1 'éc- ?Kl ?cl gK
] 1

¢
En (5) comprobamos que —‘—0—— =0 y en (6) vemos que :

e

P ¢ p]
L/ I
P Yy

’QK} 'DKl

oy

por lo que, suponiendo que ————— D> 0 obtenemos en (8):
1
2T,
—_— - (L-t) (1 -t) =0
2K P y
4

y puesto que (1 - tp))O vy (1 - ty))O, obtenemos:

RALSS

La solucién de la ecuacién (11) nos da K, como funcién Unicamente
de "i" lo que indica que el modo de financiacidén elegido y las tasas
impositivas empresariales y personales vigentes no tienen efecto --
alguno sobre el coste de capital y por tanto, sobre la decisidn de -

invertir. El coste de capital es simplemente el tipo de interés y la



decisién de inversidn en capital fisico puede tratarse independien-

temente de las decisiones financieras.

Consideremos sobre las variables que definen la politica finan-

ciera. Segin la ecuacidn (9):

P ?co N U ’acl <
‘gco 2R Eo ¢ >R E

y seglin la ecuacidn (10):

24U ’a\co +’3U gc1
'é‘co‘ ’ébl ? 9b1

in
=)

Ahora bien,tomando derivadas en las ecuaciones (5} y (6) vemos

que:

e,
?REO
D e '
ﬂi— (- -] - "“'y]
LA
e,
e ;
%—_bi-— =[i (- ) +t;]+[1 —ty]

i[l - t(’}» 1

il

-{1 -t)
Y

13

13.
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por lo que las ecuaciones (9) y (10) se convierten en:

(1lamando U E’—.);y—— , U= —?-—g-—« )
1 ) c‘J 2 ° <

~up -t s U2[1E1 - t;][l - t;]+[l - t;]]éo Q2
_U1 + Uz[i[l—it:o.]d-a < 9 -(13)

Deberemos analizar tres casos:

(1) RE >0, b, >0 en el éptimo
* (i1) RE >0 , b. = 0 " " "
o 1
iii = 1" " "
(iii) R EO o, b1 > 0

gaso (i) RE >0 , b >0
_— o 1

En este caso las ecuaciones (12) y (13) se mantienen con igual-

dad estricta, es decir:

-U1 + Uz[i (1-tp) +1]= 0
-Ul + Uz[’i(l—t‘,).+1]= 0

Es obvio que ambas ecuacionessélo pueden mantener simultaheamente
sit = t(,,; en ese caso la relacidén marginal de sustitucidnentre con
P n

sumo presente y futuro es igual a :

Ul =i(1—tp]+1=i[l—trj+ 1

h)
2

RMS = ~




15.

it
[+]

Caso (ii) R Eo>0 . b

En este caso las ecuaciones (12) y (13) son

—U1+U2{i (l—tp) +1]=0

3 P4
-U1+U2[1 (l-t(,) +1]_0

que sélo pueden mantenerse simultaneamente si:

i[.lftp‘]+1—.}i[l—t(,]+l

es decir si tpf tr . Es este caso la tasa marginal de sustitucién

es:

1 .
RMS - - =1[1—tr]+1

C R E = 0 b (4]
aso (iii) o s 1)

En este caso {12) y (13) nos dan

—U1+U2[1 (1—tp)+1]éo
-UI+UZ[1 (l-t(,)+1]=0

que se mantienen simultaneamente sélo si t > t(, en cuyo caso la
p

relacién marginal de sustitucidén es igual a:
U
1

RMS = - =i[1—t]+1
u, r
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La interpretacidén de estos resultados es clara. Hemos resefiado en
primer lugar que, en el contexto de este modelo simple, las variables
impositivas no afectan al coste de capital puesto que el stock déptimo

de capital de la empresa viene determinado por la ecuacidn:

o
¥

En palabras de Stiglitz (1972) 'In the absence of bankruptcy the
optimal investment decision of the firm remains unaffected by the -~
tax structure and there is no inter-sector inefficiency resulting
from the imposition of the corporate profits tax with the interest
deductability provision (...) From an efficiency p#int of view, the
whole corporate profits tax structure is just like a lump-sum tax

on corporations'.

Una vez determinada la cuantia de la inversidn a eféctuar, la
empresa debe decidir como financiarla. Desde el punto de vista del
propietario/el problema financiero radica en decidir si deberd ceder
parte de sus fondos en concepto de crédito a su propia empresa o si
debera clasificar el flujo resultante de la actividad productiva -
{en todo o en parte) como beneficios retenidos y utilizarlosen la fi-
nanciacién de la inversidén deseada. Lo que el individuo elige realmen
te es el modo de clasificacién de sus ingresos a efectos fiscales, y
la decisién depende de la relacign entre el valor de la tasa imposi-
tiva sobre beneficios y el valor del tipo impositivo sobre ingresos
por intereses. Si el valor de la tasa de impuesto sobre beneficies
es menor que el valor del impuesto sobre ingresos por intereses, el

individuo no deberd efectuar ahorro alguno por cuenta personal y la -
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inversién deberi financiarse, en la medida de lo posible, con cargo
a beneficios rétenidos (si estos no son suficientes para financiar
el total de la inversidn deseada, la empresa acudird al mercado de -
crédito). Si por el contrario los beneficios son gravados en mayor
medida que los ingresos por intereses, el hecho de que los pagos por
intereses son deducibles a efectos impositivos constituird un incen-
tivo para utilizar financiacién por deuda y evitarel wseo de bene-

ficios retenidos.

Hemos presentado este modelo con intencién de que sirvade pro-
totipo el que referir los temas y problemas principales que normal-
mente se tratan en los estudios sobre inversién y financiacidn. El
resultado mas fuerte del modelo, que la determinacién del stock -
éptimo de capital es independiente de variables impositivas y, lo -
que es mas, de la politica financiera de la empresa, depende obvia-
mente de los supuestos incorporados en el modelo, principalmente los
referentes a la deductibilidad completa de intereses, no deprecia-
¢idén y también del supuesto que si el individuo decide prestar par-
te de sus ingresos los destinard exclusivamente a su propia empre-

sa.

Pasamos ya a revisar 'la literatura existente y esperamos que en
el marco del modelo presentado, las soluciones y los "huecos' resul
ten relativamente claros. Poco a poco iremos relajando los supues—
tos tan extremados que hemos hecho hasta ahora para presentar final
mente, en el capitulo II, el modelo de equilibrio general que consti
tuye el punto central de esta tesis y que permitirid la inclusién de
parte de los trabajos revisados en este capitulo como casos particu-

lares.
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Pasamos ya a dar una visién general de la literatura existente. El
objeto de las paginas que siguen es presentar una versidn integrada de
los problemas tedricos y empiricos implicitos en la definicién neocli-
sica del coste de capital, en un entorno de certidumbre perfecta. Auto
res que basan sus teorias en supuestos generales casi idénticos mues-
tran, sin embargo, un desacuerdo sorprendente a la hora de determinar
la influencia de factores impositivos sobre la forma de financiacidn
de la inversién y, via el coste del capital, sobre la cuantia de inver
sién real llevada a cabo en la economia. Este desacuerdo proviene, co-
mo mis adelante veremos, de la introduccién u omisidén de las 1lamadas
"disposiciones especiales' del sistema impositivo, relativas principal
mente a deductibilidad de pagos por intereses a efectos impositivos, y

al tratamiento de subsidios a la depreciacién.

El indice de este apartado es el siguiente: discutiremos, primero,
el modelo neoctisico, introduciendo sucesivas modificaciones en la de-
finicién original de la variable 'coste de capital' para, con ello, per
mitir una mejor determinacidn del impacto cuantitativo de la politica
fiscal sobre el comportamiento inversor. Tras presentar algunas consi=-
deraciones empiricas, pasaremos a revisar una serie de articules, re-
cientemente aparecidos, dedicados a la reconsideracidén tedrica de las

bases del andlisis.

1. MODELO NEOCLASICO.

Los articulos que pasamos a considerar entroncan con el modelo de
demanda de inversidn expuestos por D. W. Jorgenson; Jorgenson fundamen

ta su trabajo en la teoria neocldsica de acumulacién de capital desa-
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rrollada por I. Fisher (1930).

Fisher analiza el comportamiento de un individuo que maximiza su
funcidén de preferencias definida sobre el consumo de varios

periodos. Suponemos que existe un mercado perfecto de capitales -
que el individuo utiliza sin limite alguno en la forma que considera -
mds conveniente para la consecucidn de su ritmo éptimo de consumo. Las
restricciones del problema vienen representadas por: 1) una frontera
de oportunidades de inversidn, continua y céncava, que permite elegir
entre diferentes corrientes de consumo, y 2) una restriccidén lineal

de endeudamiento neto.

Damos a continuacién una versién simplificada en términos gréaficos,
para un modelo de dos periodos. Suponemos que el objetivo del individuo

es maximizar la Funciédn:
= c [} )

funcidén que puede representarse mediante curvas de indiferencia en el

siguiente grafico:




La restriccidn de endeudamiento neto viene dada en un modelo de

dos periodos por la ecuacidn:

Cz = (Rl - Cl) (1 + 1) «+ H2
es decir,
R
2 1
= 3 -
Cl Rl 1 +1 1+ i C2

siendo "i" el tipo de interés y R1 y R2 los ingresos nétos en el perio
do uno y en el periodo dos respectivamente; su cuantia viene determi-

nada por la posicién elegida en la frontera de oportunidades de inver-
sién PP. Si el individuo maximiza su funcién de preferencia§ elegird

el punto A2 en PP'y su patrén éptimo de consumo estari representado -

por el punto 82. E1 punto A2 representa una posicidén 'sobre PP en la

que se maximiza

es decir en la que se maximiza el valor actualizado de la corriente de
ingresos. Una vez elegido el punto A2 , la caracterizacién del indivi-
duo como prestamista o prestatario neto en cada periodo, dependera de

la forma de sus curvas de indiferencia.

El andlisis fisheriano introduce, pues, una diferenciacién aprio-
ristica y radical entre la decisidén sobre la cuantia de inversién -

real éptima y la caracterizacidén del individuo como demandante u ofe-
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.

rente neto de fondos prestables; esta diferenciacién soslaya comple-
tamente el problema financiero apartindolo del nudo central del ani-

lisis.

Jorgenson (1967) incorpora a la teoria de la empresa esta visidn
simplista del comportamiento individual. Segin este autor, la empresa
maximiza el valor descontado del flujo de excedentes netos obtenidos
en el proceso productivo, representado éste por una funcidén de produc
cién "putty-putty' que relaciona, para cada periodo, el flujo de -
output con los flujos de capital y de trabajo. E1 flujo de excedentes

netos en el periodo t es:
R(t) =py -wl-qlk +§K)

siendo: y = f(K,L), la funcién de produccién, p = precio del producto;
Yy = output, w = tasa de salarios; L = input de trabajo; q = precio de
los bienes de capital; K = input de servicios de capital; & = tasa de
depreciacién fisica del equipo capital y K = variacidén en el tiempo de

K.

La empresa maximiza:

o2 .
-it
v=,[0el R (t) dt

como solucién a este problema de maximizacién obtenemos:

%i_-z—:;- (1)
dy W
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donde ¢ = (r +8 ) ~ q , o suponiendo que el precio de los bienes
de capital permanece constante,

c=(r +§8) _, representando ¢ el coste de capital, o precio
implicito de los servicios de capital; Jorgenson introducird mas tar
de esta variable como uno de los factores determinantes de la deman-
da de capital.

)

AGn cuando el modelo expuesto implica un ajuste instantdneo a la
posicién dptima encada periodo, Jorgenson incorpora una versidn del
acelerador flexible en sus estudios empiricos; la formulacién mids -
simple de la teoria del acelerador presenta una ecuacién de inversidn

neta tal como:

x
K - Ky = (1 -N) (Kt - Kt—l)

y una ecuacién de inversién bruta:

(3)

k.3
I Bt = {1 =X} (Kt - Kt_l) +§ Kt_l

donde Kt! representa el stock Sptimo de capital.

s

Suponiendo una tecnologia Cctb-Douglas, y = AL™ kP, puede escribirse

“ e ()

(1) como:

y (3) como:

-1 - LY ) _qg-s -
1B, = (1 )\)]3( C) (1 -8 -X) (k)
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En este modelo, las decisiones en materia financiera son considera-
das independiéntemente de las decisiones sobre inversién real; ello,
como antes se ha apuntado, constituye una de las deficiencias mis impor
tantes del tratamiento standard del modelo neoclidsico de inversién, -
deficiencia que se mostrari de forma adn mas acusada cuando la poste-
rior introduccidén de variables impositivas aumente considerablemente
la complejidad del problema; a pesar de ello, el modelo ha constituide
el marco bdsico de andlisis en una serie de trabajos empiricos sobre
las economias britdnica y de los Estados Unidos, en los que se intenta
cuantificar el impacto de la politica impositiva sobre el comportamien-
to inversor. Entre éstos, cabe citar los articulos de Hall y Jorgenson
(1967) y Coen {(1968) basados en datos de la economia de los Estados -
Unidos y de Feldsteiny Fleming (1971) sobre la economia del Reino -

Unido.
2. TRABAJOS EMPIRICOS SUSTENTADOS EN EL MODELO NEOCLASICO.

El método de andlisis comlin a los trabajos que siguen consiste, en
primer lugar, en modificar la expresién del 'coste de capital'" con
objeto de permitir la introduccidén de variables impositivas; tras ello,
se estima una ecuacidén de inversidn (de tipo acelerador flexible) cui-
dando de elegir una distribucidn de desfases apropiada y, finalmente,
mediante técnicas de simulacidén, se intenta calcular la cuantia de in-
versidn que se hubiera llevado a cabo y el stock de capital que habria
resultado, bajo diferentes estructuras y tipos impositivos y segin -
tratamiento alternativos de 1a depreciacidén y de los subsidios a la

inversién.
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Los tres estudios mencionados al final del epigrafe anterior, ana-
lizan del modo que sigue la influencia de los impuestos sobre el cos-

te del capital (tratamiento de Coen (1968) ).

Una unidad de capital cuesta g délares; si la empresa desea aumen
tar en una unidad su stock de capital, deberd gastar q délares en el
primer periodo, y q § délares en cada periodo futuro con objeto de’ -
cubrir los costes de depreciacién del capital. El ingreso marginal -

neto, tras el pago de impuestos (a una tasa tp) seré:

- o2y
(1 tp) PS5k

De esta cantidad deberd deducirse q§ en concepto de coste de de-
preciacién y afiadirse tp G, donde G representa la cuantia deducible
'a efectos impositivos en concepto de subsidio a la depreciacién. La
inversidn serd rentable (no rentable) si el valor actualizado de los
rendimientos esperados es superior (inferior) al precio de una unidad
de capital. Es claro que, en el éptimo, el valor actualizado de la co-
rriente neta de rendimientos esperados deberd ser igual al desembolso
inicial, esto es:

1

- 2y .
(1 tp)pBK q§+th i = q

(En la parte izquierda de esta expresidn suponemos que la corriente
neta de rendimientos es constante para todos los periodos considerados,

de forma que su valor se obtiene, directamente, dividiendo por el tipo
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de interés, i). El valor actualizado del subsidio G / i sera:

G §5 §S. ) 8 .
I *Q(S+—“‘—1+i"+(1+i)z+... = (1 +8)

siendo S el valor presente del subsidio correspondiente a 1 délar

gastado en el periodo corriente.

Por tanto

) 2y )L A oL,
((1 (:p)paK q9 . +tpi S i +d)=q

esto es:
> 1 -t s
pé—'{—=q(i+5) = ¢ (4)
p .

expresidn del coste de capital que tiene en cuenta la influencia de
variables impositivas. Es inmediato que, incluso si no existieran
subsidios por depreciacién (S = 0), el coste del capital aumentaria
en 1/1 - tp con respecto del caso en que no hubiera impuesto alguno.
Podemos introducir, de modo similar, nuevas modificaciones en la ex-
presién de c; por ejemplo, si se desea tener en cuenta un posible -
"erédito a la inversidn'" a una tasa k, ¢ se convierte en

(1 - k) (1 - tp S)

c=q (i +§) (4 b)
(1 -t )
p

Ver Coen (1968), Bischoff (1971), Hall y Jorgenson (1967).

En una nota a pie de pdgina, Coen sefiala que 'la deductibilidad

a efectos impositivos de pagos por intereses es a menudo ignorada, a
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causa, principalmente, de los problemas analiticos y conceptuales, no
resueltos, a que su introduccién da cabida, referentes al modo de fi-
nanciacién y a la dificultad de encontrar una medida adecuada del cos
te de fondos'" (Coen (1968) ). La cita es significativa, ya que pre-
cisamente esos problemas analiticos y coneptuhles son, como mas ade-
lante veremos, esenciales para una adecuada comprensién del problema

que se plantea.

Coen hace uso de dos vertientes del acelerador flexible, con ob-
jeto de estimar el impacto de la politica impositiva sobre la inver-
sién a efectuar; una primera, que llamaremos Modelo I, es la repre-

sentada en (3) y la otra, Modelo II, es de la forma:

F

t-1 x

T B, =Qal +§32 . - (k= - (-8) k)
)(t -1 -8 L

{5)

Este segundo modelo introduce una nueva variable, y repre-

F

t-1
sentantiva del nivel de financiacidn interna de la empresa (o cash-
~-flow neto de impuestos) como determinante de la velocidad de ajuste
al stock 6ptimo de capital. Esta idea de "liquidez interna™ volvere

mos a encontrarla de nuevo en el trabajo de Feldstein y Fleming.

P . *® . . . s

El stock dptimo de capital K , se estima mediante una ecuacidn

que relaciona la demanda de capital con: a) una nueva variable, Xr,
representativa de nuevos pedidos y, b) con la proporcidn entre el

coste de uso del capital ¢ y la tasa de salarios, w; es decir:
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La justificacidén de esta ecuacidén deja bastante que desear. Se
supone que las empresas desean minimizar el coste de producir un -
output exdégenamente determinado, que vendria representado por Xt.

Coen emplea los modelasI y II para estimar la cuantia de inver-
sidén imputable a incentivos fiscales durante el periodo 1954-66. Los
resultados son desalentadores. Si bien los diversos incentivos a la
inversién introducidos por el Gobierno de los Estados Unidos durante
el periodo considerado, disminuyeron el coste del capital en medida
tal que hubiere requerido una reduccidén alternativa del 20 por 100 en
el impuesto sobre beneficios, tuvieron sin embargo una incidencia muy
escasa sobre la inversidén efectuada. Segilin el modelo I, los cambios
en los tipos impositivos, subsidios a la depreciacidén y créditos a la
inversién justifican tan sélo un 5,4 por 100 del total de gastos de
inversién en el periodo. El modelo II, si bien bastante mis fiable,
en opinién del propio Coen, que el modelo I, debido a la introduccidn
del cash-flow como variable de ajuste, proporciona estimaciones ain
menores: sélo un 2,9 por 100 de la inversién del periodo puede atri-

buirse a incentivos de orden fiscal.

El trabajo de Hall y Jorgenson {(1967) se asienta ain mas directa-
mente en el modelo neoclésico. Los resultados obtenidos en referencia
al impacto de'la politica impositiva sobre la inversién les lleva a
la conclusidén de que 'no sélo {la politica impositiva) es altamente
eficiente en el control del nivel y periodificacidén de los gastos

por inversidn, sino que ... afecta también de forma importante a la
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s e . "
composicidn de los mismos".

Hall y Jorgenson emplean también una variante del acelerador fle
xible, relacionando inversidn neta con una media ponderada de los cam

bios precedentes en el stock deseado de capital:

-i-1

o0
x *
Kt_Kt—l ='L/,i (K t-i'Kt ) (6)
1=0 o

con ponderacionei/u. que disminuyeqgeométricamente desde el segundo
i

periodo.

Si, como antes se ha hecho, suponemos que

obtenemos una funcién de inversién tal como

_ - By M PY -
Ke = % "G‘rod( c )t J'G d;( c )t_l AL P

dode los pardmetros a estimar &;, dz y w, representan la distribu-

cidén de desfases temporales.
Segin este enfoque, los cambios impositivos inciden sobre el
stock deseado de capital via coste de capital y, por tanto, a través

de 1a ecuacién del acelerador, sobre la inversidén real a efectuar.

Las técnicas de simulacidn utilizadas son idénticas a las descri-
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tas anteriormente; se computan los valores previstos de inversidn bruta
y neta que se habrian obtenido si no hubiera habido alteraciones impo-
sitivas, para luego compararlos con los valores efectivamente alcanza-

dos.

El modelo es contrastado empiricamente con datos de la industria
manufacturera y no manufacturera de bienes de equipo en los Estados -
: Unidos durante el periodo 1929-1963. Hall y Jorgenson examinan en de-
talle los efectos de tres cambios reales y un cambio potencial en la

politica impositiva durante el periodo 1954-1963; dichos cambios fue-

ron:

(i) Un cambio en el método de cilculo de los subsidios concedidos
en concepto de depreciacidn (depreciacién acelerada) introdu-

cido en 1954.

(ii) La alteracidén, a efectos impositivos, de la vida hipotética

de los bienes de equipo, introducida en 1962.

(iii) La aplicacién de un crédito impositive a la inversidn, al

7 por 100, introducido en 1962.

(iv) La adopcidn hipotética de una medida que permitiera a las
empresas deducir en sus declaraciones impositivas, la totali-
dad de sus gastos por inversion a partir de 1954.
En términos de la férmula (4b), (i) y (ii) suponesun cambio
enS; (iii) implica un cambio en k de 0 a 7 por 100; y (iv) equivale
a establecer S = 1. Cabe sefialar que si S = 1 (y k =0), c=q (i + S),

con lo que tp no tendria efecto alguno sobre c.
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Los resultados obtenidos confirman la sensibilidad del coste de
capital @ incentivos fiscales. Se estima que los subsidios a la de-
preciacién acelerada introducidos en 1954 hicieron aumentar en un -
7,1 por 100 la inversidén bruta en la industria manufacturera durante
el periodo 1954-63; cabe imputar un 3,7 por 100 de la inversién bruta
llevada a cabo en 1963, para la misma industria, a la normativa intro
ducida en 1962 referente a la determinacién de la vida hipotética de
los hienes de equipo; el crédito a la inversidén es causa de un aumen-
to del 10,2 por 100 en la inversién para la misma industria en el mis
mo afio. Y, aparentemente, si la modificacién (iv) hubiera sido aplica
da durante el periodo 1954-63, su efecto hubjera sido ''sustancial".
(Debe hacerse notar que (iv) es, en términos de la férmula (4b), equi

valente a establecer un tipo impositivo nulo sobre los beneficios).

Los resultados empiricos obtenidos por Jorgenson y sus colabora-
dores han sido objeto de aguda controversia. Coen (1969) sostiene que
suponer una tecnologia Cobb-Douglas restringe, imnecesariamente , la
elasticidad de demanda del stock 6ptimo de capital con respecto al ~:
coste del mismo, a un valor igual a (-1); considera que ello consti-
tuye un supuestoaprioristico introducido en el modelo sin justifica-
cidén adecuada, que limita implicitamente la respuesta de K! ante cam
bios imbositivos. Como alternativa sugiere se adopte una funcidn de
produccidn con elasticidad constante, C E S, con lo que la ecuacién

para el stock de capital deseado seria:
x S / \B
K :{_’, (—f—) .y (7)

donde q~és la elasticidad de sustitucién. Coen reformula el modelo

de Hall y Jorgenson obteniendo un valorﬁ?¥ 0,2.
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Otra critica, mis importante, que puede hacerse al modelo, se -
refiere a la consideracién exdgena de la variable"yr Si se acepta
que.y.deberia tratarse como variable endégena, Hall y Jorgenson ha-
brian subestimado el impacto de un impuesto tp sobre el stock dpti-
mo de capital Kx, puesto que una disminucidn de tp. que disminuye
correlativamente el valor de c, tendria como consecuencia un aumen-
to del stock de capital y un aumento del .output que generaria, via
acelerador, un aumento mayor de la inversidn. Coen sefiala que si el
output ha de tratarse como variable exdgena, deberia considerarse
como objetivo de las empresas la minimizacidén de costes. Si adoptéi-
ramos esta alternativa obtendriamos una ecuacidén para el stock 6pti

mo de capital de la forma:
* w
K = Kly, jg— ,

formula que Coen utiliza en su articulo de 1968.

Eisner (1969) y Eisner y Nadiri (1968) obtienen asimismo resulta-
dos que indican un valor reducido para la elasticidad de sustitucidn.
En una réplica a Coen y Eisner, Hall y Jorgenson (1969) defienden su
hiptesis apoydndose en diversos estudios empiricos independientes so
bre funciones de produccidn que obtienen valores para la elasticidad
de sustitueién muy préximos a 1, en oposicidén a los valores mas bajos
obtenidos por Coen y Eisner. Bischoff (1969) demuestra que sometiendo
el modelo de Eisner y Nadiri a un enfoque econométrico algoe méis sofis-

ticado, la hipdtesis de<T: 1 no es refutada de forma significativa.

Pasaremos ahora a examinar un modelo en que el concepto de "li-

quidez" juega un papel importante en la determinacidn de la inver-
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sion. En estos modelos se asume implicitamente que la disponibilidad
de fondos internos determina, en alguna medida, la decisién sobre si
una inversidn debe o no llevarse a cabo. La fundamentacién de esta
hipdtesis, nunca suficientemente clara, no tiene su origen en modelo
microeconémico alguno de optimizacidén en condiciones de certidumbre
perfecta y aparece, ademis, en conflicto inmediato con la tesis neo-
cldsica antes expuesta, segin la cual la cantidad éptima de invers$ién
a realizar por una empresa es independiente del método de financiaciédn
de la misma. Las variables de 'liquidez" no aparecen en los trabajos

de Jorgenson y colaboradores.

Sin embargo, el concepto de '"liquidez" como determinante de la
inversién aparece intermitentemente en la literatura econdmica. Va-
rios han sido los trabajns que han introducido variables financie-
ras, reflejo del grado de liquidez, como elementos explicativos del
comportamiento inversor. Medidas impositivas de caridcter discrimina-
torio entre beneficios distribuidos y no distribuidos, introducidos
con el propésito evidente de alentar la retencién de beneficios y, a
través de ello, suponemos, la.inversién, parece revelar el oscuro

atractivo de esta idea.

En el articulo de Coen (1969) la variable F, cash-flow, se intro-
duce como determinate de la velocidad de ajuste. Utilizando una ver-
sidén modificada del modelo de Jorgenson y apoyindose en datos de la
economia britanica, Feldstein y Fleming (1971) han intentad» modifi-
car la definicién de la variable "coste de capital” con objeto de te-

ner en cuenta la disponibilidad de fondos generados internamente.
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Feldstein y Fleming emplean una férmula tipo C E S en la deter-
minacién del stock éptimo de capital, obteniendo para éste el resul-
tado (7). En la definicién del coste del capital sustituyen la férmu-

la €4) por :

o1 Fz (33 (34 A
c . - -
——=—‘*—)(1+S) a-t) V7 a-p e
P P p
representando E el valor descontado del ahorro realizado en el pago
de ‘impuestos gracias a los subsidios por depreciacién por délar gas-
tado, y F la disponibilidad de fondos internos. Se supone que F in-
fluye directamente en la determinacién de la proporcién éptima capi-
tal-producto y no sélo, como en el estudio de Coen, en la periodifi-

cacién de los gastos de inversién.

La sensibilidad del coste de capital ante alteraciones en los va-
lores de la variables que forman parte de su expresidn variard segin
sean los valores asignados a cadaF; pero tanto esta aparente sofisti-
cacién como la introduccién de F representan intentos puramente ad-hoc
de generalizar el modelo de Jorgenson sin abandonar sus caracteristi-

cas basicas.

En 1970, Feldstein publica un articulo en el que estudia la in-
fluencia de un impuesto diferencial sobre bene@ ficios en la politica
de distribuecidn de dividendos; suponiendo que los pagos dptimos de

éstos vienen representados por la férmula:

p* - kpfe?

donde P representa beneficios y £ es el coste de oportunidad de los



ingresos retenidos en términos de los dividendos no repsrtidos; -
Feldstein estima wna valor aproximado de 1 paraef& de 0,9 para E.
(Las estimaciones de Feldstein han sido criticadas por King (1971),

quien obtiene estimaciones menores para D).

Feldstein y Fleming consideran la proporcién D/P (dividendos/be-
neficios brutos) como estimador de F, basdndose para ell> en un tra-
bajo anterior de Feldstein en el que aproxima F mediante =  ———— ~
k &o(ﬁoDK/P sid= 1). De esta forma, la expresidén del coste del capi

tal se convierte en:

3 :H(’ e Pa e
p p p

cuyos coeficientes deberi estimarse empiricamente. Estas modifica-
ciones se insertan posteriormente en una formulacién del acelerador

flexible & la Jorgenson.

Analicemos ahora el impacto de la imposicién diferencial sobre
beneficios reflejado por & y de los cambios en la variable E sobre
la inversidn realizada. Con respecto de E, consideraremos tres poli
ticas alternativas y estudiaremos sus consecuencias para el periodv
1959-67. La primera de ellas corresponde a la senda efectivamente -
seguida por la variable E: su valor sube lentamente al Eonienzo del
periodo, presenta incrementos mayores en 1959 y en 1962 y decrece en
1966; la segunda politica consiste en mantener para todo ¢l periodo
un valor constante de F igual a 0,27 (cifra efectivamente alcanzada
en 1952); y como tercera medida fijaremos, también para tedo el pe-

riédo, un valor constante para E igual a 0,41 (que corresponde al

34.
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valor mis alto alcanzado, de hecho, por E).

Si comparamos la senda efectivamente seguida con los resultados
obtenidos si hubiésemos mantenido el valor de E constante en 0,27,
observaremos que en este iltimo caso el stock de capital habria cre-
cido en un 49 por 100 menos de lo que realmente aumentd; y si de -
nuevo comparamos la senda real con la politica de mantener el valor
de E fijo en 0,41 observaremos que el stock de capital habria cre-

cido en un 14 por 100 mis de lo que efectivamente aument§.

Feldstein y Flemﬂ#!;consideran también significativo el efecto
de & sobre la inversidn efectuada. El tratamiento impositivo diferen
cial sobre beneficios se mantuvo en el Reino Unido hasta 1958, segui
do de un periodo sin tratamiento diferencial hasta 1966,
cuando el trato diferencial fue impuesto de nuevo; como consecuencia
el valor de £ varia entre 0,741 y 0,680 hasta 1958, alcanza un valor
unitario durante el periodo en que no hibo tratamiento fiscal discri-
minatorio y desciende en 1966 a un valor de 0,59. Si los beneficins -
se hubieran sometido a un tratamiento uniforme a efectos fiscales du-
rante la totalidad del periodo 1958-67, el stock de capital habria -
aumentado en un 82,5 por 100, mientras que una politica alternativa -
que hubiera mantenido un tratamiento diferencial constante al nivel
alcanzado en 1958, habria resultado en un crecimiento del 94,7 por 100

(el crecimiento efectivo del stock de capital fue de un 84,5 por 100).

Segin los articulos que hemos revisado, no parece razonable cues
tionar la importancia decisiva de los incentivos fiscales en la de-

* . . A -
terminacién de la inversidén llevada a cabo en la economia. Deben, sin
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embargo, albergarse serias dudas sobre la validez de los fundamentos
tedricos y modificaciones ad-hoc de los modelos expuestos. Incluso

si renunciamos a las criticas usuales el modelo de Jorgenson, tales
como su utilizacidén enteramente injustificada del acelerador flexi-
ble, la no é;nsideracién de costes de ajuste, etc., podemos sefialar
desacuerdos significativos entre distintos autores que estudian es-
te problema. Estos desacuerdos se deben, probablemente, a una concien
cia de la inadecuacidén de la teoria basica neoclisica cuando de mo-

delizar se trata la complejidad inherente a las decisiones de inver-

<2
sion.

Este desacuerdo se hace explicito, por ejemple, cuando se plantea
la eleccién de la tasa de interés a tener en cuenta en el cilculo del
coste de capital; Coen utiliza el rendimiento de un bono industrial,

. . Flemming . . .
mientras que Feldstein y . / parecen preferir una combinacién pon

derada de '"equity and debenture yield".

Hall y Jorgenson (1967) no explican adecuadamente su elecciéﬁ de
i, si bien la describen como una tasa de interés neta de impuestos,
que resulta de la correccién impositiva "de una tasa de descuento pre-
via a la imposicién de valor 0,14 que utilizaremos para todo el perflo-
do" (pags. 399-430); queda para el lector adivinar qué tipo de correc-

cién impositiva aplican a i y cémo la eligen.
Bischoff (1971) determina i mediante la férmula:

L[ oo Rk, Uad T) (1 -, tp)]
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representando R el rendimiento de un bono industrial, U la proporcién
dividcndos/précio, T la tendencia temporal y 41, 42, 43, 44, los coe—

ficientes a estimar.

Cabe, asimismo, seflalar la omisidén infustificada de un anilisis
financiero de la inversién que determine en qué medida resulta afec-
tada por la estructura impositiva. Es importante clarificar si aspec
tos tales como la deductibilidad a efectos impositivos de los pagos
por intereses, tratamientos impositivos diferenciales sobre benefi-
cios, la doble imposicién de que suelen ser objeto los pagos por di-
videndos, la imposicidén sobre ganancias de capital, restricciones le-
gales en la apropiacién de los ingresos obtenidos por la empresa, y
un largo etcétera, son factores que afectan Gnicamente al modo como
la inversién se financia o si inciden también sobre el coste de capi

tal y por tanto sobre la cuantia de inversién real a efectuar.

Un aspecto de estos problemas, la identificacidén de las fuentes y
modos de apropiacién del cash-flow, es tratado de forma insuficiente
e incompleta por los modelos neoclasicos. Segun el modelo de Jorgen-—
son, la proporcidn de ingresos disponibles para su distribucién a -

los accionistas de la empresa es, en cada periodn, igual a:
R=pY-wL -q(k +8K)

exprsion que parece sugerir que la empresa se financia exclusivamen-
te con cargo a beneficios retenidos, puesto que ni siquiera se men-—
ciona la posibilidad de aumentar el cash-flow de la empresa mediante

emisiones de deuda o de nuevas acciones. Por supuesto, si la eleccién
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entre modos alternativos de financiacién de la inversién es un pro
blema irrelevante, el modelo de Jorgeson proporcionara estimaciones
correctas, pero esto es algo que deberia probarse, no suponerse, y
en tal demostracién seria importante elucidad el papel jugado por

la estructura impositiva.

Tres articulsuno de Stiglitz (1973) y otros dos de King (1974-a

y 1975) han intentado abordar el problema.
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3) NUEVAS APORTACIONES: STIGLITZ Y KING

Los trabajos que pasamos a analizar ahora entroncan directamen-
te con el modelo prototipo presentado al comienzo de esta tesis, en
la medida en que intentan dar una visidén unificada de los problemas
financieros y de inversidén a nivel de empresa. E1 método, como ya se
vié no puede ser mis simple: una vez establecida la funcién objetivo
de la empresa y de los individuos relacionados financieramente con
ella, la inclusidén de tantas variables de eleccién financiera como
deseen considerarse, en la ecuacién de cash-flow de la empresa y en
la restriccidn presupuestaria individual, nos conducird via el pro-
ceso de optimizacién,a la determinacién de las politicas financie-
ras y de inversién mas deseables: El beneficio empresarial es fun-
cién de los inputs empleados y la financiacién de estos corre a car-
go de la combinacidén de fuentes financieras que aparecen, ekplicita—
mente, en la ecuacién de cash-flow; por tanto la empresa puede deter
minar su politica financiera y su politica de inversidn real que,
conjuntamente, maximizan la funcién objetivo. Puesto que las acti
vidades empresariales e individuales estdn ligadas a través de los
pagos en concepto de dividendos, intereses etc., que las empresas
efectian a 1os consumidores (y que aparecen en la restriccién presu
puestaria de estoﬂ, el problema puede resolverse globalmente sin di
ficultad. La eleccién de variables reales podria hacerse, en condi-
ciones de certidumbre perfecta y en ausencia de imposicién, indepen

. B .. financiera de bonos, acciones
dientemente de la combinacidén / si no fuera porque, como Stiglitz

y beneficios retenidos elegida
(1973) dice con cierta ironia, '"for some mysterious reason, the tax
authorities do not perceive them to be equivalent and hence there are

special tax laws pertaining to each'.



4p.

un
Analizaremos muy brevemente/articule de Stiglitz (1973) y otro

de King (1975) y tras elle llevaremos a cabo una exposicién modifi~
cada y ampliada de un modelo de King (1974-a) que esperamos ponga de
manifiesto la complejidad del problema empresarial cuando sus acti-

vidades se ven sometidas a regulaciones fiscales y financieras.

Stiglitz (1973) analiza el impacto de la estructura impositiva
sobre las decisiones de una empresa referentes tanto a la cuantia de
la inversién real a efectuar como al modo éptimo de financiacién de
la misma. El problema se centra en el estudio de un individuo, pro-
pietario (inico de la empresa, que intenta maximizar su funcidén de -~
preferencias definida sobre el consumo a efectuar en cada periodo -

de su vida, esto es:

Max. U (cl, e cT]
donde < representa el consumo para el periodo i. El individuo fi-
nanciarid su consumo, bien mediante ingresos derivados de la propie-
dad exclusiva de acciones de su empresa, bien mediante préstamos ob
tenidos en un mercado perfecto de capitales, o mediante una combi-
nacién de ambas fuentes. La empresa financia asimismo sus activida-
des, bien acudiendo al mercado de capitales, o mediante los ingresos
obtenidos por la venta de acciones a su tlnico propietario. Los prin-

cipales resultados indican: !

a) que la estructura impositiva incide directamente sobre la politi-

ca de financiacidn de la empresa,

b) que: 'en marcado contraste con estudios anteriores que introducen



erréneamente términos impositi&os en el coste del capital...” -
(Stiglitz (1973), pag. 25), el coste del capital puede simplemente
igualarse al tipo de interés antes de hacer efectivos los impuestos.
Este resultado, que pasamos seguidamente a demostrar, se apoya en -
dos supuestos: i) los pagos por intereses son deducibles a efectos
impositivos y, ii) los bienes de capital no sufren depreciacién (o -
alternativamente, la totalidad de la depreciacidén econémica es dedu-

cible a efectos impositivos).

Imaginemos una empresa que mantiene su stock de capital sobre una
senda éptima y que considera la posible adicién de una unidad de ca-
pital para el periodo t, manteniendo su stock constante durante el
resto de los periodos considerados; espera financiar esa unidad me-
diante préstamos siendo el coste unitario del capital igual a un dé-
lar. E1 beneficio marginal, neto de impuestos, en el periodo t se-

3
ria:

(,;‘)’Z-i)(l_tp)+i

Una vez abonados los intereses debidos en concepto de préstamo,

la cuantia disponible para su entrega al propietario es:

27 .
(/D—‘-l-(-— - 1) (l—tr) (8)

La inversidn sera rentable si la expresidn (8) es positiva, no
lo serd si es menor que cero. En el éptimo (8. deberd anularse, es

decir:

/7 = i
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expresion del coste de capital, que contrasta claramente con la -

férmula (4) la que, si q=1 y S’=O (y por tanto§ =0), resulta:
C=1(1/l—tr)

Stiglitz mantiene que, si no introducimos subsidios a la depre-
ciacién ni créditos a la inversién, sino tan sélo, como "disposi=
cién especial, la deductibilidad a efectos impositivos de pagos por
intereses, "el impuesto sobre beneficios es simplemente un impuesto
de tanto global (lump-sum) sobre la actividad de las empresas -
(stiglitz (1973), pag. 33), por lo que éste no tendrid efecto alguno

sobre la decisién de invertir.

King (1975) extiende el trabajo de Stiglitz introduciendo en el
andlisis subsidios a la depreclacidn, pagos por intereses y.créditos
a la inversidén. Debe sefialarse que estas ''disposiciones especiales"
son s6lo parte de la totalidad de las regulaciones fiscales a que
se ve sometida la actividad financiera de una empresa; la normati-
va fiscal incluye generalmente restricciones legales (tales como
la prohibicién de que las empresas financien pagos por dividendos
con fondos obtenidos mediante préstamos, etc.) que, como més adelan
te veremos, pueden ser de capital importancia en la determinacidn
del impacto de la estructura impositiva sobre la politica financie-

ra 6ptima de la empresa y sobre el coste del capital.

Dejaremos para mas adelante un andlisis global y concentrare-
mos por ahora el estudio en la determinacidén de la posible neutra-
lidad del impuesto sobre beneficios cuando se incluyen tan sélo las

disposiciones especiales citadas por King.
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Supongamos que el precio de los bienes de capital es de 1 -
délar; 9£répresenta aquella fraccién de los gastos de inversién
deducible a efectos impositivos y (rrepresenta la proporcidn de
pagos por intereses asimismo deducible. Si tras deducir una pro-
porcién«de los gastos de inversién, la empresa se beneficia de un
subsidio por la totalidad de la depreciacidén econémica experimenta
da (l—¢)£ representa la cantidad que puede reclamar libre de ™
impuestos. Si la empresa desea aumentar en una unidad su stock de
capital, el valor del ahorro impositivo‘debido al crédito a la in-
versidn es¢tf , de modo que el precio efectivo a pagar por unidad
de capital es (1~ ¢t ). Si financia su compra mediante préstamos,
debera pagar[}l-dﬁ,¢).{]en concepto de intereses, pago del que po-
dri deducir una fraccidén {”, en su declaracién de impuestos. En con=
secuencia, los beneficios marginales netos,tras el pago de impues-
tos, derivados de la adquisicidén de una unidad extra de capital se-

2

ran:

2 K DK

( 27 _ T =[—?—17 -[i(1—¢}i,)~(l—f)g—](l—t,)+ Ji(l-f,*}rpul-;ﬁ)c(

valor que, una vez deducides los pagos por intereses, i(l—ftf), y
el valor de la depreciacidn (1—!PT})é;, queda disponible para su
distribucién a los accionistas de la empresa.

»

Por tanto, la inversién seri rentable si:

i{l-@t 1-4t )
277 if ¢R)( "'p +(
DK (l—tp)
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que es el coste del capital.

El impacto de los impuestos sobre el coste del capital depende-
rd de los valores deﬂ)rdf Si no existe crédito a la inversién -
(§ = 0) y la totalidad de pagos por intereses es deducible ( dy; 1),

obtenemos la férumla de Stiglitz:

)
A
1
T
i\

; (= lei é/; 0)

obteniéndose el mismo resultado si consideramos depreciacién "libre"
{# = 1) y pagos por intereses no deducibles ( ¢= 0). En caso de que
no exista crédito a la inversidén (@ = 0), y los pagos por intereses
no sean deducibles (d/ﬁ 0), obtenemos:

/S S o

> K 1 "

-t
p

En este caso, el impuesto sobre beneficios no es neutral; el
coste del capital aumentard cuando t  aumente, lo que conducirid a
P

una reduccién de la inversidn.

El sistema vigente en el Reino Unido incluye depreciacidén "libre"
(@ = 1), y deductibilidad total de papos por intereses, d’: 1, con

lo que, para este caso, el coste del capital seria:

p

-0

resultado ciertamente paraddjico puesto que indica que cuanto mas

alto sea el tipo impositivo, tp, mds bajo serd el coste del capital
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y mads alto, por tanto, el nivel de inversién.

Es obvia la dependencia entre el coste de capital y las llamadas
"disposiciones especiales'. Resulta por ello sorprendente que en la
mayoria de los trabajos empiricos sobre el tema/haya sido totalmente

ignorada.

La conclusién mds importante de los trabajos de Stiglitz y King
quizas haya sido el establecer explicitamente las condiciones sufi-
cientes que aseguren la neutralidad del sistema impositivo; en este
caso el impuesto sobre beneficios actuaria como un tanto alzado glo-
bal que, al no suponer pérdida alguna de eficiencia, no tendria efec
to sobre la decisién de invertir. Sin embargo, en otro articulo, King
(1974-a) advierte que las regulaciones legales introducidas con la
finalidad de impedir que las empresas se beneficien de tasas imposi-~
tivas diferenc%:les, imponen restricciones adicionales al andlisis.

Presentamos/fontinuacién una versién modificada de este modelo:
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Modelo II

Consideremos una empresa, en un entorno de certidumbre per-
fecta, cuyo objetivo es maximizar el valor de las acciones de sus
propietarios. La empresa compra sus bienes de capital a un pre-
cio constante, q, y lo financia mediante préstamos, emisidén de
nuevas acciones y/6 beneficios retenidos. Tanto los beneficios
como los dividendosy los ingresos por intereses estan sujetos
al pago de impuestos que denominaremos tp, ty y ﬁ’ respectiva-
mente. Suponemos que tanto individuos como empresas pueden prestar

(o tomar prestado) fondos a una tasa de interés "i'.

La empresa produce un output '"y', utilizando inputs de capi-
tal K, y de trabajo, L, segin la funcién de produccién  y=F(K,L).
Denominamos 'p" al precio del output, "w', el precio del input de
trabajo, M a la inversidén neta (M = K) y S a la tasa de deprecia-

cién del equipo capital. La notacidén adicional que necesitamos es:

D = Pagos (brutos) por dividendos realizados por la empresa.

B = nimeros de bonos en circulacién emitido por la empresa.

B = nimero adicional de bonos emitido por la empresa.

RE= beneficios retenidos.

N = n(mero de acciones de la empresa en circulacién en el -
periodo considerado.

N = I = nuevas acciones emitidas por la empresa.

v = valor de una accién de la empresa en Bolsa.

v = apreciacién del valor por accidén de la empresa.

T = impuestos totales satisfechos por la empresa.

a = proporcién de gastos de depreciacidn deducibles a efectos
impositivos.

b = proporcidn de pagos por intereses deducible a efectos im-

positivos.
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En un mundo de certidumbre perfecta, el equilibrio en el
mercado de capitales implica

(l-t,)ive-2 (1ot )+v

¢ N y

V=dv-DI(l-t)
y

siendo « = (1 - t_ ) i

()

Resolviendo esta ecuacién diferencial obtenemos
_at D
vio) = e 7T — (1 -t ) dt
o N y

es decir, el valor de una accidn en el periodo cero, v (0), es

igual al valor actualizado de los pagos netos de dividendos sien
do A la tasa de descuento (Nétese que la tasa de descuento = re-
fleja variables impositivas). El objetivo de la empresa, maximi-

zar el valor de las acciones de los accionistas, es pues equivalente
a maximizar el valor actualizado de los dividendos netos distri-

buidos.

La ecuacidén de cash-flow de la empresa, gque relaciona sus -

aspectos reales y financieros, es:
py-wL-T+B+Iv-D- iB=RE=q (M+JK)
es decir, el ingreso total menos los pagos salariales, menos los

impuestos satisfechos mas los nuevos bonos emitidos, mas las nue-

vas acciones emitidas, menos los dividendos abonadns a los accio-
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nistas, menos los intereses satisfechos a los tenedores de deu-
da es igual a la cuantia de fondos que la empresa tiene disponi-

ble para financiar la inversidn.
Los impuestos satisfechos por la empresa, T, son iguales a:
T:f—p(py-wL-a:YqK-biB)

donde (py - wL) se considera como beneficio a efectos fiscales.

Sustituyendo el valor de T en la ecuacién de cash-flow obtenemos

(py - wt) (1 -t ) -qSK (1 ~ta) -iB (1l ~tb) +B +iv =
Py P 4 P P
=D + gM

que reordenando términos podemos expresar como:

B =D+ qM+ (1-t a) qSk + iB(1-t b) - (py —wi) (1-t) - Iv

El problema que nos propounemos resolver consiste en determi-
nar la senda Sptima de las variables financieras y de produccidn
de la empresa, de forma gue se maximice el valor actualizado de
los dividendos netos distribuidos a los accionistas, La empresa
seguiri la senda elegida incluso si le fuera permitidn reelaborar
su plan en una fecha posterior (a menos por supuesto que cambien
los parédmetros del modelo en cuyo caso deberiamos determinar una
nueva senda). Pasemos ya a caracterizar formalmente el modelo:

‘>0
-t

Max v(o) = o e _%_ (1 - ty) dt
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sujeto a las ecuaciones diferenciales

B =D +qM +(1—tpa) q 8k +(1-tpb)iB —(l-tp)(py—wL) - 1v
K =M

‘}za(v-——g—(l—ty)

N= I

Resolveremos ¢l problema utilizando el principio de miximo
de Pontryagin. Elegiremos como vector control,
D

Y
M
L

y como vector de estado,

<

zZ o

Una vez elegido el vecta Z la posicidn del sistema en cada
momento de tiempo estard determinada (debe sefialarse que dos de
las variables de control son simplemente la tasa de cambio de -
dos de las variables de estado). Podemos escribir el Hamiltonia-

no como:
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-t
H=e « 0 vu, M+ uz[o(v— —g-(l-ty)] + us[D + qM+(l—tpa)q§K +

N

(1-t b) iB - {1-t ){(py -wL) -I 1
+ p i p py —-w v:|+ u4

Las condiciones de primer orden son: i

“2H
—_— =0
> Z
PH _
u=-—-—
D x
. 9H
X =
’Du

Asi pues, tomando derivadas con respecto de las variables de

control obtenemos

JH et 1 Y

S =0 = e " N (1~ty) + uzlzo (1)
?i— =0 = W va+n =0 (2)
-1 7 T3 4

2 H ,

Sw T = Y rya=o )
P H - Ry

S0 -us[p?L (-t ) - (1-tp)] -0 (4)

y tomando derivadas con respecto de las variables de estado -

obtenemos

wo= o [‘(l-tp) p%ﬁ— - {I-tpa) q 5] (5)
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u, = - u2<i’ g 1 (6)

G, = —u_ i (1-t b

u, ug i ( P ) (7)

. D -d t D

u4 = u (I—ty) 2t e } > (8)
N N

y por supuesto, las ecuaciones de movimiento

K= M .

. D

v =d v - N (l-ty)

B =D+ qM+ (1—tpa) Q8K + (l—tpb) iB —(1-tp)(py —wL) -Tv

Las ecuaciones (1) a (8), junto con las ecuaciones de mo-
vimiento constituyen las condiciones de primer orden necesarias
para la maximizacidn de v(o)} sujeto a las restricciones ya expre-
sadas. De la ecuacién (4) y suponiendo que u:5 # O obtencmos direc

tamente

p =W (9)

por lo que,

u E—
3 q
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y sustituyendo en la ecuacién (5),

-ug 9= US[ (1—Lp) p__a e (1—tpa) q 5:]

y utilizando la ecuacidén (7) podemos escribir esta expresién

como:
u i(l-tb)q=u[(l—t)p?i—(l—ta) 5]
3 P 3 P 2K p? 7

y suponiendo que uy # 0 obtenemos la ecuacién del coste de capi-

tal.

1
- i (1-t b - ]
el R [1(1tp)+g(1tpa)
P
Si existe deductibilidad completa de intereses y gastos de
depreciacién f{a =1, b =1},

p ) (10)

2 K
por lo que en este caso el sistema impositivo es completamente
neutral, y no afecta por tanto a la inversién empresarial (pue-
den derivarse los casos correspondientes a todas las posi-
bles combinaciones de valores para "a" y "b"). Podemos ahora ob-

tener algunos resultados financieros adicionales.
1) RENDIMIENTO OPTIMO DE DIVIDENDOS.

Segin la ecuacién (2), ug vo=u, o, por lo que
U =u v+ vy
4 3 3



utilizando las ecuaciones (8) y (7)

D -4t D .
- 1-t — = —u_ i (1-
u, (16) <7+ e N U v v tpb)] (11)

Pero segun la ecuacién (1).

u “L"‘ e-o(t 1 + U
2 1-t N 3]
y

y sustituyendo este valor en (11) obtenemos,

D . A
-y =V (l—tpb)

Pero

por lo que,

[ -t b) - 2]

y

1
— i (t,-tb) {(12)
ty [1 () P }

La ecuacién (12) nos di la relacién de dividendos/valor
bursitil de la empresas (o rendimiento por accidén) como funcion
de los tipos impositivos y del tipo de interés, y es indepen-
diente de la deductibilidad a efectos impositivos de gastos de
depreciacidén. La ecuacidn (12) implica un rendimiento, por acciédn,
constante a lo largo de la senda dptima. Ello no quiere decir que
el rendimiento sea independiente de las actividades productivas
de la empresa puesto que, en la forma como se ha planteado el

problema, este se resuelve simultaneamente para el conjunto de
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las variables, reales y financieras, de forma que el valor de

la funcidn objetivo resulta maximizado; el modo como la inver-
sién se financia decermina el valor de las acciones y el stock de
capital empleado determina los beneficios y por ende los pagos
por dividendos, de forma que el rendimiento por accidén es fun-

cién de las variables empresariales en su conjunto.

2) PAGOS OPTIMOS POR DIVIDENDOS

Segin la ecuacién (1)

-t 1 N

= 13

Yy T ° 1t "1t U3 (13)
y y
por lo que

. -l t 1 . .

= -de
u2 4 it + Tt (Nu3 + N US)

y y

Haciende uso de (6) y (7}, asi como de N = I, obtenemos

-dt 1 1 .
_uzd = —usI -de l—ty + I-ty [-usl + N(-usl(l-tpb) {]

Sustituyendo este valor en la ecuacidén (13) y suponiendo que

ug # 0 obtenemos

-~
i

y
D

\4




(1)

(ii)
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De la ecuacién (14) podemos deducir:

-
Y0\%
(=]

cuando itr 2 itp. b

es decir, sélo se emitiradn nuevas acciones si los impuestos

a satisfacer por unidad de deuda exceden el valor de la des-
gravacidén fiscal, por unidad de deuda, de que goza la empre-
sa. Si i ?a = itp b la empresa financiard sus actividades
productivas mediante emisidn de bonos o beneficios retenidos
y, segin la ecuacidén (12), no distribuird dividendos. Como

el principio de responsabilidad limitada impide a la empresa
demandar fondos adicionales de sus accionistas (como seria el
caso si, cuando ﬁ” <tp b, D<0), deberia imponerse la res-
triccidén D> 0 al problema planteado, lo que modificaria pro-
bablemente las soluciones aqui presentadas si la restriccidn
fuera d¢perativa. Mas adelante, en el capitulo II introducire-
mos esta y otras restricciones legales con objeto de dar una

versidn mas adecuada de la politica financiera 4ptima.

Puesto que I v = D, si la empresa sigue la senda dptima,
el valor de las nuevas acciones emitidas debe ser igual a los

pagos brutos por dividendos.

. D
Sustituyendo (14) en la ecuacidén, Vv =~AvV - —E_(]~ty) -
obtenemos,

AN SR

v N 1 { ]

s (-ty) i - (1=t ) — if(t. - t b) (15)
C vyt rr
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por lo que v es también una constante. Debe sefialarse que -
v

v puede ser positivo, negativo o cero en un momento dado de la
senda éptima, pero su valor debe ser compatible con la resplucién
simultdnea de las ecuaciones (10}, {12) y (14) y por supuesto, con

la maximizacidén de la funcidn objetivo.

Con objeto de dar una idea de los problemas planteados cuando
se introducen las restriccioneé legales a que antes hemos hecho re
ferencia, damos a continuacidn una explicacién superficial de su
significado. Normalmente la actividad empresarial se vé sometida

a las siguientes restricciones?

D20 , en correspondencia con el principio de responsabilidad

limitada de los accionistas.

120 es decir la empresa no puede recomprar sus propias -

acciones.
(py - wL) - tp (py -wL - ibB - azqu) -iB2D

es decir, la empresa no puede distribuir dividendos que sobrepa-
sen los beneficios netos de impuestos y de pagos por intereses;
con ello se deniega la posibilidad de que la empresa financie su
distribucién de dividendos mediante préstamos o emisidén de nuevas
acciones (esta regulacidn no contradice la ecuacidn (14)} Debe -
seflalarse que esta restriccidén es equivalente a una restriccidn

de no negatividad sobre beneficios retenidos.
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Podemos plantear el problema de la empresa, incluyendo las res-
tricciones legales precedentes,en la forma siguiente:la senda éptima vendri

caraclerizada por las condiciones de primer orden del Hamiltoniano:

o e—dt%ﬂjl M (v - (k) ) su pogu
+ (1=t a) qSK +(1-t b)(i B) - (1-t )py —wL) - T v] +
p P P
tu, T+3 D JZ I +,13[(py L) (1) =i B (1=t b) -
-t aqu—D
b ]
Las condiciones de primer orden son:
rz'ﬂ—‘() —l—e-d‘\t -—ng—(lt)+u+,l ,) =0 (16)
Sp ~ 7™ w N A0 A T T ,
OH
/?—‘I—z():D -u3v+u +;]2=0 (17)
23—{—-0 u +u =0 (18)
M DY 397

2 H 2 »
e -us(l—tp)(p,_a—X—L —w)»r,)3(1-tp)(p—L,DL —wl=0  (19)

_— oy 2y <
u = us[(l—tp) p? K —(1~tpa)q5]— ,]3[(1—1:}))p_3 i tpa q< J (20)

4 = u r-uzg( (21)

W= A i(l-tb) —u i (1-t b) (22)
3 p 3 p



58.

0 = -u (l-t)——Dj—-+ em"(t - (23)
2 y N

Las ecuaciones (16) a (23) junto con las ecuaciones de mo~
vimiento y las restricciones legales impuest s al problema cons
tituyen las condiciones completas de primer orden cuya resolu-
¢idén nos proveerd de las variables que definen la solucién del

problema.

Como ya hemos dicho, no resolvemos por ahora el brohlema com
pleto, dejando para mé; adelante,(capitulo II)/la caracterizacién
total de la solucién Jptima en un marco mas general. Sin embargo
con objeto de poner de manifiesto la interrelacidén entre proble-
mas reales y financieros caracterizamos la solucién correspondien

te al coste de capital.

Las condiciones de ''complementary sLLaneﬁ"implican que -~
cuando una restriccidn no es operativa el multiplicador asociado
es cero y cuando la restriccidn es operativa, el multiplicador
asociado es positivo. Supongamos que la tercera restriccidn no

es operativa, es decir 33 = 0.

Segin (18) , u, = -u_gq

por lo que u = -u_q

Sustituyendo este valor en (20) obtenemos,

n

-0 q

2y Py o
s us[ (-t )p = -(l~tpa)qS]-—r]3[(l«tp)p Sk TR z)}

1]

>
- Y _ -
us[(ltp)pgl( (1tpa)q5J
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puesto que J 3 =0

Ahora bien, segin (22) ﬁ3=‘]3 i(l—tpb) —ug i (l—tpb)

= —usi(l-tpb)/ cuando JS =0
y sustituyendo el valor de ﬁs en la ecuacién precedente,

; . 2y ¢
u g 1(1—tpb) q = u3[(1—tp)p’3 ” —(l—tpa) q d.;]

por lo que si u, # 0, obtenemos la ecuacién del coste de capi-

tal:

1
1-t
P

2y [.
<L - (1-t b) + (1-t a)§ (24) .
p qf i p + pa ]

2K

y si existe deductibilidad completa de pagos por interesesy gas-

tos de depreciacién f(a =1, b = 1),

F__.L’?BK :q(i+;) (24-a)

es decir, en este caso, el sistema impositivo es completamente

neutral sobre las decisiones de inversidén (1).

Como ya hemos dicho la restriccién correspondiente a A 5 €S
recalmente una restriccién de no negatividad sobre beneficios re-

tenidos. Debe sefialarse que la ecuaciédn (24)(y (24—a{)se cumplen

(1}). Azimismo, si }3 = 0, obtenemos directamente de (19},
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si y sélo si ;)3 = 0; En efecto supongamos que la ecuacién (24)

se cumple, es decir,

2y : 1
p L - qfia-e o)+ -t S |5

segun (18) u = - ugq, por lo que u, = - s q

pero segin (22) i = gsi(l—-tpb) -ug i (1—tpb) . Sustituyendo

estos valores en la ecuacidén (20) obtenemos:
- a4, §-t b) - uy (l—tpb)J =u [ati (1-tpb)+(1-tpa)(§) -
- (l-tpa) q 5]—ﬂs[q(l(l—tpbh(l-tpa)cf) —tpa q Sj

es decir,

0= - }135[(1-tpa) - tpa]
y como 5/£ o,
0=-J, [(1-tpa) - tpa)]

si,)3 # 0 , (l—tpa) = tpa lo que es imposible, Por tanto

1, -o.

2y
2 K

"

( Sia=1,b=1 p q (i 4»5) y realizando las mis-

"

mas operaciones obtenemos: O

Ao,

('.
- of(1-t Y-t r tanto
13 It o)t ] Y PO
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Creemos haber dado una visidén suficientemente ordenada y
completa de la literatura existente sobre los problemas que
la inversién en capital fisico y su funcionamiento plantean. -
Sin embargo se ha ignorado la cuestién mis importante con que
se enfrentan los empresarios a la hora de invertir, la incerti-
dumbre en los rendimientos futuros. La inclusién de incertidum-
bre plantea problemas de complejidad mucho mayor que los encon-
trados hasta ahora y quizid el mds importante sea la carencia de
un objetivo definido para la empresa, a menos que existan mer-
cados contingentes completos (o se hagan supuestos enormemente
restrictivos sobre las funciones de utilidad de los accionistas
o sobre la distribucién de los rendimientos futuros). A la revi-
sién de esos problemas dedicamos la seccién siguiente y rogamos
al lector‘disculpe la discontinuidad que este estudio va a supo-
ner con respecto de los problemas tratados hasta ahora; una vez
analizado el marco en que plantearemos el problema volveremos
en el capitulo 2 a tratar el andlisis: de inversién y su finan-

ciamiento con una terminologia mis familiar.
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4) DECISIONES ECONOMICAS EN CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE

El instrumental necesario para analizar las decisiones econdémi-
cas en un contexto de incertidumbre comiznza a formarse en 1947 con
la formulacidén por Von-Neumann y Morgenstern del teorema de utili-
dad esperada (si bien ya D. Bernoulli en el siglo XVIII habia -~ pro’

puesto' esta hipdtesis de comportamiento); Segin este teorema, si un -
agente econdmico cumple ciertos axiomas de eleccidén que definen un
comportamiento racional en condiciones de incertidumbre, sus prefe-

rencias pueden representarse mediante el valor esperado de su utili-

dad, E {Ui (x.i)7f=;;§f~ Py Ui (x mi). La incorporacién a este and
lisis del poderoso bagaje andlitico que supone el modelo deequilibrio
general se realiza gracias a la redefinicidn que Debreu (1959) hace
del concepto de bien. Un bienyerndrd definido no sélo por sus propie-~
dades fisicas y el lugar y fecha en que se encuentra disponible pa-
ra su consumo, sino también por el estado del entorno. Por entorno
entendemos, basicamente, aquellos aspectos del mundo, Naturaleza o
como quiera llamidrsele, que no resultan afectadas por las decisio-

nes econdmicas de los agentes.

El estado del mundo_o( se define como la historia completa del
entorno durante los periodos considerados t =0 ... T. Suponga-

mos que (L es el conjunto (finito) de todos los estados posibles,

S o= icil ..... v{, S indicando el subindice s el nimero de posi-
bles estados del mundo. Para cada momento de tiempo t&(0, T) defi-
nimos una particidn Pt de . en términos de un conjunto de sucesos -

Elt - Ent matuamente cxcluyentes, es decir EitrlE:jt =g, V/i £ 3,

con la propiedad de que k/Et & Pt' E]Et-le Pt—l tal que Et < Et—l-

Supongamos que t = 0,1,2. La estructura de sucesos puede representar-

se mediante el grdfico siguiente:



siendo Ell :{41. D(zj

Consideremos una secuencia de sucesos en el periodo t,

(t=0...T) E, E
o

es decir la secuencia define el suceso o{s.

63.

T
s . —E =9- )
1 ET, tal que Et+1C' Ft y 20 Et T ‘}a{sll
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Si ahora definimos un bien como una mercancia disponible en
una fecha y Jugar dado si un determinado suceso ocurrgltendremos
una lista de bienes considerablemente mAs larga que en la situacién
de certidumbre perfecta. Supondremos que los mercados abren un sola
vez al comienzo del primer periodo (periodo cero); Por razones de
simplicidad adoptamos a partir de ahora un contexto de dos periodos.
Fn el periodo cero los agentes deben realizar transacciones contin-
gentes a la aparicidn de un determinado estado en el periodo uno;
si suponemos que existen c mercancias fisicas, la lista de bienes es

(

Xpp mrr Xy Xppr cer Xpor X oees xsc) donde X o representa la can
tidad de la mercanc¢ia ¢, si el suceso d; ocurre, por lo que conta-
mos con ¢ bienes., Cuando los mercados abren, los agentes establecen
acuerdos por los que se obligan a ofrecer una cierta cantidad de la
mercancia ¢ si el suceso u(s ocurre a cambio de obtener un deter-
minado némero de unidades de la mercancia k si el suceso ‘(f ocurre.
Con cada bien vendra asociado un precio qg0 que representa el nime-
ro de unidades de cuenta requeridos si se desea asegurar la entrega
de una unidad de la mercancia ¢ cuando el suceso t*s ocurra. Supon-
gamos de momento que no existen empresas. Los consumidores i = 1...H

. : o 1 .
poseen dotaciones iniciales de bienes x asi como una ordena-
3c

cién de preferencias o funcidén de utilidad Vl(x1 e T Laox )

i
1
las demandas y ofertas de los H consumidores se realizan de forma

que, para cada uno, se maximiza el valor de su utilidad sujeto a su

restriccién presupuestaria.

= 2o e, st‘=Z_Equ x. ViG-1..n

s c s c

a los precios q_ , bxc, Vﬂ( que rijan en el mercado. Puesto que el
sc ]

estado del mundo en el periodo uno es desconocido cuando se realizan
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los contratos de intercambio, la funcién de preferencias deberi
reflejar las opiniones de cada consumidor sobre la probabilidad

1 ...q/S; es de-

. . i, . . C e
cir las funciones V' incorporan la incertidumbre de cada indivi-

de que acaezca cada posible estado del mundo, o

”’ - .
duo acerca del futuro caracter del entorno. Si se cumplen los axio-
mas a que antes hemos hecho referencia que definen un comportamien—
to coma racional en condiciones de incertidumbre, podemos expresar

el objetivo de cada consumidor como equivalente a la maximizacidn de

. . 5 L . .
i i i = i3 i i
t i i v v d i " v = v s
la utilidad esperada, es decir, V (x11 xsc) q}%.g!tws (xSl xsc)

siendo;L:la probabilidad subjetiva que el consumider i asigne al

i i .
ce. X ) es la funcidén de
sl sC

utilidad del consumidor i definida sobre las mercancias 1 ... ¢, —

i
acaecimiento del estado g(s. y US (x

condicional al acaccimiento del estado o{ . Un vector de precios
: s :

de equilibrio = (— R ... g ) es un vector de precios -
9 4 M1 9 . Isc pre
. 1 . .
tal que cuando las variables x s Vbl , bll son soluciones
sc 2" %s
al problema de maximizacién de la utilidad esperada de cada indivi-
duo sujeto a su restriccidn presupuestaria, los mercados se vacian,

es decir:

H ; o
=_ %, :%xsc - X

i=1

b/;(s y r@

sSC

Es claro que esta estructura formal es equivalente a la del
modelo Arrow-Debreu con certidumbre perfecta, por lo que los teo-
remas usuales de existencia y optimalidad continuaran cumpliéndo-
se. (Debe sefialarse que cuando los consumidores planean sus transac-

ciones conocen con seguridad los precios que regirdn en cada estado}.
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El nimero de mercados necesario es como vemos considerable.

Sin embargo Arrow (19 §4) estudia la posibilidad de que no -
exista un conjunto completohe mercados para la totalidad de bienes
contingentes, sino la estructura de mercado siguiente: Supongamos
que un mercado de titulos abre antes de que el intercambio de mer-
cancias tenga lugar, un: titulo es un derecho al pago de 1 dd-
lar si el estado ,(s ocurre (si °(s no ocurre, no se obtiene nada).
Hay S titulos (une por cada estado%,que se venden el precio (3 s’
Los consumidores compran una cartera de titulos ywiegués, cuando se
conoce que estado 9(5 ha ocurrido, los titulos se cambian por su va-
lor en términos de la mercancia que se tome como unidad de cuenta ,

y los mercados de mercancias abrenkEs entoncescuando los consumidores

. .. X Pq . 1 1
intentan maximizar sus funciones de utilidad US (x Lo X R ) a
s s

los precios .. q vigentes en ese estado. Con este enfoque
sc

451
es posible, claramente, para los consumidores garantizar la obtencién

de una unidad de la mercancia ¢ en el estado G(s al precio 3}50,

mediante la compra de titulos del tipo ’(s por valor (35. Psc;
Arrow demuestra la posibilidad de conseguir un éptimo de Pareto via
el funcionamiento competitivo de un mercado de titules seguido por

la apertura de mercados de mcrcanciasluna vez que se conoce el estado
del mundo. No es necesario que exista, por tanto, un sistema completo
de mercados contingentes de bienes sino tnicamente S + C mercados -
(S de situlos y € de mercancias). La cuestién que va a plantearse

con reiteracidén, como ya empieza a verse, va a ser la de reducir el

nimero de mercados necesarios para resolver el problema de decisién

de los agentes econdmicos. Introduzcamos ahora el sector empresarial.
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-

Las empresas vienen caracterizdos por sus conjuntos de produc-
cidn contingentes definidos para cada fecha y para cada estado. El
conjunto de produccién de cada empresa especifica los oulputs netos
a producir en cada fecha y en cada periodo. Las empresas conocen
sus conjuntos contingentes de produccién y su objetivo es maximizar
beneficios; para ello no necesitan hacer uso de funciones de proba-
bilidad alguna, puesto que tanto outputs como inputs tieneh un pre--
cio dado segin el estado del mundo y dichos precios son conocidos
cuando se abren los mercédos y se realizan las {ransacciones. El be
neficio es el excedente obtenido por la empresa cuando intercambia
promesas de compra (de inputs) y venta (de outputs) que se obliga a
entregar en fechas futuras cuando se conozca el estado del mundo.
Puesto que todos los agentes hacen honor a sus promesas de pago,
los beneficios son una variable cierta y los accionistas de una em
presa competitiva deseardn que ésta elija la politica que maximi-
za beneficios, puesto que ello les dard acceso a las posibilidades
de consumoe mdximas. La funcidén objetivo de la empresa es clara. La
incertidumbre afecta (nicamente a los consumidores quienes, si bien
cuentan con restricciones presupuestarias perfectamente determina-
das, deben elegir un plan de consumo cuya utilidad desconocen.

En este contexto la Bolsa no tiene papel alguno que jugar. -
Para demnstrar esta afirmacidén utilizaremos un modelo basado en las

notas de R.E. Bailey (1976).

Suponemos un modelo de dos periodos, periodo cero y periodo uno,
con un sélo bien, que pueda dedicarse, durante el periodo cero, a
consumo o a inversién (con objeto de financiar el consumo en el pe-

riodo siguiente). H consumidores i=l...H y F empresas j =1l... F.
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Las empresas utilizan el bien en el proceso productivo y obtie-
nen un output en el periodo uno cuya cuantia depende del estado del
mundo en el periodo uno. En el periodo hay S estados posibles ---
01]>...0(g‘ Los mercados abren una séla vez al finalizar el periodo
cero y los consumidores deciden entonces la cantidad de bien que -.
desean dedicar a consumo (el consumo en el periodo cero tiene lugar
al finalizar el periodo) y la cantidad que desean transformar en’ -
acciones de las empresas (es decir cambiai‘por”valeg.que les dan de-
recho a una proporcién dada (segﬁn el nimero de"vales"poseido del
output obtenido por las empresas en el periodo uno. Asimismo, las -
empresas toman entonces sus decisiones de inversion y emiten acciones
para financiarlas. Debe sefialarse que cuando se realizan los con
tratos de intercambio se desconoce el estado del mundo que resulta-
ra en el periodo uno y, por tanto, el output a obtener al finalizar

dicho periodo.

Nos proponemos demostrar que Si existen mercados contingentes del
bien en el segundo periodo, los mercados de acciones {La "Bolsa") -
son innecesarits . Suponemos que cada consumidor maximiza una funcidn

i i i

. i
de utilidad, quasi-concava y diferenciable U (XU , x] v X )

1 . . . 3 rd
siendo x = consumo del individuo i en el periodo cero
0

i R .
X "= consumo del individuo i en el periodo uno, estadoc{s—
s

(s = 1....8),

Las empresas producen un output, ysl, cuya cuantia depende del
input utilizado, aj, y del estado del mundo o(s en el segundo perio-

do. La condicidén que vagia los mercados es:



siendo:

[N
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F H : F
+ 2 W = 2> Xo ' a,
j=1 9 i=1 g=1

dotacidn inicial del bien perteneciente al consumidor i -

en el periodo cero.

dotacidén inicial del bien perteneciente a la empresa j en

el periodo cero.

propiedad
dotacién incial deaccionesde la empresajen / delindividuo

i en el periode cero.
nimero total de acciones de la empresa j en el periodo cero.

nimero de acciones de la empresa J adquirido por el indivi-
duo i al finalizar el periodo cero {cuando abren los merca-

dos).

nimero total de acciones emitido por la empresa j al finali-

zar el periodo cero y en circulacidén en el periodo uno.

precio por accién de la empresa j.

La restriccién presupuestaria del individuo i es

(1)

%
o]
.
L
<
o]
it
Z
-
+
<
3

Joij



Yy su consumo en el periodo uno es

. n,. .
x 1 = E .AIL N d (2)
s j Nj s

Asi pues podemos establecer el problema de maximizacién de la

utilidad del consumidor i como

. . . — n,. .
Max. U1 = Max. Ul[;l+ 2 (n.., -n..),.... ,2 -4 y J
» 3 ij ij 3 Nj s

(3)
Las condiciones de primer orden son
i i 1 J . .
- —_— =0 =1...F
Uo ( vj) ¥ Ul Nj Ys bG J

No intentamos, de momento, especificar el comportamiento de
las empresas. Indicaremos simplemente que si cada empresa finan-

cia la compra de sus inputs mediante la emisién de accionesq

w, + v, (N, - N_ )za, Pi=1 ... F (3)

=

(4}

=M
=

-
=]

H

=2

s

et

i}

—

~r

a1

ij J

[,
]
—

70.
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Supongamos que q  es el reciode una unidad de output en el esta-

dop(s. El arbitrage en los mercados competitivos garantizari que

S .
v, N, = ) q y‘] J=1...F (6)
J J s s
& =1
puesto que, de otra forma, resultaria beneficiosescomprar (o vender)
acciones de la empresa j y comprar (o vender) output en el periodo
uno. Por tanto 1 S .
e e )
J «=1

y sustituyendo este valor en la restriccidn presupuestaria (1) ob-

tenemos:
; s - n. . . —
— 1 J _ i
%o *2__‘?52'- N, Ys 7" +2“. vj nij 7)
A =1 J J J

y dado (2) podemos escribir (7) como

s S . . —
i i i -
X o+ xP=w a2 v on,, (8)
o qu s TJ ij
4 =1 J
Yy puesto que el problema de los consumidores es maximizar u’ sujeto
a la restriccion (8) cada consumidor puede elegir directamente -

i .. .
xs ; la eleccidén de n, , es completamente irrelevante.
L)

Dados los precios contingentes del bien en-el periodo uno, lns

accionistas iniciales desearfan maximizar z v, nAJ. ; pero esto
- i
J

implica maximizar beneficios puesto que (3) puede escribirse como

(teniendo en cuenta (4) y (5))

s
Z—_ V. on.oo v, N, = 2 9 .Y‘J— al oW
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i o n_. .
puesto que segin (2) X, = ;2_ —Eli— ysJ
i

Por tanto para maximizar vj n., (considerando v, y qS como
1) J

dados) cada individuo desearid que se maximice .

en otras palabras, el beneficio de la empresa.
innecesario
Por tanto la Bolsa es un mercado completamente / « Como
Leland (1974) escribe "Stockholders are invoked to justify profit -

maximization, but thereupon are hastily retired from the scene. -

Indeed, the existence of the stock market has been somewhat embarrasing,

since traditional economic models are complete without it".

Ahora bien si no existen mercados contingentes completos, la -

Bolsa va a jugar, como veremos, un papel fundamental.

Con mercados contingentes completos los precios que rigen en
cada estado del mundo son conocidos por todos los agentes econdémi-
cos y por tanto la empresa, para maximizar beneficios, no tiene -
mis que multiplicar su vector neto de outputs por los precios co-
rrespondientes. El beneficio es en estas circunstancias una varia-
ble conocida. Sin embargn, con mercados incompletos la empresa no
posee informacidén suficiente para evaluar sus beneficios futurns
¥, por tanto, la maximizacidn del beneficio es un objetivo carente

de significado. Sin embargo si existen mercados de accinnes, parece
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que un ohjetivo que favoreceria claramente a todos los accionistas
(independienfemente de sus preferencias personales y de la proba-
bilidad que asignen al acaecimiento de cada estado del mundo) -
es la maximizacién del valor bursitil de la empresa. Pero el valor
en Bolsa de la empresa es realmente un precio determinado por las
condiciones de equilibrio del sistema, por lo que carece de valor
operativo como objetivo de la empresa,a menos que pueda traducirse
a términos observables que reflejen las caracteristicas de las fun

ciones de utilidad esperada de los accionistas.

Una posible solucidn consiste en suponer que las preferencias
de todos los individuos pueden representarse mediante funciones -
que dependen de la esperanza matemdtica y de la varianza del ren-
dimiento, Yi. de su cartera. Ello estaria justificado si: a) Y Y;
tuviera una distribucidén normal, i , o si b) la funcidén de uti

lidad, para todos los individuos, es quadriatica = = ———-—ua
Ui (Yi) = Yi - ki Yiz ; en estos casos el andlisis provee de
una férmula definida y observable para el valor bursitil de 1a em-
presa y por tanto de un objetivo para la misma, pero tiene los —-
inconvenientes siguientes: 1) suponer una distribucién normal para
Yi ) L/i. es bastante restrictivo y no permite el andlisis adecua-
do del problema cuando existe un nimero finito de estados del mun-
do; y 2) Las funciones de utilidad quadraticas sélo son vAlidas
en un dominio restringido de la funcién e implican, ademds, aver-
sidn absoluta creciente al riesgo (segin ha sido definido por -
Arrow (1964)) lo que parece ser contrario a los hechos observa-

dos. El1 lector interesado en estudiar esta parcela de la literatu-

ra econdmica puede acudir a Mossin (1969 , 1973). Otra solucidn



7h.

alternativa es suponer que la empresa maximiza una funcién que
depende de las probabilidades subjetivas del directivo. Estas

soluciones son)quizé'algo instatisfactorias.

Recientemente han aparecido una serie de articulos que -~
intentan desarrollar condiciones bajo los que los accionistas
de la empresa estarin undnimemente de acuerdo en el objetivo -
que la empresa debe perseguir en sus decisiones productivas, -
cualesquiera que sean sus funciones de utilidad esperada. E1 -
articulo pionero en este campo es el de Diamond (1967); Diamond
supone que la incertidumbre afecta al output de la empresa de

forma multiplicativa, es decir

= B, (K )eg. (a))
Vs g %S 8t

Stiglitz (1976) y Lelgnd (1974), entre otros analizan las condiciones
bajo los que este supuesto implica la maximizacién del valor bursi-
til de la empresa. La aplicacidén de este andlisis o las decisiones de
. 3 . fructifera

inversién y financiacién es extremadamente/como veremos en el Ca-

pitulo II.

Cuando la incertidumbre afecta a la funcidén de produccién de es-
ta forma, estamaos en realidad en un caso particular de la denominada
condicién de "spanning"; la condicién de ''spanning' se cumple cuan-
do cada posible alteracidén en el plan de produccién de la empresa -
puede representarse mediante una combinacidén lineal de los planes
de produccién de todas las empresas de la economia (incluida la em-

existira
presa en cuestidn), es decir un conjunto de nﬁmeros[%l...(3F

tal que :

F
Ay.s (D(Sy a.)="“_.£ -

y., («x , a,)
J 93 J

J s’

En otras palabras, las opciones abiertas a las empresas no cu-
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bren el abanico de posibilidades de la comunidad; la politica que
la empresa adopte puede expresarse como una combinacion lineal de

las politicas restantes.
Supangamos que sélo dos estados del mundo son posibles, -’(1 y

0('2. Si la empresa utiliza un nivel aJ. de inputj obtendrd en el segun

do."periodo , bien

S
| a) =4, ( )g. (a,)
Y5 "(1 % J p(l gJ aJ

é
S
S, a) =8, ) g, (a,)
yJ 2 aJ J (°(2 gJ aJ
por lo que s
Yj o, aj) _ wj “<1’
© 8
yJ. ('(2. aj) ﬂj (n(z)

Es decir, el cociente de output en los dos estados del mundo

es independiente de la cantidad elegida de input.

Graficamente:

O P A i



Si variamos la cantidad de a. nos moveremns en la linea OR

o

en el espacio del output contingente.

En estas condiciones, el sistema de mercado provec de un sistg
ma de asignacién de precios a las decisiones econdmicas. Todos -
los accionistas estaran unanimemente de acuerdo sobre
la politica productiva que la empresa debe adoptar, in
pendientemente de las probabilidades que cada uno asig
ne al acaecimiento de los posibles estados del entor

noe.

En el capitulo que sigue presentamos un andlisis -
de las decisiones financieras y de inversidn de las -
empresas, en condiciones de incertidumbre, en el mar-
co de un modelo de equilibrio general de dos periodos.
Supondremos que la incertidumbre afecta al beneficio
de la empresa de forma multiplicativa. El bagage tebdri
co utilizado esta basado, principalmente, en los arti

culos de Leland {1974} y Grossman y Hart (1979).
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CAPITULO TII
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a 1argo pPlazo  .eccieiicreenarannaanas 134

TV) Conclusiones y apéndice S Y4
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I.~ INTRODUCCION

Consideremos una economia de dos periodos, con un so-
lo bien fisico que puede dedicarse a consumo o a inversidn,
H consumidores i=1 ... H y F empresas, j=1 ... F.Los
mercados abren una sola vez al finalizar el periodo cero -
cuando el estado del mundo en ese periodo.‘do, es conocido
pero el estado deld mundo en el periodo uno es incierto; S
estados, =1 ... S , son posibles en el periodo uno.. Las
transacciones realizadas por cada agente dependen de la -
probabilidad que cada cual asigng Al acaecimiento de cada
estado del mundo en el periodo siguiente. Suponemos qgue no
existen mercados de bienes contingentes; el Gnico medio -
que los individuos tienen de proveer para su consumo en el

periodo uno es via 1la compra de activos financieros.

Suponemos que los consumidores seleccionan su cartera
de activos financieros con objeto de maximizar la utilidad
esperada del consumo en ambos periodos, consumo que suponge
mos financiado en base, tUnicamente, al rendimiento de su -
cartera. Los activos a elegir son bien acciones {emitidas
por las empresas), bien bonos perpetuos de renta fija (emi
tidos por las empresas y/6 individuos). Con objeto de sim-

plificar el analisis supondremos que consumidores y empre-

sas, emiten deuda a un tipo nominal de interes '"r", cons--

tante por unidad de deuda y que no existe la posibilidad
de bancarrota. Por tanto la deuda emitida por cualquier -
agente es un activo seguro, perfectamente intercambiable -
por la deuda emitida por éualquier otro agente. La propie-
dad de ncciones da derecho a su tenedor a la obtencion de
ingresos por dividendos, al finalizar cada periodo, en pro
porcion al ntimero de acciones poseido. Los dividendos dis
tribuidos por cada empresa dependen, obviamente, de los be
neficios obtenidos durante el ejercicio, y estos son -
funcién de la politica adoptada por la empresa y del esta-
do del mundo durante el periodo. Suponemos que los consumi

dores poseen dotaciones iniciales de acciones y bonos en -
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el periodo cero que les nrocuran un rendimiento (cierto) -
al finalizar el periodo igual a la suma de pagos netos por
intereses sobre los bonos y de ingresos por dividendos, me
nos los impuestos que a cada cual corresponden segun la -

renta percibida.

Las empresas eligen su politica de inversidon en el in
terés de sus accionistas (el sentido en que ese interés -
viene definido en nuestro modelo se clarificara mas tar-
de). Al finalizar el periodo las empresas satisfacen al Es
tado los impuestos debidos en funcidén de los beneficios ob
tenidos, entregan a cada accionista los dividendos que le
corresponden y abonan intereses a los tenedores de la deu-

da emitida.

El beneficio de cada empresa en e) periode uno es con
tingente al estado que ocurra. Acciones bonos vy be. -
neficios retenidos constituyen la fuente de financiacioén

de las actividades empresariales.

Cuando los mercados abren al finalizar el pefiodo ce-
ro las empresas anuncian su politica inversora y de fi
nanciacién para el periodo siguiente y en base a estas ca-
da consumidor decide, la proporcioéon de ingresos finon
cieros (netos de impuestos) obtenidos en el periodo cero -
que va a dedicar a consumo y la proporcidén que desea rein-
vertir en acciones y bonos. Debe sefialarse que puesto que
los resultados futuros de la politica empresarial son in--
ciertos, las transacciones de cada consumidor dependen de
la probabilidad que el/ella asigne a los posibles esta--
dos del mundo en el periodo uno. El modelo que se presenta
no impone restriccién alguna sobre las probabilidades -
subjetivas, o sobre las funciones de utilidad de los consu
midores. Las empresas retienen parte de los beneficios obtenidos en
e) ejercicio previo si lo creen conveniente (y abonan el -
resta en 1a forma arriba indicada), emiten nuevas acciones

v bonos y compran bienes de capital. Los mercados cierran
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y el periodo uno comienza. Al finalizar el periodo uno el
estado del mundo es conocido, las empresas abonan impuestcs
e intereses y entregan el resto del beneficio a los acclg
nistas. Los individuos, tras satisfacer los impuestos per-
sonales apropiados, consumen la totalidad de sus ingresos

financieros.

Como mas adelante veremos, el método de financiecidn
de la inversibén en capital fisico elegido por las empresas
es, en aummci; de imposicion, irrelevante desde el punto
de vista de los consumidores, puesto que el teorema de.. Mo~
digliani y Miller (1958) se cumple; sin embargo la intro--
duccion de imposicidén, alin cuando no afecte al teorema de
unanimidad central en este capituo , destruye la validez -
del teorema de Modigliani y Miller, y deberemos por tan

to determinar la politica financiera o6ptima.

El tratamiento :-impositivo serad como sigue: los bene-
ficios empresariales estan sujetos a una tasa uniforme - -
"tp". La empresa puede sin embargo deducir una proporcion
"d'de sus gastos por depreciacidn y una proporciom  "b"  de -
sus pagos por intereses en su declaracion impositiva. Con
respecto de la imposicion personal sobre la renta supondre
mos que el sistema posee flexibilidad suficiente para gra
var los ingresos de los inversores de forma progresiva,en
el modo gne el Estado considere conveniente. i.a deuda impo
sitiva personal es conocida por el consumidor en el perio-
do cero pues tanto los ingresos por intereses como los in-
gresos por dividendos son variables ciertas en el periodo
cero. Sin embargo la tasa marginal de impuesto sobre la -
renta es una variable aleatoria para el individuo en el pe
riodo uno, al depender los beneficios, y por ende los divi

dendos, del estado del mundo que rija en el periodo uno.

La actitud gue e) Estado adopte sobre el tema de la -
"imposicidn doble" puede de hecho resultar en un tratamien

to discriminatorio de los ingresos por inversién. Bajo el
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sistema Clasico de imposicion, los beneficios obtenidos por
las empresas son considerados por las autoridades (iscales
como materia imponible independiente de los ingresos por -
dividendos. La deuda impositiva personal se establece --
sobre el total de renta y si mno existe discriminacién a -
priori entre las distintas fuentes de ingreso, su distribu
cidn entre intereses y dividendos es irrelevante a efectos
fiscales. Pero si tanto la empresa como el individuo que

percibe los dividendos son gravados seperadamente cabe ar-
gumentar que los ingresos de los accionistas han sido en -
realidad objeto de una imposicion doble; esta doble impo-
sicion ha sido a menudo entendida como un factor de distor

sién en 1a economia por el incentivo que ofrece a la reten

.

cion, e inversion, excesiva de beneficios. En consecuencia

varios han sido los paises que han introducido métodos de
imposicidén sobre dividendos que intentan, en cierta medida,
paliar el problema. El método mas corriente es el de Impu-
tacidon; bajo este sistema se supone que los dividendos abo
nados por la empresa a sus accionistas han sido objeto de
imposicidon por cuenta personal a una tasa constaunte "tm'" y
que por tanto el accionista tiene solo que pagar sus impues
tos sobre dividendos a una tasa igual a la diferencia en
tre su tasa personal de impuestos v la tasa de imputacién.
Esto significa, desde el punto de vista del inversor indi-
vidual, gue los ingresos por dividendos y por intereses es
tan de hecho sujetos a tasas de impuestos diferentes. Fs -
obvio que si la tasa de imputacidon es igunl a cero, el sis
tema Clasico y el de Imputacidn coinciden. En las paginas
que siguen supondremos gue el sistema vigente es el de Im-
putacion y trataremos . el sistema Clasico como un caso par

ticular.
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IT.- CARACTERIZACIUN FORMAL DEL MODELO. EQUILIBRIO DE CAM-
BIO.

La terminologia a wutilizar es como sigue:
¢, = consumo del individuo i en el periodo cero.

renta del individuo i en el periodo cero.

«<
bl

Ri (X) = rendimiento de la cartera de valores del consumi-
dor i en el periodo uno, estado = . La totali-
dad de este rendimiento se dedica a consumo en el

periodo uno.

b, = nGmero neto de bonos en poder del individuo i en el

periocdo cero.

B, = namero de bonos de la empresa Jj en circulacién en

J - -
el periodo cero. Es obvio que 2 Bj = E bi
i=l...H , j=l...F. i

n, = nimero de acciones de la empresa j en poder del indi

viduo i en el periodo cero.

NJ = niimero total de acciones emitido por la empresa j en
el periodo cero. _
Y i = M i =1...F
Es obvio que ;% " Nj ; b/J J=1

b. = nimero neto de bonos demandado por el individuo i en

el periodo uno.

B, = nimero de bonos de la empresa j en circulacién en el

periodo uno (j=1...F).

n., = nimero de acciones de la enmpresa j demandado por

el individue i en el periodo uno.

Nj = numero total de acciones de la empresa j en circula
i
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cidn en el periodo uno j=1...F

V. = valor bursdtil del 100% de las acciones de 1a em-

presa j
Py = precio de los bonos.

r = tara nominal de interes.

KN
]

estado del mundo en el periodo uno. K= 1...S

_ Suponemos que el objetivo de cada consumidor es ma-

ximizar su funcidon de utilidad esperada, esto es

1 10 1

Max B, [U. (c. . R, (&) )J (1)

(siendo ci , b,, nn, ees N las varianbles de
i

iF’
elecciédn).

sujeto a su restriccion presupuestaria.

v, v

J - J ~
c. o+ :E: n, + pg b, o= ¥, ¢+ 2 n.. — + pg b, (2)

Suponemos que la funcion de utilidad esperada viene
definida, para cantidades no negativas, sobre el espacio
euclidiano S+1 » Y es quasi—cohcava y diferenciable. La
restriccidén presupuestaria indica que el valor del consumo
en el periodo cero, mas el valor de las acciones adquiri--
das al precio Vj/Nj por accién (el signo sumatorio indi-
ca la compra total de acciones en las empresas elegidas

Jj=1 ... F), mis el valor del endeudamiento neto del indivi
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duo i, no puede exceder el valor de la renta percibida -
en el periodo cero mias el valor de las dotaciones iniciales

de acciones y bonos.

El rendimiento de 1a cartera del individuo i en ca-
da periodo es igual a la suma total de dividendos percibi-
dos segun el namero de acciones poseido en cada empresa du
rante el periodo, mas los intereses obtenidos segun el nna-
mero neto de bonos en propiedad del individuo i, menos -
los impuestos personales a satisfacer segin la renta perci

bida. Denominamos

DjO (Rj) = dividendos totales abonados por la empresa j
(j=1...F) al finalizar el periodo cero cuando

utiliza un nivel Kj de stock de capital.

n, . -
EE:;—iJ D (Kj) = dividendos obtenidos por el individuo 1

N en el periodo cero (i=l...H)

Djl (Kj ,o{ ) = dividendos totales obonados por la empresa
j (j=1...F), al finalizar el periodo uno, cuan-
do utiliza un nivel de capital Kj y el estado

del mundo en el periodo es £ -

ji
Z DJ.] (KJ_, e )} = dividendos obtenidos por el indivi-
J duo i en el periodo uno, estado oL .

,1
c
i

ingresos por intereses obtenidos por el individuo

i al finalizar el periodo cero.

r bi = ingresos por intereses obtenidos por el individuo

i al finalizar el periodo uno.

Caracterizamos el tratamiento impositivo de cada individuo
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en cada periodo mediente una funcidon diferenciable de dos
varinables: ingresos por dividendos e ingresos por intere--
ses.la funcidn impositiva del individuo i en el perioda

cero es

ij - -
T, =T, Z DJ.o (Kj) , r b],] (3-a)

y en el periodo uno, estado

Til (A) = T“[ Z
J

n, . ) )
N D.] (Klv « ] r b, I (}—b
J

Asi pues el rendimiento obtenido por el individuo i en

el periodo cero es

;_ ij - - .
y. = D (K,) + r b, - T, ()
io - jo J i i0

y en el periodo uno es:

w1
~

n. .
R, (A) = E 2l p (K, ) +r b, -T,, () (c
i - N Jj1 J i il
J J

Caracterizaremos ahora el comportamiento de las empresas .
Suponemos que las empresas toman sus decisiones de inversion
en capital fisico y politica financiera "en interés de ~
sus accionistas". Mas adelante clarificaremos este su- -
ptiesto:; baste decir ahora que =i una politica dada fuera -

unanimemente apovada por todos los accionistas, la empresa
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deberA llevar adelante tal politica. En el periodo cero -
los beneficios de la empresa jJ pjo_(Kj)/b%.' son funciomn
exclusivamente del capital empleado Kj , puesto que el es-
tado del miundo es una variable conocida. Sin embargo en el
periodo uné, el beneficio es una variable aleatoria cuyo -
valor - depende del input utilizado y del estado del mundo
que prevalezca en el periodo. Suponemos con Leland (1974)
que la incertidumbre afecta al beneficio de forma multipli

cativa, es decir

P (Ke) =TT (KD R (4D Vi Ge=1...0) (&)

u

siendo TTj (Kj) componente cierto del beneficio que de-
pende exclusivamente del stock de capi-

tal Kj empleado por la empresa.

componente aleatorio del beneficio

hy ()

Suponemos que el capital se deprecia a una tasa cons-

tante Yy que su reemplazamiento corre a cargo de los -

S

J
beneficios del periodo. Como ya hemos sefialado los benefi-
cios empresariales estan sujetos a una tasa impositiva, -~
tp, si bien la empresa puede deducir una proporcion "a"” de
sus gastos de depreciacion y una proporcidén "b" de sus pa-

gos por intereses en su declaracidon impositiva.

Los dividendos que la empresa distribuye en el perio-
do cero son igual a los beneficios obtenidos durante el -~
ejercicioj menos los pagos por depreciacidon e intere--

ses,menos los beneficios que la empresa decida retener com

/
objeto de financiar tolal o parcialmente la inversién en -
capital en el periodo siguiente,menos los impuestos a sa

tisfacer al Estado; es decir:

K = P K - - K - RE - F K
D (K =P (KD - B - g S k. - re, o (1)
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siendo Pjo (Kj) = beneficio obtenidn por la empresa j en
el periodo cero cuando utiliza un nivel

Kj de stock de capital.

RE . = beneficios retenidosg por la empresa j

al finalizar periodo cero.

F. (KJ): deuda impositiva a satisfacer por la em--
presa j en el periodo cero cuando util

za un nivel Kj de stock de capital.
=t[P. (K.)-arf,qx.—brn.]
P Jo J J J J

q = precio del bien de capital (dado que solo
hay un bien en la economia q es realmen

te un factor de escala)

De forma que:

D, (K.) =P, (K.,) (1-t ) - r B, (1-t b) - q & . K. (1-t 3)-
Jo J Jo J P J P J J p

(7)

- RE,
Jjo

Los dividendos a distribuir por la empresa en el perio
do uno, dependen por supuesto no solo del input utilizado
por la empresa, sino del estado del mundo durante el perio-

do. Por tanto:

K - -rB.- &, q K,-F, (K.,
by, (K &) =TT () hy (R) = xB = & a Ko (K o) (8)

siendo

Kj = nivel de capital utilizado por la empresa
en el periodo uno

Bj = Bi + Aj = nimero de bonos de la empresa j en

circulacién en el periodo uno.
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Aj = nimero de bonos emitido por la empresa j cuando
los mercados abren al finalizar el periodo cero,
con la finalidad de financiar total o parcial--

mente la inversién en capital fisico.

F (K.,a)’:tp [ﬂj(KJ)h‘j(d)"agjqu-
- br[‘ﬁj + Aj];]

= deuda impositiva de la empresa . j cuando en el

J
pital y el estado del mundo es o{ .

periodo uno utiliza un nivel K, de stock de ca-

Puesto que la empresa puede elegir la combinacién deseada
de bonos, beneficios retenidos o acciones con objeto de fi

nanciar la inversidén neta del periodo, deberi cumplirse -

que:
V.
K A, + RE N, - N, ) (9)
K. - K, = .+ .+ . - .
q(J J) PB %y Jjo N J J °
J
siendo -
q (Kj - Kj) = valor de la inversién neta del periodo.
v
ﬁl (Nj - ﬁj)z valor de las nuevas acciones emitidas.
J |

(9

Asi pues sustituyendojen la ecuacién de dividendos en

el periodo uno ;

Djl (K., &) =ij (Kj) h; () (1—tp) -r (1-tpb)[13j +

J
1 - vi -
oo (q (K;-K,) - REj - . (NJ.—NJ.))]_
B J
- SJ a K, (-t a) "(10)
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Cuando por mercados abren al finalizar el periodo ce-

ro, se real

izan las transacciones del sistema {(suponemos -

que los consumidores son precio-aceptantes).

Definiciébn:

=

i

Un .conjunto de valores de precios y cantidades
de las variables del sistema constituira un -

equilibrioc de cambio cuando, una vez anuncia-

das las decisiones empresariales de inversiodn
en capital fisico y politica financiera, cada
consumidor selecciona el valor de su consumo -
en el periodo cero y la composicidon de su car-
tera de valores para el periodo uno que maximi
za su utilidad esperada (1) sujeto Gnicamente
a su restriccidén presupuestaria (2), y las -

transacciones realizadas son tales que:

= 2_ B, i=1l...H j=1...F (11)
3 J

(Es decir el mercado de bonos se vacia)

Z“ij = N, v j=l...F (12)
J

(Es decir el mercado de bonos se vacia)

2 (y, “cio) ¢ > RE ;0 =Zq (K;-K;)  (13)
3 J

Es decir, la consabida condicidén, ahorro igual a inver

sion, se cumple y en consecuencia el mercado del bien se -

vacia [ﬁs obvio que si se cumple la restriccién presu-

puestaria asi como las condiciones de equilibrio (11) y -~

(12), la condicidén (13) se satisface automdticamente. En -

efecto manipulando la restriccion presupuestariaJ
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Z('y. -c, ) =Z &(n.. —Jr_i..)—i I PR (> b, —ZB].)
i i J N i i ;

10 10

esto es, la suma del ahorro total personal y el ahorro to-
tal empresarial (definido en términos netos de depreciacidn)

debe ser igual a la inversion neta de la economi{].

Las condiciones de primer orden que caracterizan un -
maximo interior para la utilidad esperada de cada consumi-
dor, pueden derivarse directamente de la correspondiente

funcidén de Lagrange



91.

Definimos:
P v, (cio’ R, (X))

il N j1
.} (o) = Jd . Jd
il
nij
(Z——n_l (K., £ ))
J N, J
J
A
/D T11 (JZ 5 DJl (Kj, e ), rhi)
5 .
T,? (L) =

) (rb,)

Tii (/) es la tasa marginal de impuesto sobre los ingre-

so8 por dividendos y Til (£) 1la tasa marginal de impues-

to sobre 1los ingresos por intereses.

Puesto que Ti ({) es la obligacidén impositiva adicional

1
en que incurrg gf consumidor i si recibe una unidad ex--

N 1
tra de dividendos , [.I—Til
oportunidad de los beneficios retenidos en terminos del in

(« )J representa el coste de

greso no percibido. Bajo el sistema Imputacional podemos

establecer (ver King 1977 pg. 52).

2
1 - T, ()
1 il
-1 (A) = —2— (14)
1- ¢

y con esta notacion obtenemos, tomando derivados en (5))
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1 1
—— = ;— Pi1 (Kj,o() C1-71.5 () )
ij J
D R, ()
2
—_— r[l - T, (o()]
il
"2 by
Las condiciones de primer orden son
L ) .
B, [Ui (e;p » Ry (o()] = - )i (15)

E, [ u? (cio. R, (o()) [;1—— Dy (Kj,o() (l—Til (d))]]:
j :
A
=) 4 (16)
N ,

2 2 | ’p
B[ 02 g my 00 a2 0] = 24 B A

r
y por supuesto, la restriccidn presupuestaria (2).

Las condiciones (15), (16) y (17) junto con la restric-
cidn presupuestaria, i, junto con las ecuaciones de equi-
librio (11), (12), (13) determinan tas demandas de equili-
brio de Ciot bi’ LPEEER niF’ ‘/i, e) valor de equilibrio
en Bolsa de cada empresa V\j (Vﬁ, j=1...F), y el precio
de equilibrio de los bonos, Pg- (E1 precio del bien fisico
se considera como numerario). Debe seifialarse una vez mas
que el analisis precedente se ha realizado bajo el supues-

to de que las empresas han anunciado su politica de inver-
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sidn en capital fisico asi como el modo de financiarla . En
funcidén de estos planes y de las probabilidades subjetivas
que cada cual asigne al acaecimiento de cada estado del -

mundo, los consumidores determinan sus demandas.
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III.- DECISIONES EMPRESARIALES

Analizaremos ahora las decisiones empresarviales de in
versidén en capital fisico y politica financiera. Si como -
hemos establecido anteriormente, las empresas actuan en in
terés de sus accionistas, deberemos evaluar las propuestas
empresariales en términos de la utilidad esperada que es--

tas reporten a sus propietarios.

En el espiritu de!competencia perfecta supondremos que
los accionistas de cada empresa ignoran los efectos que al
teraciones en la politica financiera o en el stock de capi
tal de una empresa dada tienen sobre otras empresas (si -
bien, obviamente, tienen en cuenta el efecto que esos cam-
bios tienen sobre los dividendos a distribuir y sobre el -

valor bursatil de la empresa en cuestidn).

Suponemos con Grossman y Hart (1979) que las percep--
ciones de los consumidores con respecto de la variacidén an
ticipada en el valor de sus acciones son '"competitivas', -
es decir cada consumidor considera que los cambios en la -
politica empresarial, financiera o de inversién en capital
fisico, no alteran la relacidén marginal de sustitucidén en-
tre consumo en el periodo cero y consumo en el periodo uno,
estadoo{, o = 1...S, Con ello, en el contexto de nuestro mo
delo indicamos los siguiente: de las condiciones de primer
orden (15) y (16) podemos despejar el valor bursatil de la

empresa‘jlb3, y obtenemos:

2 1 )
V ) Ei[Ui (Cio’ R, («) ) (2- T, (o()) Dy U\j,o()]
’ E.[U,1 (c. R, (ot)]
1 1 10 1
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d:f-‘. i
D, (KJ,,O() ( 1-T, (X))

jl
Ei[uzf (e, Ry (o) )J

(siendo Py la probabilidad que el consumidor i -
asigna el acaecimiento del estado o( en el periodo

uno)

Es decir,
S
< i
v.zzr q. () Djl (Kj,o<) (1-Til (K ))

v, (Cio‘ Ri («)) Pi

sieundo a (OL) =

/ E; [Uil (ci0+ Ry («))J'

a; (d) es igual al cociente de la utilidad marginal espera
da del consumo en el periodo uno cuando un estado especifi
co, o{ , ocurre y la utilidad marginal esperada del consumo
en el periodo cero. En otras palabras, 9 () es la rela-
cidén marginal de sustitucidén para el consumidor i entre el
consumo en el periodo cero y el consumo en el periodo uno,
estado:%j es por ello el precio implicito que el consumi-
dor "i" asigna al consumo del periodo uno estadod'en térmi

nos del consumo en el periodo cero.

Asi pues el valor bursatil de la empresa j, Vj, piede
expresarse como la suma de los dividendos netos en cada es
tado multiplicado por el precio implicito correspondiecnte

a cada estado.

.

Las percepciones de los consumidores acerca de la va-
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riacidén resultante en el valor de las acciones de la empre
sa cuando esta altera cualquier elemento '"x'" de su politi-

ca (x = K, RE, , N,) son competitivas si
J Jo J

,D V_i s P)[b
J N

———-—--2 a ()

D x A=l 3 x

PR C T I S S e ))]

(E1 superfndice i en')Vji/ > x}indica la percepcion de i -
acerca del cambio en Vj' Estrictamente, deberiamos incluir
el superindice i en el término que representa el cambio en
los dividendos para con €llo indicar la percepcidén del con
sumidor i pero lo excluimos por razones de conveniencia no

tacional si bien el término depende de i).

_Es decir, cuando lo empresa varia el stock de capital o -~
cualquier elemento de su politica financiera, cada consumi.
dor considera la posible variacion resultante en los divi-
dendos netos, pero supone que q9; (o), bﬂ{. no resulta afec

tado. Sustituyendo q; (A) por su valor obtenemos:

D0, (K w)
v i E u.? ¢ R, ( 1 —j————:L———

. . . c. , R, (&) (l—T.l ()

J - 1 1 10 1 1 b x (18)

D x E, [u‘l (c. , R, (d))j
1 1 10 1

siendo x. = K,, RE, | N,

En el analisis que sigue supondremos que bé, Kj> o,

Kj>0' Ej> 0 NJ>O (y por supuesto REJJZ 0). Las restric-
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ciones que impondremos a la actividad empresarial son:

1) Djo (Kj)z}(), lo que indica simplemenie que se mantiene
el principio de responsabilidad limitada de los accio-

nistas. Puesto que D. (K.) = P (K)4)-xl . (1-t b) —
jo Jo g TG e

- q(gi. (1 - ¢ a) - RE, 2 0, la restriccién sobre di-
JJ P Jo
videndos en el periodo cero es equivalente a una res--
triccidén sobre heneficios retenidos. Como mas adelan-
te vercmos, desde el punto de vista de los accionistas,
y bajo ciertas condiciones, habra un incentivo contif-
nuo para acumular beneficios en la empresa y sera necg
sario imponer esta restriccion congbjeto de obtener -
una solucién al problema financiero de la empresa. Es-
trictamente, deberiamos imponer también las restriccid
nes Djl (Kj, A )20 Vj Pt , lo que implicaria
5 restricciones adicionales por empresa, con objeto de
simplificar el andlisis supondremos fgue estas restric-

ciones se satisfacen automaticamente.

2) Nj - NJ:; O , es decir, suponemos que la empresa no
puede recomprar sus propias acciones. Esta restriccidn
legal es impuesta generalmente con objeto de impedir cque
las empresas distribuyan dividendos como si fueran ga-
nancias de capital, permitiendo con ello a los accionis
tas heneficiarse de un tratamiento impositivo mas venta

Joso.

Suponemos que la economia se encuentra en un equili-
brio de cambio en relacidén a los planes de inversién y fi
nanciacidén de las empresas. Intmducimos la notaciéon - -

* .
Ei {.) para representar valores espevados de funciones -

evaluadas en un equilibrio de cambio. Con esta notacion:

EY [u, (¢, , R, (o{)] = Max E_[U, (c. , R, ()
1 1 10 1 1 1 10 1

c, ,b_,n_...n,
io' 1'%l i

[
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sujeto a:
~ ' - v, -
2 L - E b
G + "y N + pp bi_yjo + : nij Nj + Pg h.1

- RN
J J J Jj

Consideremos ahora el efecto que sobre el individuo i
tendra una variacion en el stock de capital de la empresa
J ) o en la politica financiera empresarial. Desde el pun-
to de vista del individuo i estas variaciones seran opti-
mas, si maximizan la funcidn E*i(Ui(cio,Ri&x))sujeto'a las restricciones so
bre dividendos y acciones ya sefialadas. El ikgrangiano de este problema

de maximizacidn condicionada es:

: %[ i =
Le v, (e, . v (2] ey [P, Qe -y (ke

_éq Ej (1-ta) - REJ.OJ +/u.; [Nj - I:IJ]

Las condiciones de Kunhn-Tucker son

10

D K,

J

Dk [u (e, . r (« )]
1 1 1
\.0

(=0 si KJ_‘; 0) (19)

i .
_/4,,_ L 0 (=0 si REJ.0>0) (20)

/

iy = si N 1
+/4_2\0 (=0 si J.>o) (21)
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K - - -t b)) - K -t_a)-RE,
Pjo ( J.)(1 tp) rBJ (1 tpl) quxj (@] tpq) 1{1‘;07/ 0

(= 0 si /Ll‘ >0

N . i
N, -N.poO (=0 siml>o0)

//A'i 2’0 / //LLE ;;0

Puesto que hemos supuesto que Kj‘7 0 vy Nj;ro iéé
ecuaciones (19) y (20) se cumplen con igualdad estricta.De
be sefialarse que una vez determinadas las elecciones opti-
mas de RE.O, Nj y K., el nimero ‘de Dbonos 6ptimo viene da
do por la ecuacién (9), por lo gque no tenemos ngue conside-

rarlo explicitamente como una variable de eleccidén. Pase--

mos aliora a analizar la ecuacidén (19).
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IIT.1.— DECJSIONES DF INVERSION EN CAPITAL FISICO

Puesto que para decisiones dadas sobre RE. y N. 1la ecuacidén (19)
se cumple siempre, analizarvemos ahora el efecto ;ne sohre el accionista 1
tendrd una alteracidén en el stock de capital de la empresa j. Como vere-
mos la utilidad esperada de todos los accionistas variard en la misma di-
reccién que la utilidad esperada de i por lo que habra unanimidad entre los
accionistas en la evaluacidén de las propuestas de inversidn; por ello, si

la empresa actia en interés de sus accionistas, contaremos con una regla -

de inversidn en términos del familiar coste de capital.

En la ecuacién (19),

"
> F, [Ui (c,r Ry ) . gf [Ul (.., R, (d))?:,o‘
C LY (e Ry oy
5 Kj "o j

2
+ U (oio, R, ) (22)

‘)Ri(a.J J
2 K.
J

Pero, tomando derivador en las ecuaciones (2) y (5)

R ij RN 1
2 K, TN, K (1'T11 (%))

y por tanto (22) puede expresarse como:

* . -
P ; o - i
i [Uj io” »—-—( )J - E t[u ! {c. . mi u.l)] N v
~ K. R LY S L
J N '?:Kj
nij x 2 1 Do, Lk L)
-4 . - (- 1L
+ N Fi [U1 (Ciu’ Rl (—:l)) (1 T ~()J gt 'J,___ ] -
J ‘ o K,
1
v
- ‘[v.](c R )| t2s)
1 1 10 1 o K
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indicando '-;)\'\j la percepcion del individuo i acerca del cambio en el -
K.’
i J
valor bursitil de la empresa j cuando ésta altera su stock de capital. -

Pero hemos supuesto en (18) que
, 0. (K., )
’9 v_l *[ 2 1 _\II—L_,_
- K] _E Ly (cio, R, «t) ) (1-'1'il () - KJ,
. ™ T
3j ES [ U, (cio, R (o()}j

-(24)

es decir un cambio en K,, si bien afecta la percepcién del valor de -
J

Djl (KJ,, o« }, no afecta la percepcidn de q; () definida en (18). Pero
sustituyendo (24) en (23), obtenemos

x
OE [Ui el ™ H))J: E‘.: [Ui1 (c, R ) )J
N

(2%)
0 KJ‘ D K
i .
Para obtener el valor de ‘)V, no tenemos mas que desarrollar
- K]‘
el lado derecho de 1la ecuacidn (24). Tomando derivadas en la ecuacién
de dividendos(10) obtenemos
2D, (K., ) .
Jr DH. (k)
- ~ K = (1-tp) i d hj(,,()___r__ (1-tp b) | q -
J > X, Py
i
~(1- B)’Di] S.q (1-tp a)
] K. J
J
N

siendo & = j
J N
J
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Sustituyendo este valor en (24) obtenemos:

ov! o1 2 K.) Xr 2
— B [Ui (e, )]" (1-tp) «—*Lﬂ Es [Ui (cio’ Ri )
D K, 2 K. ‘
J : J
1 v i
- oot - 1-
(1-1,," @) by ¢ )] [r (1-tp b) fa-(1-6) '
P, 2K §

N XJ qa (1-tp a)]. E:[Uiz (c.

10

. 1
» R(4)) (-1, (‘a()) ] (26)

Ahora bien, segln las condiciones de primer orden (15) y (17) y ha-

ciendo uso de la condicién (14) obtenemos

o ¥ 2 1 J

] U 3 ’ . =i, )
E, [Ui (e, v Ry ("“Jj vt [ ;e By ) aeT (od})
valor que podemos sustituir a la izquierda de la expresidén (26).

Debemos ahora buscar - . un sustituto de

X 2 1 . .
E; [hi (Cio' Ry (1)) (1~T.11 (i)) hJ (4)] . De las condiciones de pri-

mer orden (15) y (16) obtenemos:

1 Xr 1 )
e, [v,° (e o Ry (D=1, @) ) D (K, )] =g [u,! (e Ry )Y

y sustituyendo Djl (Kj)i ) en esta expresidn por su valor en (10} y reor-

denando términes, obtenemos:

* 2 . 1
2 [u,” (eppr my 00 -1, 0 ) by 60 ]

Ar 2 : 1
~ E [Ui (e, Ry GO ) (1T 7 () )] [
O (K) (1-t,)
77J i P

B. (1-t b . q K, (-t a)
”"1( P)+5JqJ( f’aJ

x

VJ. (-t ) -
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Si ahora sustituimos también este valor en (26) obtencmos:

8

vt .
—J | r . * 2 _T 1 . | -
- KJ' ; (1-tm) B, [Ui feg o Ry (1)) (1 (P («())’]:,

rp 2 ‘ 1 21, (k)
=6, [v° (e, R, @) (-1 (4))] (1-t) My
> K

r
~ V, (1-t ) + r B, (1-tp b) +5, K. (1-tp a)
J m J P Jq J P

[
. (K.) (1-tp)
TIJ j p

P> 2K,
’ J

vt
[ Lo a- -8 2 ) +5J, a (1-tp 2] ,
Ahora bien, la utilidad marginal esperada neta de impuestos se ~

supone positiva para todos los individuos, es decir:

¥ 2 1 .
B [ v om0 et 0] >0 Ve

por lo que:

. 211, (k) cC, (K._)__ q[i (1-tp b) + gj (1-tp a)]
v, 2 K, 7. (K.)
Jo J Jd

= (27)
2 K _r_[(l—tm) - (1-tp b) (1—9J.)J
Pg

r
siendo c, (K,) = 5i K. (1-tp a) + — V., (1-tm) +
J J J 4 J P P lﬁJ

3
+ pB Bj {(1-tp 917

y sustituyendo ete valor en (25},
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*
Dk, [u, e, 0]

I
, K,
<

Xr 1 ..
- Ei):Ui (e, R (%) )J N11 .
J

(28)

g Ky ) a[ = (-tp b) “31-tp )
KTy !

r
— 1-t - ~tp b)) (1-
l”a[“ m) (1-tp ( E:])J

+ .
Pero E.[U.l (¢, , R, (4))] >0 Ve
i io i /

1

Por lo tanto la expresidén (28) tiene el mismo signo para todos -
los accionistas. Todos los accionistas estaran de acuerdo en que aumen-
tar (o disminuir) el stock de capital de la empresa es, desde su punto -
de vista, deseable. Segin la ecuacidén (19) el stock de capital KJ sera

6ptimo para el individuo i si

= 0

4
"2 Ei[Ui eig ®y O )J
P

K.
J

lo que implica

T, (k) - T (k)
—d_d q - (1-tp b) + E;. (1-tp a{] kL
o KJ pB J CJ (KJ)

Asi pues:
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TEOREMA 1 : Dado un equilibrio de cambio
-_— P

i) El nivel de capital para la empresa j sera déptimo desde el punto de

vista del individuo 1 si

27, (k)
—_— q[’— (1-tp b) +& . (1-tp a)]T(. (x.)
P J A I

D KJ. X (29)

c. (k,)
J
siendo C, (K,) = (. K. {(1-tp a) '+ L V., (1-tm) +
IR M B P PB[J

+ B. (1-tp b)
)

Debe sefialarse que si el sistema adoptado de imposicidén sobre divi-
dendos es el sistema cldsico, tm= 0, por lo que la ecuacidén que de-
termina el stock 6ptimo de capital para el accionista i es simple-
mente un caso particular de (29). Es claro que cualquiera que sea
el sistema adoptado, la ecuacién (29) es independiente de parimetros

personales, por lo que:

ii) Todos los accionistas estaran unanimemente de acuerdo en la eleccién

del stock 6ptimo de capital de la empresa j.

En el Teorema I, C, {(K,) es igual a la suma de costes de deprecia-
J J
cidén e intereses, menos el ahorro impositivo efectuado gracias a las pro
porciones de ambos costes deducibles a efectos impositivos mas un coste
de oportunidad, neto de impuestos, imputado a la empresa segin su valor
en Bolsa. Podemos pues interpretar €, (K,) como el coste de mantenimien-
U |

Rt

to imputado por la empresa a su stock de capital.

Puesto que la empresa actia siempre en el interés (uninime) de sus -

accionistas, la ecuacién (29) determina la eleccidn del stock dptimo de -
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capital de la empresa. Esta condicidén refleja el fendmeno de incertidum
bre y tiene en cuenta el papel del Mercado de Valores er las decisiones
de inversién, pero tiene la ventaja de no depender en absoluto de elemen

tos no observables en la economia.

En ausencia de incertidumbre la expresidén del coste de capital en -
cada empresa es, simplemente, un caso particular de la ecuacidén (29). En
condiciones de certidumbre perfecta, establecemos ﬁj K) = 1/ FL! en la
funcién de beneficios (§) y abandonando el operador de expeclativas en el

andlisis precedente obtenemos la condicién que determina el stock éptimo

de capital
apita )

1. (KD
ﬂi NI — q[L (1-tp b) + §. (1-tp a)
D K,j (1-tp) pl3 J .

férmula que, en un entorno sin impuestos, se conviertc en la conocida ex-

presidn

Podemos ya discutir la politica inversora 6ptima en condiciones de -

incertidumbre.

La discusién de la politica inversora éptima de la empresa, en el -
marco de incertidumbre descrito, puede establecerse en términos de la -
ecuacién del coste de capital (29). Puesto que el coste de capilal se de
fine como la tasa a la que se iguala el beneficio marginal del capital, -
la dnica salvedad a hacer en este contexto, es que n} (Kj) no ¢s en rea-
lidad el beneficio de la empresa (puesto gue este es una ;arinb}ﬂ aleato-
ria), sino un término que podemos interpretar como el equivalente cierto

del beneficio.
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Puesto que en el éptimo:

1 2. (k)
q = 3 _’—"L—“‘J—
(i @ K,

iendo S [(l—t b) + éf (1-t {] —ZZi—iEii
R e b R PR ] Ry
J
obtenemos un criterio de inversidén inmediato para la empresa j, a saber:
la empresa deberd calcular el equivalente cierto del rendimiento mn{éinal
de la inversidén y actualizar ese valor utilizando la tasa de dcscuentora,.
La inversién deberd (no deberd) llevarse a cabo si ese valor excede (es ;
menor que) el precio de compra del bien de capital; en el Aptimo ambos -
valores deben coincidir. Cabe sefialar que la decisidn seria Ja misma si
se adoptara como criterio de seleccidn, el de someter a votacidn entre los
accionistas de la empresa cada propuesta de inversién; asimismo debe ha-

cerse notar que(7. no es una tasa de descuento universal, sino que es es-
J

pecifica para cada empresa.

La regla de accidn propuesta con frecuencia en otros modelo;/reco—
mienda a la empresa invertir hasta el punto en que el valor presente del
rendimiento marginal del capital‘ utilizando.una tasa de descuento corre-
gida por un coeficiente de riesgq}es igual al precic del bien de capital.
La ventaja de nuestra férmula radica en que, ain teniendo en cuenta la -
incertidumbre de los rendimientos futuros, la empresa no necesita imputar
probabilidades subjetivas {desconocidas) ni calcular coeficientes ad-hoc
de riesgo. La mayoria de los modelos que ofrecen una base tedérica para -
la determinacidén de la tasa de descuento a utilizar en las decisiones de
inversidén, en un contexto incierto, tienen la desventaja de requerir su-
puestos muy fuertes sobre la funcién de utilidad de los inversores o -

sobre la distribucién de probabilidad del rendimiento de las acciones.
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Debe sciialarse que la tasa de descuento propuesta,{aj, estd inextri-
cablemente ligada al fendmeno de incertidumbre, puesto que depende del -
coste por intereses (neto de impuestos) imputado al valor de la empresa
en Bolsa, Vj' y este valor, si bien es observable directamente, viene de
terminado por las condiciones de equilibrio y depende esencialmente de -
las expectativas de los accionistas (es decir, de la probabiiidad subjeti
va que cada cual asigne al acaecimiento de los diferentes estados del mun
do)..Cualquier cambio de expectativas dard lugar a una alteracidén de los
valores de equilibrio en Bolsa de las empresas y, por tanto, a una medifi-
cacién de la tasa de descuento a utilizar en los proyectos de inversién.
Si aumentara (disminuyera) el pesimismo de los accionistas en la valora-
cidn de las perspectivas de beneficio de la empresa "j", seria de esperar
que el valor en Bolsa de esa empresa disminuyera (aumentara), lo que lle-
varia consigo una disminucién (aumento) del valor dei término imputado -
correspondiente en la expresién de Cj (Kj)’ aumentando (disminuyendo): con
ello el valor del coste de capital e indicando por tanto a las empresas -
la necesidad de elevar (disminuir) los niveles minimos de beneficio reque
ridos en sus inversiones lo que, bajo los supuestos de rendimientos mar-
ginales decrecientes de capital, conduciria a una reduccién (aumento) del
valor del stock de capital de equilibrio. El1 Mercado de Valores cumple -
el papel de bardmetro de la actividad empresarial, transmitiendo informa-
cién a los empresarios sobre las opiniones de los accionistas, informa-
cién que correctamente interpretada, contribuye a la formacidn del valor
de 1la tasa de descuento a utilizar en los proyectos de inversidn. Debe
hacerse notar que en la argumentacion precedente no sc¢ presume que los -
valores de equilibrio en Bulsa se determinan en respuesta a las expectati
vas (subjetivas) de los accionistas. Podemos sin embargo demostrar, como
mas adelante veremos, que en el equilibrio a largo plazo y en un entorno
puramente competitivo con lihre entrada y salida de empresas, el valor en
Bolsa de cada empresa estard relacionado de forma muy precisa con el valor
de sus activos fisicos de capital. Pasamos ahora a estudiar las decisio-

nes financieras de las empresas.
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I1I.2.- DECISIONES FINANCIERAS

La posible relevancia de la politica financiera empre
sarial ha constituido un punto de continua polémica entre
economistas. La cuestidn radica en establecer si métodos -
aljternativos de financiacidn de una inversion dada conlle
var o no ventajas reales de algin tipo para los agentes
de la economia. Si la respuesta es negativa, difercutes com
binaciones de métodos de financiacién ser&n igualmente de
seables para cualquier agente . Modigliani y Miller -
(1959) y Stiglitz (1969) analizaron el problema en el con
texto de modelos muy simples.Modigliagi vy Miller (1958)
demostraron en un contexto de equilibrio parcial que el ccs
te de capital de la empresa es independiente de la combi--
nacién financiera elegida. Sl glitz mantiene que el proble-
ma debe plantearse en términos de un modelo de equilibrio
general. En su articulo/ Stiglitz (1969) generaliza el -
teorema de Modigliani y Miller en la forma que sigue :
"Assume there is no bankruptcy 4 and individuals can borrow
and lend at the market rate of interest. If there exists
a general equilibriun with each Tirm having a particular
debt equity ratio and a particular value, then there exists

another gemneral equilibrium solution for the economy
with any fivrm having any other debt equity ratio but with
the value of all firms and the market rate of interest -
unchanged!. Stiglitz demuestra el teorema en un wodelo de
un periodo si bien su validez depende crucialmente del su-
ptesto de que Ja riqueza inicial de los inversores se man
tenga constante. Sin embargo es obvio que el valor de las
dotaciones iniciales de acciones y bonos de los inversores
depende de los precios cotizados en el mercado y si méto--
dos alternativos de financiacidn conllevan variacijones en
Jos precios de equilibrio de los activos financieros, los
inversores experimentaran ganancias o pérdidas de capital

con respecto de las que, claramente, no serln indiferentes.

El teorema se cumple en el modelo que se preseunta, en
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ausencia de imposicidén (como demostraremos mas adelante) .

Sin ewbargo con imposicidén el teorema no se cumple, dejan
do por ello abjerta la determinacidon de 1la politica finan-

ciera optima, tarea que acometemos a continuacidn.

I1T1.2.1.- Politica financiera éptima _en un contexto imposit vo

Segun las condiciones de Kuhn Tucker (20) y (21)

D EY [ (egon By (<) )]

i

DRE

‘/‘i £ o (-0 si RE ;> o)

jo

2 E} [ul (e 0 Ry (=) )J
7> N

;}L; = 0 (puesto que Nj> 0)
J

A) Analicemos primero la condicidn relativa de beneficios

retenidos

k.3
> E] [lﬁ,(cio' R, () j] py ) el
= B¥ [Ui (e s Ry (at)) —_—

1 ~
- O RE
) RLJO jo
0 2 R, (X))
eov (e, Ry (X)) e (30)

1 2 RE,
jo

Tomando derivadas en la restrieccidon presupuestaria (2) oh

tenemos
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<, 2y, = vt n, . ) Vj

10 10 n, . 4
= + 1J ) -~ J —_——
RE. ' "9 RE. N. RE , N, "> RE .
o jo 2 Jo J K Jjo J 2 Jo
n 1 ., ovh n, . ovh
P R 5% o YN N R AR S A S
- a0
N ® RE, N RE
NJ J Jo ’B jo

dada la ecuacidén (4} que expresa la composicidén de la renta
del individuo i en el periodo cero. Tio es, simplemente,
la derivada de la funcidn impositiva individual en el pe-
riodo cero (ecuacién 3-a) con respecto del primer argumen
to de la funcién. 0 Y: /o REjo indica la percepcidn del
individuo i sobre él cambio en el valor bursatil de la
empresa cuando esta altera su politica de beneficjios re

tenidos. Ahora bien, tomando derivados en la ecuacidén (5)

PR, (X) n, . oD, . :
i ij i1 (K., X)) : 1
- J [+-73 (‘”‘/)_?
D RE, N, > RE,

Por lo que sustibhityendo en (30) vemos que:

?E?EUi lejor By () )]

2 REj,
n,. ‘ovt A, . 1
~rJ d . AL (o7t ) +
N, O RE, N, 1o
J Jo Jj

R % 2 o1 TP
- g x»,[u (e gr Ry (4)) (3-T.5 (X))
li i i io i il j—



i
g [ul « R, (X) ))?-Ll-—
- %5 i “Cior i VF > BE_

Pero hemos supuesto en (18) que:

vt EN[U? (eyr Ry (&) (-Th (x))

/\
o RE . k3 1
jo ES [Ui (cio, R, (X)) )’

Por lo que (30) es simplemente,

> E: [Ui (c; 0 By (.x))? y
= = E’i‘ [U

T (e, , R, wn].
h e 10 1
/-B RE‘jo -

W

(32)

i
DR
y para obtener el valor de T+ no tenemos mis que de-
sarrollar el lado derecho de la rl% uacién (31); tomando de~

rivadas en la ecuacidén de dividendos (10).

D.. (K., - ~ i N, - N_
90,y (K X)) r v (N - N
= ;——- (l»tpb) [14- J
P22 REjo B > RLJ,O /\'IJ

Asi pues podemos escribir (31) comwo
1
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La-Tl (o ))J

De nuevo, haciendo uso de las ecuaciones de primer orden

(15) y (17) y de la condicion {(14),

i 1

Eflju? (e By (L) f] - L (-1 E; ["Uf (e, Iy ()

por lo que sustituyendo este valor en (3f)

| PR
* 2 \ 1 _r . i .
Ei[}ﬁ.(cio. R, (o¢)) (1-T;, (X @] (1 trb) 0+ S
Pp jo
- i
J_(NJ—NJ)]~ ;r— (1-t ) D"i =0
N B
) "o RE;,
y puesto que suponemos )
* 2 -1 , . .
E; [uui (cio, R, (X n (1»111’ (<) i] > 0 b/L
obtenemos:
i
o i 1ot b
-~ RE i (1-tm) - (-t B N~ ﬁj
o j(’) - p _s]___...
5

por lo que
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2 B} [Ui (e, + R, (%)_]

10

X 1 -
- = E Iui (e, R, () )Jnij p

Jjo

(1-¢ b)
2 — - a-nl) (33)
N, (-t ) -(1-t B) (N.-N.) N,
J m P J J J
y puesto que
* 1 :
ES [Ui (c; v By (o) )])o ) l/,_
la expresidn "0 E¥ [ U, (e, , R, () )] tiene el mismo
i i io i
3 RE,
jo
signo que
1 -t b ’ l-T}
P io
d,i = - - -
N (Q-¢ ) - (-t b) (N, - N N.
J n 1 J J J

Claramente d'j puede ser positivo o negativo y no tie-
ne porque’ tener el mismo signo para todos los accionistas,
ya que el valor de T;n sera en general diferente para per-
sonas distintas. Por ello en general no habra unanimidad
entre los accionistas sobre la conveniencia de aumentar, o
reducir la financiacidn por beneficios retenidos de una in-
versién dada, si bien en casos particulares, si tendremos

un criterio unanime, como mas adelante veremos.

(A
La condicién de 6ptimo (20) para el individuo/sera

pues:



lor de las variables impositivas,

Podemos considerar una multitud de casos segun
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(1-t b)
p

(]—tvb} (1-63)

el va-

pero puesto que la poli-

tica financiera dptima @esde el punto de vista de cada ac-

cionista) dependera también del efecto que la emisidn de nue

vas

acciones tenga sobre sun utilidad esperada pasamos prime-

ro a analizar la condicién (21) v tras ella discutiremos la

politica financiera en su totalidad.

B) Condicidén relativa a la emisién de

Segin la ecuacibn

(21)

Ahora
a N
o E;

i

bien:

Toman

1a ecuacidn

do derivacdns

nuevas acciones

+
r =
it
Q

D e

EFf U (e v Ry (X)) ——2
D N,
“ J
~ )
(34)
restriccidén presupnestaria (2) y en

(5) obtenemos,

respectivamente:



dec. - vt \4 n, . v
io  myy i _ 1\1[ i
N, N. DN N N. DN

o Jj i ony Jj J 7

y:

PR, () n, , ‘DD.
i il

_ i j .
N, N, N, N,
° J J ~o J J

Por lo que, sustituyendo en (34) y haciendo uso ‘de las con-

diciones de primer orden (

o 8] [Ui (e ,gr R, (L) J]

15) y (16}, obtenemos

>N,

1 10

EX[U} (c. ,Ri(o<))]~

i Ex[U?'(ci,R. (oL ) )~

por lo que:

NN N . N, i i o i
) > J J
] o Py (., <) . ‘
ST (R0) . J - E¥ [U. (e, R, (2))-
il — N i i io, i
@ J
o vi
. ___A__]
N,
o Ny /‘
J
y si como bemos supuesto en (18)
. D, (K., &)
™~ v X 2 - 1 AL ‘
oV, E7 [ Uy Ceg v R () -T (K )) =N ]
K N ¥ [U} (¢, , R, (M)]
1 1 10 1 ’. (3’.)
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1 i io i -k E u ltc R« ]
>N B B io " i T
n, . -”B V% v,
ij [ Jj J ]
N, N, N, _
J e J J _
ooyt
J
y puesto gue contamos con una expresion para ——————— ern
. >N,

(34) desarrollamos el lado derecho de esta ecuacidén en un
proceso idéntico al del caso precedente; tomando derivadas
en la ecuacién (10):

v, iy
/-B(_ﬁ.]'__(NJ—NJ))

D
O by Ky, el

T (1-t_b) J
- Nj Pp /é NJ-
r . vt Vj
= — (l—tpb) —_l (1—63) + é% _—
N N .
Pp EE J
N, 1
siendo 69. =l
J N
3

Sustituyendo esta expresién en (34) y haciendo uso de
las condiciones de primer orden (15) y (17) y teniendo en

cuenta 1la condicidn (14)/0btenemos:

. v
~ yi x[ 2 1 I (. o i
c vj Ei[i“i (Cio' R, (<)) (1-T, (X )ﬂ on (1 tph) &, NJ
DN, , ; r . ;
J k.1 o ” . — - [ _ :
Ei[\h(cio.Ri‘(x))(l-ril(d\)9%%3(1 tm)lwfl thxH%T

v,
) .
1- h .
( tp1)4% NJ

(1-tm) - (l—tph) (1—@3.)

. 5
pov lo que |
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. E:[Ul (e; 0 By () )]‘
./D N‘ i
J
n v
ij J (t - t_ v)
m P (35)
N, N, (l-tm) - (1-tpbh) (1-©.}
J 3 J
y puesto que E:[ Ui (cio’ Ri («) )7) 0 27/(,.-

habra unanimidad entre todos los accionistas sobre la conve-
niencia de aumentar o disminuir el nimero de acciones emiti-
das, ya que el signo - :de la expresién (35) es el mismo

para todos los accionistas.

La condicién de dptimo relativa al numero de acciones

emitido por la empresa j segin el criterio del individuo

i, es:

. - v (t - t b)
x{ .1 1y i m P i
EX[U; (e, , R, (&) —=1 1 + uls
rteor e 2 ~ N, Nj (1-tm) - (l-—tph) (]-&J.) / =

Podemos ya caracterizar la politica financiera éptima de la

empresa, para ciertos casos particulares.

1) Caso en que tpb =t {la proporcién de pagos por intere-

ses nue revierte a la empresa, Yy por ende a los accionig
tas, es igual a la tasa de imputacién). En este caso las

ecuaciones (33) y (35) son:

-

—~ ,
o B} [Ui (eggr Ry () )‘) n
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- ‘?‘ .
P B Lui (;io, R, (x))]
—1 O

> N

. - s -
identicamente {';

siendo el capital a financiar la solucidén de la ecuacidn (29):

Dﬂj ('Kj>
o K,

[‘ 7Tj (I(J.) :l

r ‘/
— (1-t_b) (py B, + V.) + 0. q K. (1-t_a)
Pg r J J J J P

_ I - -
_ q[pB (1-¢,p) + ch (1 f,pa):(

Sustituyendo estas expresiones en las ecuaciones rele

vantes de Kuhn-Tucker obtenemos

n, . ,
X th)} (c. , R, (<) ) —jjuL— Tl < //ui

i i io io —
N

J i
O:/J.z

(y obviamente, la condicién de éptimo de capital ya expre

sada)

Puesto que para todos los accionistas, el lado izyuier
do de Ia primera de estas ecuaciones es mayor que cero, de-

bera ser que:

v T
v

. \ i - : i
y por tanto |t la restriccion asociada a Yy debe ser ope

/
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rativa. En otras palabras, todos los accionistas estaran de
acuerdo fque en el 6ptimo no deben repartirse dividendos al

finalizar el periodo cero,

D, = 0
Jo
por lo que
RE, =P, (K.) (1-t_ ) - rB, (1-t_b) - { q K, (1-t_a)
Jo Je J p J p J J P
y por tanto, si REJD‘> o,
l/' i x [ 1 "ol
= J ]
G Ei[Li (c, v R, (4))} R
.Nj

que nos da una expresidn para el precio sombra asociado a
la restriccidén sobre bheneficios retenidos. S5i bien el pre-
cio sombra sera en general diferente para accionistas
distintos, los individuos estaran unanimemente de acﬁerdo
en que los beneficios retenidos en el perjiodo cero deben
ser los mas altos posibles y que la empresa no dehe repar-

tir dividendos en el periodo cero.

Puesto que bﬂ; /ué = 0 , no importa cual sea el va-
lor de Nj’ los accionistas también estaran unanimemente de
acuerdo en que el nimero de acciones emitido por la empre-
sa es desde su punto de vista, irrelevante puesto que no

afecta al valor de su utilidad esperada.

. . ® . . ; .
Si denominamos Ki al stock optimo de capital a finan
ciar (y que obtenemos como solucién a la ecuacidon (29)) es

posible que

*

) q (K¥ - K.) > RE, -
@ TRy i’ 7 e o

b)  q (K7 - K,) £ RE
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N

Si g (Kj - Kj) > RE_O, la empresa requerira fondos adicio
nales de Tinanciacién. Qué mdtodo utilice, bonos o ecmision
de nuevas acciones es, dada la ecuacidon (35), irrelevante
desde el punto de vista de los accionistas. Si q (Kj-&j)=
= REJU obviemente la empresa no tiene que cmitir bonos nj
nuevas ugciones, (B, = Bj y Nj = V ). Por Gltimo, =i

q (K% - KJ) < REjo la ewpresa dlqpondla de fondos adicio
nalc;, que utilizara con la finalidad de reducir el nivel
de su deuda (Recuerdese que la empresa no puede recomprar

sus propias acciones).

2) Caso en que t < t b
m P

Las ecuaciones de Kuhn-Tucker (20) y (21) son

= (1-t ) . '
® 1 i ; p 1-Tio .
rote 51 Tt )-(i-t b)(1-9.) o. /
m P J J

) n, . Vv tm ~ tpb )
E?(h? (c. (« {) LN B | + ui -0

o (1=t )-(1-t p)(1-g) [/ *°

m P J

N . . . X .. .
gsiendo el capital a financiar Kj la =olucidn de la ecuacion

(29)

0z 77, (k) B Ty (k)
—_—e = q[‘ T (-t b) ¢ § . (et a)) et
< K, Py I J ¥ ¢, (K.)
J J J
N .
Ahora bien 9 = b v hemos impuesto la restriccion
J N
J
¢ - < :
(N.i - ;\\.’\ >0 por lo que 0 < BJ 1. Siot ol lph

(-t ) - (1,-r.p|)) (1-gj)>o



Asi pues en la ecuacién (21)

- n, . Vj t - tb ,
E¥lul (e, , m, (»4))]—Ll — m B o
Lot ter 4 A NN, (1-t ) - (1-t b)(1-8.)
J J m D v

Puesto ~que la emisidon de nuevas acciones disminuye la uti
lidad esperada de todos los accionistas, estos estaran una
nimemente de acuerdo eu gque, desde su punto de vista, la
empresa no debe emitir accionesj; es obvio que en (21) -
i - . . X . . .
w, >0, ba , 1o gue implica que la restr1cc1on(N‘~N_)70
2 : NN (e
es operativa. Si la empresa actua en interés de sus accio-

nistas, no dJdeberad emitir nuevas acciones, por lo que

@: =1 ., (N, =N

J J J
Pero sustituyendo Qi = 1 en la ecuacién (20) observamos
que )
n, 1-t b
E’,‘[u] (c. R (4)))41 - a-1trf 2 o
i i io 4 N 1-t io <L
J i

cuando  {(1-t_b) ;2 (1-t )} (1-t. b
p < m io

por lo que, en este caso no tenemos unanimidad con respec-

to de la decisidn empresarial sobre beneficios retenidos.

Si el sistema vigente de imposicidén sobre dividendos
es el sistema clasico (tm=0), los accionistas segniran ob-
viamente estando de acuerdo en la conveniencia de no emi--

tir nuevas acciones, puesto que, segiun (21)

i

-{1-1 1-9.) .
1-(1 tpb) ( BJJ

n, . v, ~ t b
Y [ . ( ) nlJ J P } 0 tﬂv
E Ui (Cio' Ri x)‘ “EE —ig <
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por Jo que 93 = 1 y sustituyendo t =0 y @jr] en (20)

vemos que

n, .
: . i 1 > N
ET‘[U b (e, . R, (~ ))‘/————' [T. -t b} 0 cuando ! <4,
i 1 io i hj io p <~

por lo que en general tampoco habra unanimidad entre los

accionistas sobre la politica a seguir con respecto a be-

neficios retenidos. Ahora bien, si ademads h=0 (no deducti
bilidad de pagos por intereses a efecltos impositivos) to-
dos seran partidarios de que la empresa no distritiuya divi
dendos al finalizar el periodo cero y utilice beneficivs -
retenidos en la financiacién de la inversidn en capital i
sico: si el maximo de heneficios que la empresa puede rete
ner al finalizar el periodo cero cuando no reparte dividendos,

no fuera suficiente para cubrir la inversién deseada, la -

empresa debera emitir bonos.

Si bajo el sistema clasico (ter) Jos pagos por inte-
reses fueron enteramente deducibles (b=1), no habra en ge-
neral unanimidad entre los accionistas en la evaluacidn de
politica financiera empresarial en base a heneficios rete-

. 1 . . .
nidos, a wernos que (Ti> - Lp)tUV1orn el mismo signo para -
me i

. c s . . N
todos los individuos.§i ello fuera asi, es decir, si 1i0>7:

/

Ht la empresa deberid financiarse por heneficios rete-
nidos, no distribuir dividendos en el periodo cero y emi--
tir bonos si los beneficios retenidos no cubren la inver--
sion deseada. Por otra parte, si Tii <‘fp , en el optimo
RE,U:O v la totalidad de la inversidén se financiara median

te bounns,

Puede uiza argumentarse que el escaldn impositivo al
que individuo pertenezca influira sobre su eleccidn de ac-
ciones; consumidores pertenecientes a escalones bhajos de -

1

impuestos (Ti( < t ) preferiran comprar acciones de amproe-
L () P

sas que mantengan niveles reducidos de benetficios reteni--

dos (y pagos por dividendos altos en el periodo cero) vy fa

voreceran la financiacidn de la inversidu en base a bonos,
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mientras que los consumidores pertenecientes a escalonar
impositivos altos preferiran comprar acciones en empresas
que distribuyan niveles reducidos de dividendos en el pe-
riodo cero y dediquen la mayor parte del ahorro empresa--

rial a financiar la inversién en el periodo siguiente.
(No analizaremos el caso tm:>tpb por ser incompatible con

el modelo prestado‘j en el apéndice se demuestra esta in

compatibilidad).

III.2.2.- Politica financiera en ausencia de imposicién

Como antes hemos dicho, el teorema de Madigljani y Mi
ller se cumple en nuestro modelo si no incluimos varidles
impositivas. En ausencia de gravamenes fiscales, el capi--
tal a utilizar por la empresa cuando actla en interés de
sus accionistas viene dado por la solucidén de la ecuacién

. /.
(29), es decir, Ki es Sptimo t7L si

N

o7l (ko T, (%))

xr
= qf_"" + g] (29:b)
Py J r v
Pp J

>k
/\,J

-
+ B,) + o, K.)
PB 7 i TN

o

siendo Bj = B, 4+ A,

Lo que vamos .a demostrar a continuwacidn es que 1a po-
litica de financiacidén de Kj elegida por la empresa j , tj
es irrelevante desde el punto de vista de los individuos ,
en el sentido de que cualquier combinacidn financiera alter
nativa seria, desde su punto de vista, igualmente acepta--
ble. E1 teorema que sigue a continuacidén aungue formalmente
algo complicado, es simplemente una versidén del teorema de

Modigliani vy Miller , en el contexto de nuestro modelo
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Teorema:

f4 .
Supongamos que los valores n, ., b,, e¢. , V. (VL,H} )
ij i io J
Yy Pp corresponden a un equilibrio de cambio determinado,en
el que cada empresa ha elegido una politica de inversidn
en capital fisico y una politica financiera determinada -
(representada por los valores K., RE. | N, (y A,) , bg )
J Jo J J
esteauilibrio de cambio determinara un valor total para

cada empresa igual el valor del 100% de sus acciones mas el

valor de su deuda [ = Vj + Py B. , t%j]. Existe entonces

J .
otro equilibrio de cambio representado por el conjunio de
A A A A . A .
valores nij’ bi’ Cig! Vj (bo,bj Y oy Pg + que satisfacen

las condiciones siguientes:

a) La inversién en capital fisico de cada cmpresa es la misg

A g
> 21 equilibri inicial s deciv K, - K, .
ma que en el equilibrio inicial, es decint i i b%
n r
b) Py = pg - Es decir, el rendimiento de los bonos —- no
B
varia.
n N "

J B
de mercado de cada empresa no varia.

c) V., + p Bj = Vj + Py Bj , {1 esto es, el valor total

d) Con objeto de financiar la inversion neta, una o varias
empresas emiten un nimero de honos diferente del emi ~
tido en el equilibrio original. Supongase en concreto -
que la empresa ‘k ha emitido un bono adicional, mientras
que las otras empresas mantisanen el mismo nimero de ho-
nos que en el equilibrio inicial, es decir:

A /

Boo= B \-*J/!l:

. .

A
nk = I}‘r + 1



e) Como resultado de (b),

A

Vioe v VJ%.L
A

Ve 7 Ve -y

f) La empresa L", habiendo emitido un bono adicional de va-

(¢) y (d) obtenemos:

126.

lor Pg» reduce la cuantia de beneficios retenidos y/o

el numero de nuevas acciones emitidas,
financiacidén total se mantenga constante (puesto que la

inversién total a financiar no varial,

~N
Rhlz.o = RE)(

ko

- Vpy

A
'—,f (Np - Ng) = — (N - Nl(-) - (1-%D) Py
K N

para un valor dado de q— ' 049 41

Puesto que el resto de las empresas mantienen

politica financiera que en el equilibrio inicial.

. Vi k

N

RE , = RE
Jo Jo

; VJ#‘L

n
N. = N

J J
n
vV, " - v,
—l (N, - N, ) = -1
A J J
N, N .
J J
A
e) o © %io ! V“
n 1
h) b, = b. + n i —_ .,
i i i Ny
" n, .
1) oA . ZRL g
N N '

por lo que,

R & £k

J

es decir

de forma que la

la misma




Demostracidn:

Para demostrar el teorema tenemos que comprobar que el

o Voo, (K

A A
conjunto alternativo de valores n. . , b,, ¢c. , V.
P , ij it Vit U 3
7 ) Py satisfacen las condicicnes de primer orden en la
maximizacion de la utilidad esperada de cada individuo su-
jeto a su restriccién presupuestaria asi como las condicio
nes que vacian los mercados. Es decir, debemos demdévar que
el nuevo conjunto de valores satisface las ecuaciones (2),
(15)), (16) y (17) asi como (11), (12) y (13) que definen

un equilibrio de cambio. Comenzamos con la restriccidn pre

supuestaria.

A) Restriccidn presupuestaria: Queremos demostrar que:

A L}
VJ A A ‘rL
A A Pl < - A —_
— )
€jo * Z "y ATt P Pyt Yy, *2—, "y N tPg by
J NJ- J J

Pero teniendo en cuenta (e}, (g), (h), (i) podemos escri-

bir el lado izquierdo de la ecuacidn presupuestaria como:

n
(VI:I* Py ) n

SO S B > n., Vi ik
+ = N,y — —— o
Ci0~—pu & + Py bi Cio t—‘—,)N + nik N + Py (hi+ ﬁJ
3 itk N k I
= %o +;23—nij N] * Py b1

como en el =2quilibrio original,
E}nmjnnndo ahora el lado derecho de la restriccidn presu

puestaria, término a término, vemos que

"y A
4 . < - -
Yig T AZL- = D, (K.)) «+r b,
io : N jo J i
J :
J
pe ro
A - - - - " -
. e /
D. (K) =P, (K) -5 qK., -rB_- RE_ =D, (Kj), f'/L’
jo PJO j “9 T i jo jo Y l)
A } . . . A
Dy (Kp) =P, (K ) 5 K, - r I}, - RE
o k! T o kT Y1 < e 7 kO
) < - W
Pro (K - Kpg
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Fal
- l~a
puesto (ue tho = nEko -9 Py
Por tanto
A = o0y - H]. -
Yio = e -——‘l_ D . (KJ) + -_——‘— 3 pB + r bi
Jj N,
J Nk
n
ik
= Yio * T Qe

Ny

Pasando ahora al segundo término

A A
- v — v v
= - - Y. j - k
Ty M T A— Ty N ToMe Ta
,j JI“: /UK '
pero segin (f)
A
VoA - v, -
A (N =N = = (N - N - (1 ) py
NL’ Ny

I
Vi Vi Sey
L -
N N -
I3 k Ny

A
— V. — - v, - S G
Dy L ,;’ i =h- gy =
oA al e e —— A
J NS J N N

Podemos ya escribir el lado derecho de la restriccidn presu

puestaria:

Al

V.
A = - J N -
Y ., . T+ /’3 . h, =
i0 3 ii 5 B i

.




T MR
ERETIM- Py * ; "oy " ik
K i
_— v _
- -l
" Yio +)—T‘" "ij N, M FB b]
J J
como en el equilibrio inicial
Por tanto
A A
N ' A \ AN A _ v,
c. +/;> n, , =L + Pp b, = V. + n,, —L o+
io e LJ A B i io ij a
N, ' N,
J J J J

Consideramos

den

ahora el resto de las ecuaciones
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Py by

de primer opr

B) Condiciones de primer orden en la maximizacidén de la uti-

lidad de cada inversor privado:

presupuestaria ya analizada)

Para cada individuo, queremos demostrar dque:

1 A "
Ei[ vl LR, (q))] -

n A N n
2 1 )
B, [v2 Qeyoomy ()E o) (kN )J .
N,
J
C o, A A ;
£y [Ui (eior Ry (“”)] - —Ai —2
r

(aparte de la restriccidn

R (15)
v,

- A. —=1— a6
1 N
J

(17)

el individuo i

para
A
Pero %o = Sio bQ
n
n T on, ., A N n
y R, (x) = «~__ == bp _ (K.,, &)+ r b,
i R Jj1 j i
J N.
J
n n
/ 7
pere D (K, o) = Doy (K ) LJ 4k
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A A 5 < - "
Dy Ky &) = Fp (K, o) "Ck‘?}\'k' rB - A

A
pero AF = AL_ + 1 puesto que la empresa /}: ha emitido un

bono adicional. Asi pues:
n A

Dyy (Ko ) = Dy (Kpy &) - r

Por lo que:

A —
n; L 1
R(x) = i op ok, <) - 2 ey [ v on,
i e ) J i ik N/
N Nk <
J J
= R, ()
A n ~ /
Por tanto los nuevos valores n,. , b,, ¢, , V. ('h', VJ) y
ij i io j

A ' ) y
g satisfacen todas las condiciones de primer orden. (No-

tese que en la ecuacién (16) de primer orden para las ecua
A n

ciones de la empresa k, Dkl (Kk,d.) = [Dkl (KE BS I r],

y VL_ = [Vk - pB] por lo que haciendo uso de la ecuacidn

(17) 1a ecuacién (16) se cumple.

C) Condicidn de equilibrio en el mercado de bienes:

La condiciédn de equilibrio en el nuevo equilibrio es:

—— A

= — A -
> N A Yy
- ¢ RE = K. - K
R T T )“- jo = ~——a (K, 51
i J J
o l7:1!-—
y puesto que yio = yio T Q Py N
N
k
N
c = c,
io io
< * A .
z;’j_ (yi_o - Ci.o) :4_{_ (yio Y Py - c,i,u) , puesto fue
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n e

b «
RE = > - & p
%23‘ Jjo < RFjo R
J
N
puesto que REko = REko —Q;;B
A

RE

i
=
o]

jo = RE, Vj # k

4
y como los planes de jiunversidn en capital fisico son iden-

ticos a los del equilibrio inicial,

— A a — A A -
2,4_()'. - c. ) +2_RF3. -2_—— q (K. - K,) =
1 io io 5 jo P j Jj

bl 57 3 -
- 4;_ (y;i,r,» - Cjo) +‘4_; RE - 25 q (KJ_-I\J) - O

Por tanto la condicidén de equilibrio en el mercado de bie-

nes se mantiene,

) Condicidén de equilibrio en el mercadn de bonos:

. n,
2“—‘ A = L) (b + —Lk )
i i i N
i Nk
—_ - 5
= 21_ bi + 1 ;3 puesto que . nik = Nk
i i
— o 3
= (2._B.)+ 1 - puesto que: (.) b, = .- B,
- 3J ’ - i ) J
J 1 J
— A
- 2B
J

Por tanto el mercado de bonos se vacia.
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E) Condicidén de equilibrio en el mercado de acciones:

Puesto cue,

J J
n
n, . n,
i = —]:—1 ¥ Vly V
N, N, J
J J

>

T My V_L'- !73;4 )
g;— ;;. :ézwn.. o kj 4 A

2> -

Asi pues iT Nj ) k/] £ k

-

y con respecto de las acciones de la ‘empresa é

n
SN ik
ik k Ny
— A _4?___ "jk A
0 n., =N i Ty
41; ik k N, k

Per tanto el mercado Je acciones también se vacia

Q.E.D.

. . PR . -
Como hemos visto en la demostracidn anterior, b&,

. N .
B.[U. (c. v R, () )J - F[U (. . R, () )J
i i io i i i io i
y la restricceidn presupuestaria tiene el mismo valor,por Io gue, desde b punto
& vista & Tos individuos,Tas dos posiciones de aquilibriosen ieualmente descahles .
En otras palabras: desde el punto de vista de los consumi-
dores, en ausencia de impuestos, la politica de financia--

cién de una inversidn dada es irrelevante puesto que sus -

e e = i e e s s n
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conjuntos de posibilidades permanecen iJinvaviables. Existi
ra punes una multiplicidad de equilibrios en los que las -
empresan eligen politicas financieras disti ntas pero que -

resultan en un valor idéntico de mercado para cada empresa

[(Vj + P, Bj)‘~V3 no varia)

Debe sefialarse que si bien en la ecuacién (27-b) el
coste de capital depende del valor total de la empresa -
(V‘j + pp Bj) Yy no de la distribucidén elegida entre bonos
y acciones, la irrelevancia de la politica financiera empim
sarjal, en ausencia de impuestos, no puede deducirse direc
tamente de (29-b) pues cabria argumentar la pesibilidad de
que el valor total de cada empresa dependiera de la politi

ca financiera elegida por cualquiera de ellas; que ello no

es asi ha sido demostrado en el teorema precedente.
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TV, EQUILIBRTIO EN UN ENTORNO COMPETITIVO. ESTATICA COMPARATIVA

EN EL FQUILIBRI{O A LARGO TLAZ0.-

El concepto de un entorno puramente competitivo estd relacio-
nado con el de "clases segin riesgo" acuilado por Medigliqni y Mi-
ller; indica simplemente un entorno en el que existen dos o mis em
presas (ue pueden ofrecer un patrdn idéntico de beneficios en cada

estado del mnndo; para el caso de dns empresas, "j" y "f".

T, G =7 (0 Y x

¥, fr] (x) hj () :T’f (x) hf (ot) Vx, Vo

Supongamos que, en un entorno competitivo, estas dos empresas -
se encuentran en su posicidn dptima, utilizando un stock de capital
idéntico (es decir en el dptimo, Kj = KF) que se deprecia a la mis-
ma tasa (estn es, 5; = 5}), pero financiado en base o politicas di-
ferentes; el nimero de bonos emitidos por la empresa "j", Bj, es dis

tinto del emitido por la empresa “f", B_, y el valor en Bolsa del. to

f
tal de acciones de "j", V., es también distinto del valor correspon-
J
diente a "“f", Vf. Si K. es el stock éptimo de capital para ambqs,
3

la ecuacién (29-a) deberd cumplirse, esto es

>n. (K} 2, K

14

TJK_.J_:q{O.;y _ __.f__‘{._-l‘u__zq .
27 P 2 °f r

por lo que FJ' ={’3[_. ’

-t b 1 -t = B (1 -t b \% - i
Py B (1 P )+ Vj ( lm) Py Be 1 tp ) o+ ¢ (1 m)




cs decir, el valor total de equilibrio de la empresa "j'" (corregido
por los términos impositivos apropiados) es igual al valor total de
equilibrio de la empresa "f" (igualmente corregido). 0, en olros pa-
labras,

=V - —_— B. - B 36
v + T (p j Py f) (36)

es decir, si dos empresas se encuentran en la posicidn dptima utili-
zando el mismo stock de capital, la diferencia de sus valores en Bol-
sa es igual a la diferencia (corregida por impuestos) del valor de -

las deudas emitidas.

Como hemos visto, el valor bursitil de cada empresa viene deler-
minado, principalmente, por las expectativas de los accionistas; sin
embargo es razonable pensar que a largo plazo, en un entorno compe-
titivo, cuando no existen trabas a la entrada y salida de empresas
en el sector, el valor hursitil de cada empresa estari relacionado
con el valor de sus activos fisicos. Si bien un estudio dindmice -
adecuado sobrepasa el alcance de este capitulo, podemos sintelizar
a grandes rasgos el proceso de ajuste a largo plazo en un marco de -
equilibrio parcial.

»

Considérese una empresa, "j", que opéra a un nivel éptimo de -

capacidad, K7, Tinanciado en base a una combinacién de activos dada;
1
J

supongamos que se consbituye una nueva empresa, “fY, con una capaci

dad productiva idénlica a la de la emprasa "j" pern financiada con

exclusion de deuda. Excepto en el nodo de financiacidén la empresa -
P I
"

f es una yéplica exacta de la cmpresa " j Si el valor en Bolsa de
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la empresa """ excede ¢l valor de sus actives fisicos, sus propie-

tarios podrian venderla, con una genaa-+a neta, G, igual a:

G = - K
Vf q i

y, dado el valor bursatil de "f'" en (36),

(1 - tb)
G =V, + —2_ B, - K
J a-t) PB75 7%
m
(puesto que hemos supussto gue B _ = 0)

Mientras la ganancia nela sea positiva, continuarén entrando
empresas en el sector (si la ganancia ncta fuera negativa las empre
sas venderian sus stocks de capital). Es obvio que la condicién de
equilibrio a largo plazo es que la ganancia neta sea cero y por tan

tn

1 - t‘ b
- —__—.—._1—..___ -
v - B 37
. q Kj 1 p i (37)

es decir, en un entorno competitivo, el valor en Bolsa de la empre-
sa es, a largo plazo, igual al valor de sus.activos fi{sicos menos

el valor (ajustado por los términos impositivos correspondientes) -
de la deuda emitida. Vemos por tanto que, no sdélo el valor total de
mercado {ajustado por impuestns) de ambas empresas, es idéntico; -

ese valor debe ser ademas, en el equilibric a largo plazo, igual al

valor de sus activos {isicos. Fl1 proceso de ajuste a largo plazo -




puede ilustrarse como sigue: considérese una industria que, segin

la opinidn generalizada de los inversores , goza de perspectlivas
muy favorables; ese optimismo en las expectativas de ganancia se -
traducird normalmente en valores bursidtiles altos para las acciones
de la empresa e, inicialmente, V‘j se encontrari por encima de su -
valor de equilibrio a largo plazo; ello constituird un incentivo
para que nuevas empresas se establezcan ¢n el sector y como resullado,
las bollantes esperanzas de altos dividendos comenzaran a desvane-—
cerse debido a la competencia adicional que las nuevas espresas reps
presentan hasta que, finalmente, Vv, alcanzard su valor de equilibrio
a largo plazo. (Si en el proceso d; ajuste, la Bolsa estd sujeta a -
"waves of optimistic and pessimistic sentiment”, como Keynes diria,
es probable que se constituyan empresas con fines puramente especula

tivos).

La ecuacidn del coste de capital e¢n el equilibrio a largo plazo
pucde obtenerse directamente, sustituyende en (29} el término gne

representa el valor de la empresa en Bolsa V, por su valor en (37),
J

esto es,
D7 (KD . _
S | (1 -t by + &
S oK - PB p J
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bebe sefialarse que aln cuando el nivel de deuda de la empresa,
B., no aparece en la ecuacidn (38) ello no significa que el coste
d; capital sea independiente de la rclacién deuda/accinnes elegida,
puesto que el precio de los bonos, Pg* vendrd determinado por el -

equilibrio general del sistema y politicqs financiergs empresaria-

. - . - - -
les diferenles conllevarqn, en un contexto impositivo, valores dis

tintos del rendimiento de equilibrio de los bonos}

Sin embargo, si t b =t en (38).
p m :

. (K.} . (K))

ey 1, x, 50)
K. K.

G J

y en este caso, en un entorno competitivo en cl equilibrio a largo

plazo:

(i) Las empresas maximizaran el valor del equivalente cierto

del beneficio ﬂj (Kj) \.
KJ. /

(ii) El coste de capital para cada empresa, y en consecuencia s
demanda de capital, son totalmente independientesde la po-

litica financiera elegida.

IV - b. ANALISIS DE CAMRIOS IMPOSTTIVOS EN EL EQUILIBRRIO A LARGO

PLAZO (ESTATICA COMPARATIVA).

Pasmos ahora a analizar el efecto de cambios en la Lasa de impues

to sobre beneficios y en la tasa de imputacidén sobre el siock oplimo
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de capital a utilizar a nivel de empresa y a nivel de industria, en
el equilibrio a largo plazo; realizaremos cste andlisis en un marco
de equilibrio parcial. El método a seguir es muy simple: considera-
remos en primer lugar la influencia de camhios impositivos sobre

el coste de capital a largo plazo, ecuacidn (38),

r
— (1-t b 1-t
377 o (1t b) +5J. O-ta)
J J - B . J (38)
2 —L )+ 8 0t a) ‘5
PB m J P

v por ende sobre el stock Splimo de capital de la empresa. Trias ello -
estudiaramos el efecto de cambios en los tipos imponsitivos sobre el

lado izquierdo y derecho de la ecuacidn de equilibrio (37).

Por ejemplo, si en la posicidn inicial una reduccién en la tasna
de impucsto sobre beneficios tiene como consecuencia un incremento
en ¢l valor de Vv, sin por ello afectar al lado derecho de la ecua-
cidn (37), es de\csperar que, a large plazo, nuevas empresas entra
rin en el sector atraidgs por el incentivo de ganancia que supone
la disparidad entre el valor de la empresa en Bolsa y el valor de

sus actives Tisicos (lras la correspondiente deduccién seygiin el ni-

mero de honos emitido por la empresa).

Analizamos a continuacidn los casos correspondientes o a - 0,
b =0, a-1, b =1, esto es, para los casos en que los gastos
por depreciacidn e intcreses son no deducibles o completamente do-

ducibles a efecltos imposilivos. Comenzamns con los casos correspon
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dientes al sistema Clasico (t = 0).
m

(i) Sistema Clasico

0

i

a) Caso T: Supongamos que a
b =0
Sustituyendo a=b-0 en las ecuaciones (38) y (37) respectiva

mente ohtenemos:
ir. (K.,) , (KD
’DTTJ j i

m (38)
=l Kj K

. =q K. p_ B, (37)
‘/J i B ‘

Si, partiendo de una posicién inicial de equilibrio,
la tasa de impuesto sobre beneficios ”tp” disminuye, ello no
afectard al coste de capital y por tanto el stock de capital
de equilibrio a largo plazo de la empresa permanece constan-
te. Asimismo el valor de los activos fisicos de la empresa,
neto de deuda, (q Kj— BBJ), no varfa, por lo que tampoco
cambiard entonces el valor de equilibrio de la empresa a
largo plazo. Pero, y esto es lo importante, en la posicidn
ini¢ial, una disminucién de tp llevard a un aumento del va-
lor de Vv, sin afectar el lado derecho de la ecuacidn (37);
V., varia inicialmente debido a que la disminucién en tp per—
mite a las empresas aumentar sus pagos por dividendos —--—-
p. (K.,4Y, Y4, y segln las condiciones de primer orden:

Ej[uiz(cio, niu)) njl (KJ_.“() (1 - '[‘”1 () >j
j !niLuiT(cio, R, (L) )]
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por 1o quec el valor de la ewmpresa cn Bolsa, V. deberd -~
aument%r. Asi, pues, el efecto inicial de mn cambio en el
tipo de impuesto sobre los beneficios, serd el de alterar
el valor bursatil de la empresa sin gue por cllo varie el
valor de sus activos fisicos; y como eslos hemos sefialado,
ello inducird, en un entorno competitivoe, o la creaciédn de
nuevas empresas; la entrada de nuevas empresas conllevara
una erosion gradual de los dividendos a disiribuir por cada
una y en consecuencia el valor de sus acciones disminuira.
En el equilibrio final el tamaiio de cada empresa y su valor
en Bolsa (= q K, - Py B.) serdn iguales a los del equili-
brio inicial, pero la industria contaria con un mayor nimero
de empresas. Concluimos por tanlo que una disminucidn en la
tasa de impuesln sobre beneficios tendrid como consecuencia

un incremento del stock de capital en la industria.

Caso 11. a - 0 b -1

Fn este caso:

o) s S ,
cﬁ"[\j 'K.,i) _ B J “J ““j’ (38)
o 5 —— 4§, “
Py J
V.=qKk, -(1-t) p B, (37)
i P B

Fnoestc caso ina disminueidn en el tipe de impuesto so-

bre beneficios induce un aumento en el costc de capital »
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en consecucncia el stock dptimo de capital de la empresa

a largo plaze disminuird.

El valor bursatil de la empresa a largo plazo serd in-—
ferior al del equilibrio inicial, pues la disminucidén en -
t conlleva una disminucién del valor del lado derecho de
la ecuacién (37). Sin embargo, inicialmente, el valor de'la
empresa en Bolsa aumentard en respuesta a la reduccién en -
tp pues como hemos visto en el caso anterior los dividendos
a repartirpor cada empresa son mas altos en todos los esta-
dos del mundo, y ello inducird a nuevas empresas a estable-
cerse en el sector, si bien cada una de las empresas exis-
tentes deseard disminuir su stock de capital. No podemos -

predecir por tanto, en que direccidn variarda la inversidn

agregada.
Caso ITI. a =1 b =0 (Idéntico al caso I)
Caso IV. a = 1 b =1

En cste caso

Y by ) fl; ) (38)
K, T oor - K,
7 ). J
p_ (1-t )
B P J
V. -qXk -(l~t)Yp B (37)
.J ] o) B
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Una disminucidn en (p aumentard el valor del coste de -
capilal a largo plazo y en consecuencia el stock de capi
tal de la empresa a largo plazo disminuirid. De nuevo como
en el caso I1, es imposible predecir el afecto de la dis-

minucién de t sobre la inversidn agregada.
P
ii) Casos correspondientes al sistema de Impulacién.

a) El andlisis de los cfecteos de una disminucion en la tasa
de impuesto sobre bencficios sobre la inversion empresarial
e industrial, cuando rige el sistema impnsitivo de Tmputa-
cién es para los casos(a =0 b =0), (a=0,b=1), --
@=1, b =1), idéntico al realizado bajo el sistema -

. . -~
glé91c0. Unicamente en el caso (a =1 , b = 0) varia;

Cuando a =1 yb =20

r ¢
{1 -t p
o7, (R S P’ 17 (k)
J_J __B J_ (38)
2K N § S BN SN B K
Py m J p
V. = XK _]_ R (37)
9 J - 1-t pB J '
m

Cuando t disminuye, el coste de capital dizminuye puesto
p

que
. S 4 (1-t ) -
o [ P o
2 (1~ -
PR A S AN
P Pl
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14%.

¥y por elln el stock éptimo de capilal de la empresa a
largo plazo aumentara. Asimismo el valor bursatil de la
empresa sera mAs alto en el mievo equilibrio que en el

equilibrio inicial.

La reaccién bursatil inmediata a la disminucién del
tipo de impuesto sobre beneficios serd, como ya hemos vis-
to, una subida del valor de las acciones de la empresa, lo
que inducird a nuevas empresas a establecerse en el sector,
cada una de ellas con un stock de capital superior al del
equilibhrio inicial. Asi pues en el equilibrio final la cm-
presa, y la industria, contardacon un nivel mas alto de ca-
pital. Fn este caso la disminucién del tipo de impuesto so-

bre heneficios tiene una efecto inequivoco.

Analizaremos ahora el efecto sobre la inversidén en capital
fisico a nivel de empresa y a nivel de industria, de una -
disminucidn en la tasa de imputacidn tm. La disminucidn en
fm, conlleva una reduccidn del valor del coste de capital
a largo plazo por lo que el stock de capital de la empresa
serd, en el nuevo equilibrio, mas alto que en el equilibrin
inicial. Asimismo, el valor de las acciones de cada empresa
serd mayor en el nuevo equilibrio que en la situacidn ori-
ginal. Sin embargo el impacto inicial de la disminucion en
tm es reducir el valor V, de la empresa. Fn efeclo, de las
condiciones de primer OFAFH y utilizando la ecuacidn (14)
obtenemos:
9 o -
B Lule o @ G0 07 )
i io i il J il
J - t) r-:.[u.l(c‘ , R, (=) )]
m i i io i
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por lo que una disminﬁrién en tm debe, en la siluacidn ini-
cial, reducir V.. Ello constitunird un inceontivo pava rue al
gunas empresas ;algan del sector, lo que conducird a una -~
mejora de las perspectivas de beneflicio de las empresas que
deciden continuar en la industria; a largo plsao sus valores
bursitiles aumentardn hasta alcanzar el valor indicado en -
la ecuacidén (37). En el equilibrio final habra un nimcro -
inferior de empresas en la industria en comparacidén con el
equilibrio inicial si bien cada empresa que decida continuar
operando lo hard con un nivel mayor de stock de capital. El

efcclo sobre la inversidn a nivel de industria es amhiguo.

En el capitule T analizamos las condiciones bajo las que, en
un contexto de certidumbre perfecta, las variables impositivas no
ticnen efecto alguno sobre la decisidén de invertir. Sin embargo la
eleccidén de un contexto de certidumbre perfecta conlleva una minus--
valoracidn del Mercade de Vulores y por ello el andlisgis de las de-
cisiones de inversién, bajo cualesquicra condiciones impositivas

es incompleto.

La neutralidad del impuesto sobre benclicins sobre las decisin-
nes inversores de la empresa, es un resultado gque también se manlie-
ne en nuestro modelo {cuando a-0:h, & a-1, h-0) pero no es vilido a
nivel industrial. Para la industria en su conjunto los cambios en
Tas lasas impositivas no son ni mucho menes newivales pues Lienen cn
mo consecuencia ma alteracidn del sbock de capital tolal y en, pre-
cisamente, la direccidn que cabria esperar: una disminuecidn del im-
pucsto sobre benclicio conducird.a un incremento del stock de capi-
tal del sector; lo gue cs mAs, el mecanismo de transaizion esrard -

Cirmementce ligada a la reaccion que tales cambins induscan en el -

Mereado de Valores.
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El objeto de esta tesis ha sido presentar un analisis
tedrico de las decisiounes de inversidén y financiacidn en -

condiciones de incertidumbre dentro de un marco impositivo.

La formalizacion analitica de las decisiones de inver
sién y financiacion en un marco de certidumbre perfecta -
comienza con el trabajo de Fisher (1930), en el que se pro

pone una caracterizacidén muy simple del objetivo empresa--

Y . . R4 i .
rial, a saber, la maximizacion del valor actualizado de los

rendimientos de la inversién (utilizando el tipo de inte--
rés como tasa de descuento). Este djetivo es perfectamente
consistente con la maxjmizacién de la utilidad de su pro-
pietario, quien constituye el agente principal del anali--
sis. Una de las conclusiones mas importantes del analisis
fisheriano es que las decisiones reales y financieras pue-
den tratarse independientemente. Fisher establece muy cla-
ramente que su analisis se asienta en el estilizado mundo
neoclasico ¥ que su validez depende de la existencia de po
sibilidades fimncieras muy particulares. Sin embargo, en
palabras de Hirshleifer (1959) "Since Fisher, economists
working in the theory of investment decisions have tencded
to adopt a mechanical approach, some plumping for the use

of this formula, some for that'.

En efecto, la conciencia de la necesidad de incorpo--
rar al analisis la creciente irtervencidn estatal en las de
cisiones econdmicas a través de politicas fiscales y Ja in
tegracidn de la empresa en un mundo financiero cada vez -
mas complejo, ha llevado a modificaciones ad-hoc del anali
sis a medida que la intuicidén econdmica de sus autorves les
indicaba la conveniencia de incluir una nueva variable. -
Los trabajos tebdricos y empiricos resefiados en la primera
parte del capitulo [ responden a un intento de wodelizar -
el comportamiento empresarial sin abandonar los moldes tra
dicionales. Las aportaciones de Stiglitz y King ofrecen -
una integracién analitica mucho mas satisfactoria de las -
opciones financieras y reales abiertas a la empresa y del

papel que en ese countexto juega la estructura impositiva.
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Quiza el resultardo mas iwmportante de estos trabajos es la
clarificacidédn de las condiciones que garantizan la neutra-
lidad del sistema impositivo eu la determinacién del stock

optimo de capital de la empresan.

Tanto Stiglitz como King han elaborado modelos dina--
g R
micos en los que se considera la decisidon intertemporal op
tima de inversidén si bien al dejar el problema de la incer
tidumbre fuera del marco de analisis, un aspecte esencial
) .. . - .
de la caracterizacion de las motivaciones empresariales des
saparece, Y sus vesultados son muy similares a los obteni-

dos en un contexto estatico.

En el capitulo 1T hewos presentado un modelo de equi-
librio general de dos periodos en el que se analizan las -
decisiones fiancieras v de inversiéon en capital fisico de
las empresas, en condidones de incertidumbre, dentro de wn
marco impositive general. El modelo proporciona un marco -
tedrico preciso en el que analizar las opeianes rmpresar ia
les ¥y subsume los resultados cbtenidos en modelos precedon-
tes, que pueden derivarse como casos particnlarves del mode
1o general. Ll ecriterio e actuacidn de las empresas estd

determiunado por

el dinterds Jde sus accionistas" v este vie
ne definido, inequivocamente por las condiciones gue garan
tizan la unanimidad entre aguellos. En efecto, suponiendo
aque la incertidumbre afecta a los henerficios empresariales
de forma multiplicativa y que les percepciones de los accio
nistas con respecto a la variacidén anticipada en el valor
de sus acciones (en respuesta a alteraciones en la politi-
Lcondiciones
ca empresarial) son competitivas, so obtienen/de unanimi--
. . , . . .-
dad que caracterizan la politica aptima de inversion en ca
pital fisico y financiera, desde el punto de vista de los
accionistas. Fn el teorcoma T ose determina la condicidon gne
establece la unanimidad re=zpecto de las decisioners de in--
.. - P . s
version en capital fisico v se obbtieone una fOrmila para la

tasa de descuento a utilizar en los proyectos de inversion,
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especifica para cada ewpresa. Fsta tasn refleja el feno--
meno de incertidumbre puesto que depende del valor bursatil
de 1a empresa, v esle valor viene determinado por las con-
dicinnes de enquilibrio v depende de las expectativas
de Jos accionistas. Un cambio en las expectativas dara lu-
gar a una alteracidn de los valores de equilibrio en Bolsa
de las empresas y, por tanto, a una modificacién de la ta-
sa de descuento a utilizar en los proyectos de inversion .
es utilizado por
Que el valor bursatil / las empresas como indicador del
nivel de actividard econdémica es un hecho conocido,; lo-rue

no se ha prescntado hasta ahora, creemos, es una Jjustifica

on teorica forwalizada del papel de la Bolsa en las de--

[y

Cc

cisiones de inversidn.

Mas adelante se demuestra cOmo, en ansencia de imposi-
cién,la combinacidn de activos financieros elegida por las
empresas para fMoanciar sus actividades es, desde el punto
de vista de los inversores, totalwente jrrelevante. Sin -
embargo, ello no es asi en el contexto impositivo y de rves
tricciones legales en ¢que la empresa desarrolla sus acti--
vidades. Fn estaz condiciones, los valores relativos de la
jmposicion personal y ewpresarial determinaran, en ciervtos
casos, la unanimidad en las decisiones Gptimas de politica
financiera. Por ejemplo, si los pagos empresariales por in
terés sou enteramente deducibles ¥ Ja tasa de imputacidn es
igual al tipo impositivo sobre beneficios, la politica
financiera yinanimemente favorecida por todos los individuos
indica Ja converencia de utilizar, en la mayor medida posi
ble los beneficios retenidos como Fuente de financiacidn.
Si las empresas se ven compromatidas, por motivos de indo-
le interna, a una politica de digtribucidn e dividendos,
ello puede ocasionar problemas de liguidez interna gne con
duciran, como se ha apuntado a menudo, a un nivel bajo de
actividad inversora. En la segunda parte del capitunlo 1I -
realizamos nuu analisis exhaustivo de las opciones financie

ras de la ewpresa.
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Por Gltimo hemos presentado una caracterizacion de la
valoracion y posicidén relativa de las empresas, en un entor
no competitivo, en el equilibrio a largo plazo: este anali
sis me realiza en términos de estatica comparativa. Dentro
de este contexto hemos estudiado el efecto de la imposician
sobre beneficios sobre la cuantia de inversion optima
a realizar a nivel de empresa y a nivel de industria. ln--
cluso en condiciones bajo las que el impnesto sobre benefi
cios es neutral en su impacto sobre las decisiones de¢ in--

version empresariales, puede ser qgque esa nenifralidad no se

i

mantenga a nivel industrial. En esle analisis o] Mercado

de Valores juega un papel fundamental.

El coutenido original de esta tesis constituye una a
portacion adicional a la formalizacion de las decisiohes de
inversion en condiciones de incertidumbhre. Este analisis -
tiene, e un plano literario, una larga tradicién en teoria

ccondmica. Keynes ya escribid en 1936 que:

"The Stock Exchange 1evalues many investments every
day and the revaluations give a frequent opportunity
to the individual'\...) to revise his cmnmitmenl's(...)
But the daily revaluations of the Stock FExchangef{...)
inevitably exert a decisive influence on the rate of
current investment. For there is no sense i?lhvildjng
up a new enterprise at a cost greater thnn/asdﬁhich

a similar existing enterprise can be purchased. Thus
certain classes of investments ave governed by the
average expectations of those who deal on the Stock
Exchange as revealed in the price of sharﬁslraiher
than by the general expectations of the professional

entreprencur'.



APENDICE

Demostramos aquf la incompetibiltidad del andlisis presen-
tado con la situacidn en que t > L b. Sin necesidad de hacer
mp

supuesto alguno sobre la relacidn entre t  y t b vemos que:
m

. s . - -
Cuando N,>0 la restriccién correspondiente de Kuhn—7ucker ~

.

{ccuacidn 21) se cumple con igualdad estricta, es decir
B € .
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Ello implica que (¢ >0, por lo qgue N, = N,
P q J 2 p j j
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por lo e este case corresponde a la situacién en que t <t b
m
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b) Supongamos que 0
. i . . -
En este Cas?/le = 0 . Ahora bien, segin la ecuacidn que

sigue a la ecuacién (34),

i)'a‘ Ei" [Ui(c. , R,(,z))j 1 ] ﬁi. vt
= ! - E [U], (cio.ni(.«n}—-N—i- :"?:J"' =3
2 oty

2 Ei“[ui(cio, Ri(d))] )

=0, si y s6lo si:

por lo que

_
N.
o N;
1
D, v,
o
~~ N, N
2 J

Feru segin el supuesto de percepcinnes competitivas (ecun-

cidén anterior a la ecuacion (35)):

v,
.. . N 3 j
n)..bv‘l ! Lpb)f(i o
J _ J R
~ N, ) )
£ (1-t ) - (1-t b) (1- @)
J n p &,

Para que tanto (i) como (ii) se mantengan simultineamonte,

'
-t b) 2 —
v, t ph) Ej N,
) J
N,
J (1-t ) - (1-t b) (1~ D)}
m p J

lo que implica:

(L-t ) — (j-t b) (1= &) = (1=t b) 7.
m al N p )



es decir,

H]

(1-t ) (1-t b)
m p

Podemos por tanto eliminar el caso t >t b por ser incom-
mp

patible con el andlisis presentado.
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