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1.

PRESENTACION Y RESUMEN (1)

El objetivo de esta tesis es analizar los problemas financières 
y de inversion en capital flsico a nivel de empresa, cuando esta 
actûa en un marco legal e impositivo general. La promulgacion de me 
didas de polïtica econdmica, de orden fiscal y financière, que in- 
tentan, oparentemente, activar y canalizar la inversion cmpresarial, 
reciben a menudo un tratamiento algo confuso, en parte debido a la 
coroplejidad inherente a la caracterizaciôn de las motivaciones empr£ 
sariales^cuando estasvîenen a ser objeto de tratamientos algo impre 
cisos o de generalizaciones de corte tradicional.

La tesis estô dividida en dos capitules: en el capitulo I pre- 
sentaiDos primero un modelo prototipo en el que analizaremos , muy - 
suchtamente, las decisiones de inversion y financiaciôn de la empre 
sa en un entorno de certidumbre perfects; con este modelo nos pro- 
ponemos ûnicamente poner de manifiesto las cuestiones que el anâli- 
sis plantea, as£ como utilizaio como marco al que referir las apor- 
taciones que se Irdn presentando; tras ello revisaremos la literatu 
ra centrada en torno al llamado modelo neoclôsico (en condiciones - 
de certidumbre perfects) cuyo exponente mâs caracteristico es D.Jor-

(l).Deseo agradecer al Institute de Estudios Fiscales (Madrid) la 
financiaciôn que ha hecho posible la elaboraciôn de esta te­
sts.
Asimismo deseo expresar mi gratitud a dos personas, f.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 perraanezcan son, por supuesto, solo mios.
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genson y que culmina con loa trabajos de Stiglitz y King; preecnta- 
mos a continuaciôn una elaboraciôn de un modelo de King en el que 
se intenta representar adecuadamente los problemas financieros, lé­
gales y de inversiôn en capital flsico de la empresa en un marco in 
tertemporal. Estos trabajos son sin embargo incompletos,en la medi- 
da en que ignoran totalifiente une de los problemas empresariales 
de mayor complejidad: la incertidumbre de los rendimientos futurbS. 
La incertidumbre sobre el resultado de las decisiones financières y 
de inversiôn implies que, a menos que exista un conjunto complète de 
mercados contingentes, la funciôn objetivo de la empresa no esta - 
definida y los accionistas diferirân, en general,ien su evaluaciôn 
de las ^cisiones empresariales. Présentâmes.al final del Capitulo 
I una revisiôn de las aportaciones teôricas que hàn intentado dar - 
una salîda a este problems, una de las cuales en particular, utili- 
zaremos en el capitulo siguiente.

En el capitulo II se présenta la aportaciôn original de esta - 
tesis. En este capitulo proponemos un anôlisis de las decisiones - 
financieras y de inversiôn 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 periodos. Las condiciones impositi- 
vas que se suponen en el modelo permiten la imposiciôn progresiva - 
de los ingresos de los inversores, en su forma mâs general, la dis- 
criminaciôn impositiva segûn las fuentes de esos ingresos y, por - 
parte de las empresas, la deductibilidad fiscal de ciertos gastos. 
La introducciôn de la imposiciôn personal progresiva es, creemos, - 
relevante ya que se ha argumentado a menudo que cuando los accionis 
tas difieren en su tratamiento impositivo, los desacuerdos con res­
pecte de la politics financiers y de inversiôn en capital fisico -
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serân aûn 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 politics empresarial y derivaremos una formula para la ta­
sa de descuento a utilizar por la empresa en sus decisiones de in­
version; esta fonnula dependerâ, en general, del nivel de deuda y 
del valor bursâtil de la empresa poniendo con ello de manifiesto la 
interrelaciôn entre los problemas financieros y reales. Trâs anali­
zar las decisiones financieras éptiraas en un marco impositivo, de­
mos traremos c6mo, en ausencia de imposiciôn, el teorema de Modigliani 
y Miller se cumple y la elecciôn de activos financieros es, por ello,
desde el punto de vista de los accionistas, enteramente irrelevante. 

*
Tras ello discutireraos las implicaciones del supuesto de un entorno 
puramente compétitive en la relaciôn comercial relative de distintas 
empresas y las modificaciones que tal supuesto introduce en el anâli- 
sis del comportamiento de la empresa a largo plazo. Finalmente reali- 
zaremos un estudio de estôtica comparative acerca del impacto sobre 
el stock ôptimo de capital^ en la empresa y en la industria,de cambios 
en los tipos impositivos sobre bénéficiés y en la tasa de imputaciôn. 
Con ello finalizamos esta tesis.



MODELO PROTOTIPO

Como introducciôn al tipo de problemas que considérâmes en esta —  
tesis, présentâmes primero un modelo simplificado de las decisones de 
inversiôn en capital fisico y su interrelaciôn con el modo de financia 
ciôn de esa inversion. En este modelo prototipo supondremos certidum­
bre perfects e introduciremos variables impositivas, si bien supondre­
mos que los tipos impositivos se establecen a una tasa marginal (y me­
dia) dada,Mas adelante trataremos el problema impositivo en su forma 
mâs general, permitiendo por supuesto la imposiciôn pregresiva'. Con 
objeto de mantener la discusiôn .?a, su nivel mâs simple, introduciremos 
algunos supuestos adicionales especiales que relajaremos mâs tarde —  
cuando estudiemos las decisiones de inversiôn y de financiaciôn en el 
contexto de un modelo de equilibrio general, que permitirâ tarobién el 
anâlisis de los efectos del fenômeno de incertidumbre sobre las deci- 
siones econômicas.

Este primer modelo prototipo es una version simplificada de un mo­
delo de Stiglitz (1973) y tiene un antecedente claro en el tratamiento 
que Fisher da a la teoria del interés y de la preferencia temporal -

1959)(Fisher 1930) (Ver tambien Hirs Hirshleifer/. Es un modelo de equili 
brio parcial en el que se ignora el mercado bursâtil y en el que se 
considéra ûnicamente las decisiones a tomar por un individuo que dir^ 
ge su propia empresa de la que es el ûnico 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 principio, como materia imponi. 
ble independiente (y quizâ adicional a) los beneficios empresariales.
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El modelo considéra dos periodos, que denominamos periodo cero 
y periodo uno, y un solo bien fisico que puede dedicarse a consumo o a 
inversion. El individuo debe decidir, al finalizar el periodo cero^la 
proporcion del ingreso percibido durante el periodo que desea dedicar 
a consumo y la proporcion que desea reinvertir en su propia empresa. - 
Con objeto de simplificar este primer anâlisis, suponemos que no exis­
ten acciones y que el individuo efectûa la reinversiôn deseada median­
te crédites a su propia empresa; suponemos que el individuo, de por si, 
no contrats crédita alguno con otros agentes de la economia ni recibe 
préstamos de su empresa. La empresa recibe fondes de su propietario en 
concepto de crédite y puede ademâs,.si le desea, acudir al mercado pa­
ra prestar y tomar prestado. Crédites y préstamos se realizan mediante 
la compra de bonos, a un precio unitario, y con validez para un periodo. 
La posesién de un bono dâ derecho a su tenedor a la obtencion 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 continua 
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 considéra, 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 dé­
précia y que tiene un precio unitario.

Al comienzo del periodo cero suponemos que la empresa posee K 
unidades del bien de capital y el individuo tiene una dotaciôn inicial 
de b^ unidades de bonos emitidos por la empresa. Inicialmente, la em­
presa no tiene otras deudas.



Introducimos ahora la notacion adicional a emplear;

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

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

= numéro 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 dé­
précia y que el individuo no ahorra durante el segundo periodo, y 
por tanto no invierte, 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)

n = beneficios retenidos por la empresa durante el periodo t. 
Suponemos que R Ê  = 0

= numéro de bonos emitido por la empresa y mantenido por individuos 
distintos del propietario al comienzo del periodo t. Suponemos que 
Q = 0

= numéro total de bonos emitido por la empresa, en circulaciôn en 
el periodo t.

= b^ + ; Si 0^ <i 0 la empresa es prestadora neta de fondos.



7.

La inversiôn 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 émision de acciones). En el periodo 
uno no se realiza inversiôn alguna. Asi pues:

K = K + R E + (b + Q ) ,1 o o i l

K - K = R E + B., 1 o o 1

y puesto que los bonos tienen un sôlo periodo de validez.

c = D + ( l + i ) b  -b, - T  (1)o 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 la deuda mantenida^ menos los nuevos bonos adquiridos ( y - 
por tanto en circulaciôn al comienzo del periodo uno)̂  menos los impue^ 
tos satisfechos al Estado. Asimismo,

Cl = Di + ( 1 + i ) bi + Kl - Ti (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). Sus ti tuyendo el valor de b̂  en (1) 
en la ecuaciôn (2), obtenemos :

;, = D + (1 + i) (D - c r (1 + i) b - T ) -t- K - T, 1 1  o o  o o 1 1
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que reordenando términos es igual a ;

c + ---------- = (D - T ) +   + (1 + i) b + -------
° (1 + i) ° ° (1 + i) ° (1 + i)

es decir, el valor actualizado de la corriente de consumo es igual-, - 
(aparté de un término constante), al valor actualizado de los dividen­
dos netos mâs los ingresos percibidos segûn la deuda mantenida en el - 
periodo cero, mâs el valor actualizado del capital al finalizar el pe­
riodo uno. Es claro que la maximizacion del valor actualizado de la co 
rriente de dividendos maximizarâ 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 ûnico input.

Denominamos:

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

t = 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 
inversion en capital, y distribuye el resto en forma de dividendos y



pago de intereses y principal de la deuda. Suponemos que,

TT =TT (K ) 
o o o

TT^ (Kp

TT^ y TT̂  pueden ser f une iones distintas si entre el periodo cero y 
el periodo uno se experimentan variaciones exôgenas 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 =TT - d  + i)b - R E  - t (7T - ib )o o o o p o o

=TT ( 1 - t  ) - b  - R E  - i (1 - t )b (3)o p o o p o

puesto que hemos supuesto que Q =0

Para el periodo uno,

üj = TT  ̂ - (1 + i) (b

= 11 (1 — t ) — (b + Q ) — i (1 — t ) (b + Q ) (4)1 p l i  p l i

puesto que hemos supuesto que R Ê  = 0
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Denominamos:

t = tasa de impuesto sobre el ingreso personal ordinario

t. = " '• " " " '* " por intereses.
l

y podemos expresar los impuestos personales a satisfacer por el indî  
viduo en el periodo cero como:

T = t D + t/a i b o y o O' o

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 considéra a efectos fiscales como el pago de un 
ingreso ordinario, los impuestos a satisfacer por el individuo en el 
periodo uno son:

T, = t D, -t- tp i b + t K
1 y 1 " 1 y 1

y sustituyendo T y T en las ecuaciones (1) y (2) y teniendo en 
cuenta (3) y (4) obtenemos:

c = (TT - i b ) ( l - t ) ( l - t ) +  o o o p y

+ M  (1 - b - ( l - t ) R E  -b, (5)
L f  yj ° y o 1

1 - ‘ 'h * 0,)] [i - tp] - 1 j  .

+ I i (1 — ta ) + t | b  — ( l - t ) Q  + ( l - t ) K
i r  yj l y 1 y 1
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y puesto que,

K - K = R E + (b + Q ) 1 o o i l

i '[^1 - i (K̂  - Kp - » Ep] [l - tp]{T - t 16)

* i[<l - t/) . t] bj -[i - tj[Rj - Kp - R Ep - b] Kl

Suponemos que el objetivo del individuo es maximizar la funciôn:

^ P o ' ° l ]

viniendo y ĉ  dados por las ecuaciones (5) y (6), y siendo las 
variables de elecciôn , R Ê  ̂ y b̂

Impondremos, como es usual, las restricciones de no negatividad 
KjiO, R E  5; 0 ; y puesto que hemos supuesto que el individuo no 
puede tomar prestado de su propia empresa, b^-S 0. Suponemos que en
el ôptimo K^> 0 pero permitimos la posibilidad de soluciones esqu^ 
na para R E  y b^ . Las ecuaciones de primer orden en la maximiza­
cion de (7) serân pues:

  = 0 (8)

— 0 (= 0 si R E ^0 en el ôptimo) (9)o
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— 0 ( = 0 si b^>0 en el ôptimo) (lo)

Consideremos primero la ecuaciôn (8),

K C K c, C> Kl o i  1 X

En (5) comprobamos que -------  = 0 y en (6) veraos que :

^ K  Ky  '̂ 1

por lo que, suponiendo que — ^ -- )> 0 obtenemos en (8)

- i ) ( i - t ) ( i - t )  = 0/ p y

y puesto que (1 - t )>0 , y (1 - t )>0, obtenemos:P y

^  TTi

La soluciôn de la ecuaciôn (11) nos dâ como funciôn ûnicamente 
de "i" lo que indica que el modo de financiaciôn elegido y las tasas 
impositivas empresariales y personales vigentes no tienen efecto —  
alguno sobre el coste de capital y por tanto, sobre la decision de -
invertir. El coste de capital es simplemente el tipo de interés y la
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decision de inversion en capital fisico puede tratarse independien- 
temente de las decisiones financieras.

Consideremos sobre las variables que definen la politica finan- 
ciera. Segûn la ecuaciôn (9);

y segûn la ecuaciôn (10):

%  3  U ^  ""i

- G

S  0

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

= - (1 - t )y

= ‘ p](3 -  V ] -  v ]

^ = 1

=  -  1

c "
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por lo que las ecuaciones (9) y (10) se convierten en:

(llamando U = ^  ̂ —  , U 5  ^---  )
1 3  %  2 0  '

- "l U  - “ ‘y ) ! " ” 02)

- “i * * u  -  0

Deberemos analizar tres casos;

(i) R E >  0 , b, >  0 en el ôptimoo 1
(ii) R E > 0 , b = 0
(iii) R E  = 0 , b̂  >  0o i

Caso (i) R E^ >  0 , b^ >  0

(13)

En este caso las ecuaciones (l2) y (13) se mantienen con igual- 
dad estricta, es decir:

- + U ^ i ( l - t )  + 1 1 =  01 2 L p J

- U) + ["i ( 1 - t̂  ) + 1J  = 0

Es obvio que ambas ecuacionesiôlo pueden mantener simultaneamente 
si t = t _ ; en ese caso la relaciôn marginal de susti tucion entre con

p r
sumo presente y future es igual a :

R M S = — ----  = i | ^ l - t ~ | + l =  i^l — '~j + 1
2
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Caso (ii) R E >  0 , b, = 0  o 1

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

-U, + u r i ( l - t ) + l /  = 0 1 2 L p J
- [i (1 - t^) + i j é o

que sôlo pueden mantenerse simultaneamente si:

1

es decir si t ^  . Es este caso la tasa marginal de sustituciôn
es :

^1
R M S = -   = i I 1 - t« 1+ 1

U ‘ [ ' - ‘ r i
2

Caso (iii) R E  = 0  , b > 0  o 1

En este caso (12) y (13) nos dan 
-«1 . (1 - tp) . i ] é o

— Uj + Ug (1 — ^  ) + ]  = 0

que se mantienen simultaneamente sôlo si t t^ en cuyo caso la

relaciôn marginal de sustituciôn es igual a:
U,

R M S = -  ^  = i j l - t̂  1
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La interpretaciôn de estos resultados es clara. Hemos resenado en 
primer lugar que, en el contexto de este modelo simple, las variables 
impositivas no afectan al coste de capital puesto que el stock ôptimo 
de capital de la empresa viene determinado por la ecuaciôn:

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 point of view, the 
whole corporate profits tax structure is just like a lump-sum tax 
on corporations".

Una vez determinada la cuantia de la inversiôn a efectuar, la 
empresa debe decidir como financiarla. Desde el punto de vista del 
propietario^el problema financière radica en decidir si deberâ ceder 
parte de sus fondos en concepto de crédite a su propia empresa o si 
deberâ clasificar el flujo résultante de la actividad productiva 
(en todo o en parte) como beneficios retenidos y utiliza-los en la fi­
nanciaciôn de la inversiôn deseada. Lo que el individuo elige realmen 
te es el modo de ciasificaciôn de sus ingresos a efectos fiscales, y 
la decisiôn depende de la relaciôn 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 beneficios 
es menor que el valor del impuesto sobre ingresos por intereses, el 
individuo no deberâ efectuar ahorro alguno por cuenta personal y la -
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inversion deberâ financiarse, en la medida de lo posible, con cargo 
a beneficios retenidos (si estos no son suficientes para financiar 
el total de la inversion deseada, la empresa acudirâ al mercado de - 
crédite). 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 constituirâ un incen­
tive para utilizar financiaciôn por deuda y evltarel uso de bene­
ficios retenidos.

Hemos presentado este modelo con intenciôn de que sirvade pro­
totipo el que referir los temas y problemas principales que normal- 
mente se tratan en los estudios sobre inversiôn y financiaciôn. El 
resultado mas fuerte del modelo, que la determinaciôn del stocit 
ôptimo de capital es independiente de variables impositivas y, lo - 
que es mâs, de la politica financiers de la empresa, depende obvia- 
mente de los supuestos incorporados en el modelo, principalmente los 
referentes a la deductibilidad compléta de intereses, no deprecia- 
ciôn y también del supuesto que si el individuo decide prestar par­
te de sus ingresos los destinarâ 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" resuJL 
ten relativamente claros. Poco a poco iremos relajando los supues­
to s tan extremados que hemos hecho hasta ahora para presentar final_ 
mente, en el capitulo II, el modelo de equilibrio general que constj, 
tuye el punto central de esta tesis y que permitirâ la inclusion de 
parte de los trabajos revisados en este capitulo como casos particu- 
1 ares.
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Pasamos ya a dar una vision general de la literatura existente, El 
objeto de las paginas que siguen es presentar una version integrada de 
los problemas teoricos y empiricos implicites en la definicion neoclâ- 
sica del coste de capital, en un entorno de certidumbre perfecta. Auto 
res que basan sus teorias en supuestos generates casi identicos mues- 
tran, sin embargo, un desacuerdo sorprendente a la bora de determinar 
la influencia de factores impositivos sobre la forma de financiaciôn 
de la inversion y, via el coste del capital, sobre la cuantia de inver 
sion real llevada a cabo en la economia. Este desacuerdo proviens, co­
mo mâs adelante veremos, de la introducciôn u omisiôn de làs llamadas 
"dispOsiciones especiales" de! sistema impositivo, relatives principal 
mente a deductibilidad de pagos por intereses a efectos impositivos, y 
al tratamiento de subsidios a la depreciaciôn.

El indice de este apartado es el siguiente: discutiremos, primero, 
el modelo neoclâsico, introduciendo sucesivas modificaciones en la de- 
finiciôn original de la variable "coste de capital" para, con ello, per 
mitir una mejor determinaciôn 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 reconsideraciôn teôrica de las 
bases del anâlisis.

1. MODELO NEOCI.ASICO.

Los articules que pasamos a considérai' entroncan con el modelo de 
demanda de inversiôn expuestos por D. W. Jorgenson; Jorgenson fundamen 
ta su trabajo en la teoria neoclâsica de acumulaciôn de capital desa-
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rrollada por I. Fisher (1930).

Fisher analiza el comportamiento de un individuo que maximiza su 
funcién de preferencias definida sobre el consvimo de varios

périodes. Suponemos que existe un mercado perfecto de capitales 
que el individuo utiliza sin limite alguno en la forma que considéra - 
mas conveniente para la consecucion de su ritmo optimo de consume. Las 
restricciones del problema vienen representadas por: 1) una frontera 
de oportunidades de inversion, continua y côncava, que permite elegir 
entre diferentes corrientes de consumo, y 2) una restriccién lineal 
de endeudamiento neto.

Damos a continuaciôn una version simplificada en termines grâficos, 
para un modelo de dos périodes. Suponemos que el objetivo del individuo 
es maximizar la funcién;

(J = U  ( c ^ ,  c^)

funcién que puede representarse mediante curvas de indiferencia en el 
siguiente grâfico:

a
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La restriccién de endeudamiento neto viene dada en un modelo de 
dos periodos por la ecuacién:

= (R, - C ) (1 + i) + R2 1 1  2

es decir,

R
1̂ ^1 1 + i 1 + i 2̂

siendo "i" el tipo de interés y R^ y los ingresos nètos 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 preferenciaelegirâ 
el punto en PP'y su patrén éptimo de consumo estarâ representado - 
por el punto . El punto représenta una posicién sobre PP en la 
que se maximiza

*2V - R^ + ------
1 + i

es decir en la que se maximiza el valor actualizado de la corriente de 
ingresos. Una vez elegido el punto A^ , la caracterizacién del indivi­
duo como prestamista o préstatario neto en cada periodo, dependera de 
la forma de sus curvas de indiferencia.

El analisis fisheriano introduce, pues, una diferenciacion aprio- 
ristica y radical entre la decisién sobre la cuantia de inversion - 
real éptima y la caracterizacién del individuo como demandante u ofe-
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rente neto de fondes prestables; esta diferenciacion soslaya cotnple- 
tamente el problema financière apartândolo del nudo central del ana­
lisis .

Jorgenson (1967) incorpora a la teoria de la empresa esta vision 
simplista del comportamiento individual. Segûn este autor, la empresa 
maximiza el valor descontado del flujo de excedentes netos obtenidôs 
en el proceso productive, representado este por una funcién de produc 
cién "putty-putty" que relaciona, para cada periodo, el flujo de 
output con los flujos de capital y de trabajo. El flujo de excedentes 
netos en el periodo t es:

R (t) - p y - w L - q(K + S k )

siendo: y = f(K,L), la funcién de produccién, p - precio del producto; 
y = output, w = tasa de salaries; L = input de trabajo; q = precio de 
los bienes de capital; K = input de servicios de capital; é - tasa de 
depreci acién fisica del equipo capital y K = variacién en el tiempo de 
K.

La empresa maximiza:

-itV = e R (t) dt

como solucién a este problema de maximizacién obtenemos:
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donde c = ( r + < 5 ) - q . o  suponiendo que el precio de los bienes 
de capital permanece constante,

c = (r +6 ) , representando c el coste de capital, o precio
implicito de los servicios de capital; Jorgenson introducira mas tar 
de esta variable como uno de los factures déterminantes de la deman­
da de capital.

I

Aûn cuando el modelo expuesto implica un ajuste instantanée a la 
posicién éptima en cada periodo, Jorgenson incorpora una versién dél 
acelerador flexible en sus estudios erapiricos; la formulacién mas 
simple de la teoria del acelerador présenta una ecuacién de inversién 
neta tal como:

\  (*t" " V i ^

y una ecuacién de inversién bruta:

I = (1 -X) (K * - K ) + g K (3)t t t-1 t-1

donde représenta el stock éptimo de capital.

Suponiendo una tecnologia Cctb-Douglas, y = AL**- K ̂  , puede escribirse 
(1) como:

K*

y (3) como:
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En este modelo, las decisiones en materia financiers son considera- 
das independientemente de las decisiones sobre inversion real; ello, 
como antes se ha apuntado, constituye una de las deficiencias mâs impor 
tantes del tratamiento standard del modelo neoclasico de inversion, - 
deficiencia que se mostrarâ de forma aûn mâs acusada cuando la poste­
rior introducciôn de variables impositivas aumente considerablemente 
la complejidad del problema; a pesar de ello, el modelo ha constitùido 
el marco bâsico de analisis en una serie de trabajos empiricos sobre 
las economies britânica y de los Estados Unidos, en los que se intenta 
cuantificar el impacto de la politics impositiva sobre el comportamien­
to inverser. Entre éstos, cabe citar los articules de Hall y Jorgenson 
(1967) y Coen (1968) basados en datos de la economîa 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 analisis comûn a los trabajos que siguen consiste, en 
primer lugar, en modificar la expresion del "coste de capital" con 
objeto de permitir la introducciôn de variables imposi tivas; tras ello, 
se estima una ecuacién de inversién (de tipo acelerador flexible) cui- 
dando de elegir una distribucién de desfases apropiada y, finalmente, 
mediante técnicas de simulacién, se intenta calcular la cuantia de in­
versién que se hubiera llevado a cabo y el stoclt de capital que habria 
resultado, bajo diferentes estructuras y tipos impositivos y segûn 
tratamiento alternatives de la depreciacién y de los subsidies a la 
inversién.
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Los très 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 q dôlares; si la empresa desea aumen 
tar en una unidad su stock de capital, deberâ gastar q dôlares en el 
primer periodo, y q 6 dôlares en cada periodo futuro con objeto dé - 
cubrir los costes de depreciacién del capital. El ingreso marginal - 
neto, tras el pago de impuestos (a una tasa t ) serâ:

(1 - t ) p'p ̂  ^ K

De esta cantidad deberâ deducirse q^ en concepto de coste de de­
preciacién y anadirse t̂  G, donde G représenta la cuantia deducible 
a efectos impositivos en concepto de subsidio a la depreciacién. La 
inversién serâ 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 deberâ ser igual al desembolso 
inicial, esto es:

[•* -  p " i f  % - T ’ "

(En la parte izquierda de esta expresién suponemos que la corriente 
neta de rendimientos es constante para todos los periodos considerados, 
de forma que su valor se obtiene, directaraente, dividiendo por el tipo
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de interés, i). El valor actualizado del subsidio G / i serâ:

■ r  * ‘•(® * ^  'i.si

siendo S el valor présenté del subsidio correspondiente a 1 dolar 
gastado en el periodo corriente.

Por tan to

A i  - t ) p - q 0  + i  ~r~ S ( i + é ) = q\ p oK / 1 p i

esto es:

^  1 - t S
p = q (i + S )   = c (4)

p

expresion del coste de capital que tiene en cuenta la influencia de 
variables impositivas. Es inmediato que, incluse si no existieran 
subsidies por depreciacién (S = 0), el coste del capital aumentaria 
en 1/1 - t 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 
"crédito a la inversién" a una tasa k, c se convierte en

(1 - k) (1 - t S)
c = q (i + g ) -------------  ̂  (4 b)

(1 - t )
P

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

En una nota a pie de pâgina, Coen senala que "la deductibi1idad 
a efectos impos i tivos 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 introducciôn da cabida, referentes al modo de fi- 
nanciaciôn y a la dificultad de encontrar una medida adecuada del côs 
te de fondes" (Coen (1968) ). La cita es significativa, ya que pre- 
cisamente esos problemas analiticos y coneptuàles son, como mâs ade- 
lante vereraos, esenciales para una adecuada comprensiôn 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
sion a efectuar; una primera, que llamaremos Modelo I, es la repre- 
sentada en (3) y la otra, Modelo II, es de la forma:

't '(p. 'P.I B. =f P, ---   — ----------- A  (K* - (1-5) K )
^t /

(5)

Este segundo modelo introduce una nueva variable, ^, repre- 
seniantiva del nivel de financiaciôn interna de la empresa (o casb- 
-flow neto de impuestos) como déterminante de la velocidad de ajuste 
al stock éptimo de capital. Esta idea de "liquidez interna" volvere 
mos a encontrarla de nuevo en el trabajo de Feldstein y Fleming.

El stock éptimo de capital K , se estima mediante una ecuacién 
que relaciona la demanda de capital con: a) una nueva variable, , 
représentativa de nuevos pedidos y, b) con la proporcién entre el 
coste de uso del capital c y la tasa de salaries, w; es decir:
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La justificaciôn de esta ecuacién deja bastante que desear. Se 
supone que las empresas desean minimizar el coste de producir un - 
output exégenamente determinado, que vendria representado por X̂ .

Coen emplea los modeler I y II para estimar la cuantia de inver­
sién imputable a incentives fiscales durante el periodo 1954-66. Los 
resultados son desalentadores. Si bien los diverses incentives 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 reduccién alternativa del 20 por lOO en 
el impuesto sobre bénéficies, tuvieron sin embargo una incidencia muy 
escasa sobre la inversién efectuada. Segûn el modelo I, los cambios 
en los tipos impositivos, subsidios a la depreciacién y crédites 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 mâs fiable, 
en opinién del propio Coen, que el modelo I, debido a la introduccién 
del cash-flow como variable de ajuste, proporciona estimaciones aûn 
menores: sélo un 2,9 por lOO de la inversién del periodo puede atri- 
buirse a incentives de orden fiscal.

El trabajo de Hall y Jorgenson (1967) se asienta aûn mâs directa- 
mente en el modelo neoclâsico. Los resultados obtenidos en referenda 
al impacto de'la politica impositiva sobre la inversion les lleva a 
la cortclusién de que "no sélo (la politica impositiva) es altamente 
eficiente en el control del nivel y period!fieadon de los gastos 
por inversién, sino que ... afecta también de forma importante a la
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composicion de los mismos".

Hall y Jorgenson emplean también una variante del acelerador fie 
xible, relacionando inversion neta con una media ponderada de los cam 
bios precedentes en el stock deseado de capital:

1=0 /
(6) .

con ponderacioneSyU. que disminuyeijgeométricamente desde el segundo 
periodo.

Si, como antes se ha hecho, suponemos que

obtenemos una funcién de inversién tal como

t-1 ' " " ' V l  - *t-2’

dode los paramètres a estimar ^  y w, representan la distribu­
cién de desfases temporales.

Segiin este enfoque, los cam bios impositivos inciden sobre el 
stock deseado de capital via coste de capital y , por tanto, a través 
de la ecuacién del acelerador, sobre la inversién real a efectuar.

Las técnicas de simulacién utilizadas son idénticas a las descri-
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tas anterioimente; se computan los valores previstos de inversion bruta 
y neta que se habrian obtenido si no hubiera habido alteraciones impo­
si tivas, 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 très 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 câlculo de los subsidios concedidos 
en concepto de depreciacién (depreciacién acelerada) introdu- 
cido en 1954.

(ii) La alteracién, a efectos impositivos, de la vida hipotética 
de los bienes de equipo, introducida en 1962.

(iii) La apiicacién de un crédito impositivo a la inversién, al 
7 por 100, introducido en 1962.

(iv) La adopcién hipotética de una medida que permitiera a las 
empresas deducir en sus declaraciones impositivas, la totali- 
dad de sus gastos por inversién a partir de 1954.
En términos de la férmula (4b), (i) y (ii) supone^un cambio

en S; (iii) implica un cambio en k de 0 a 7 por 100; y (iv) équivale
a establecer S = 1. Cabe senalar que si S = 1 (y k =0), c=q (i + S),
con lo que t no tendria efecto alguno sobre c.
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Los resultados obtenidos confirman la sensibilidad del coste de 
capital à incentives fiscales. Se estima que los subsidios a la de­
preciacién acelerada introducidos en 1954 hicieron aumentar en un - 
7,1 por 100 la inversién bruta en la industria manufacturera durante 
el periodo 1954-63; cabe imputar un 3,7 por lOO 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 dé 
los bienes de equipo; el crédito a la inversién es causa de un aumen- 
to del 10,2 por 100 en la inversién para la misma industria en el mis 
mo ano. Y, aparentemente, si la modificacién (iv) hubiera sido aplica 
da durante el periodo 1954-63, su efecto hubiera sido "sustancial". 
(Debe hacerse notar que (iv) es, en términos de la férmula (4b), equi 
valente a establecer un tipo impositivo nulo sobre los bénéficies).

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, imnecesarlamente , la 
elasticidad de demanda del stock optimo de capital con respecto al 
coste del mismo, a un valor igual a (-1); considéra que ello consti­
tuye un supuestoaprioristico introducido en el modelo sin justifica- 
cién adecuada, que limita implicitamente la respuesta de K ante cam 
bios impositivos. Como alternativa sugiere se adopte una funcién de 
produccién con elasticidad constante, C E S ,  con lo que la ecuacién 
para el stock de capital deseado séria:

■■ -rw (7)

donde ^es la elasticidad de sustitucién. Coen reformula el modelo 
de Hall y Jorgenson obteniendo un v a l o r 0,2.
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otra crîtica, mâs importante, que puede hacerse al modelo, se - 
refiere a la consideracion exôgena de la variable y. Si se acepta 
que y deberia tratarse como variable endogena. Hall y Jorgenson ha- 
brian subestimado el impacto de un impuesto t sobre el stock 6pti-

%  ̂ P
mo de capital K , puesto que una disminuciôn de t , 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 inversion. Coen senala que si el
output ha de tratarse como variable exôgena, deberia considerarse
como objetivo de las empresas la minimizacion de costes. Si adoptâ-
ramos esta alternativa obtendriamos una ecuacién para el stock épti
mo de capital de la forma :

K* = K

formula que Coen utiliza en su articule de 1968.

Eisner (1969) y Eisner y Nadiri (1968) obtienen asimismo resulta­
dos que indican un valor reducido para la elasticidad de sustitucién. 
En una réplica a Coen y Eisner, Hall y Jorgenson (1969) defienden su 
hipétesis apoyândose en diverses estudios empiricos independientes so 
bre funciones de produccién que obtienen valores para la elasticidad 
de sustitucién muy préximos a 1, en oposicién a los valores mâs bajos 
obtenidos por Coen y Eisner. Bischoff (1969) demuestra que sometiendo 
el modelo de Eisner y Nadiri a un enfoque econométrico a)go mâs so fi s- 
ticado, la hipétesis de 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 determinacién de la inver-
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siôn. En estos modèles se asume implicitamente que la disponibilidad 
de fondes internos de termina, en alguna medida, la decision sobre si 
una inversion debe o nô llevarse a cabo. La fundamentaciôn de esta 
hipétesis, nunca suficientemente clara, no tiene su origen en modelo 
microeconémico alguno de optimizacién en condiciones de certidumbre 
perfecta y aparece, ademâs, en conflicto inmediato con la tesis neo- 
clâsica antes expuesta, segûn la cual la cantidad éptima de inversion 
a realizar por una empresa es independiente del método de financiaciôn 
de la misma. Las variables de "liquidez" no aparecen en los trabajos 
de Jorgenson y colaboradores.

Sin embargo, el concepto de "liquidez" como déterminante de la 
inversion aparece intermitentemente en la literatura econémica. Va­
rios han sido los trabajos que han introducido variables financie- 
ras, reflejo del grado de liquidez, como elementos explicativos del 
comportamiento inverser. Medidas imposi tivas de caracter discrimina- 
torio entre bénéficies distribuidos y no distribuidos, introducidos 
con el propésito évidente de alentar la retencién de bénéficiés y, a 
través de ello, suponemos, la inversién, parece revelar el oscuro 
atractivo de esta idea.

En el articule de Coen (1969) la variable F, cash-flow, se intro­
duce como determinate de la velocidad de ajuste. Utilizando una ver­
sién modificada del modelo de Jorgenson y apoyândose en datos de la 
economia britânica, Feldstein y Fleming (1971) han intentado 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 formula tipo C E S en la deter- 
minacion del stock optimo de capital, obteniendo para este el resul­
tado (7). En la definicion del coste del capital sustituyen la formu­
la (4) por :

. (-3-^ (i (1 - t <1 - E)\ 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 internes. 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 expresién variarâ segûn 
sean los valores asignados a cadaj^; pero tanto esta aparente sofisti- 
cacién como la introduccién de F representan intentos puramente ad-hoc 
de generali zar el modelo de Jorgenson sin abandonar sus caracterfsti- 
cas bâsicas.

En 1970, Feldstein publica un articule en el que estudia la in­
fluencia de un impuesto diferencial sobre benç ficios en la politica 
de distribucién de dividendes; suponiendo que los pagos éptimos de 
éstos vienen representados por la férmula:

= k

donde P représenta beneficios y £. es el coste de oportunidad de los
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ingresos retenidos en términos de los dividendes no repartidos; - 
Feldstein estima una valor aproximado de 1 parafTy de 0,9 para 2 . 
(Las estimaciones de Feldstein han sido criticadas por King (1971), 
quien obtiene estimaciones menores para ̂ ).

Feldstein y Fleming consideran la proporcién D/P (dividendes/bé­
néficies brutos) como estimador de F, basândose para elli en un tra­
bajo anterior de Feldstein en el que aproxima F mediante -----
k X "̂ (% D*/P si 1). De esta forma, la expresién del coste del capi 
tal se convierte en:

—  = W ^ ' ( r  + ̂ )^Nl - t )-f"(l - 
p V p / P

cuyos coeficientes deberâ estimarse empiricamente. Estas modifica­
ciones se insertan posteriormente en una formulacién del acelerador 
flexible à la ,Jorgenson.

Analicemos aliora el impacto de la imposicién diferencial sobre 
beneficios reflejado por f  y de los cambios en la variable E sobre 
la inversién realizada. Con respecto de E, consideraremos très poli 
ticas alternat!vas y estudiaremos sus consecuencias para el periodo 
1959-67. La primera de ellas corresponde a la senda efectivamente - 
seguida por la variable E: su valor sube lentamente al conienzo del 
periodo, présenta incrementos mayores en 1959 y en 1962 y decrece en 
1966; la segunda politica consiste en mantener para todo «1 periodo 
un valor constante de F igual a 0,27 (cifra efectivamente alcanzada 
en 1952); y como tercera medida fijaremos, también para todo el pe- 
riédo, un valor constante para E igual a 0,41 (que corresponde al
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valor mâs alto alcanzado, de hecho, por E).

Si comparâmes la senda efectivamente seguida con los resultados 
obtenidos si hubiésemos mantenido el valor de E constante en 0,27, 
observaremos que en este ultimo caso el stock de capital habria cre- 
cido en un 49 por 100 menos de lo que realmente aumento; y si de - 
nuevo comparâmes 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 lOO mâs de lo que efectivamente aumento.

Feldstein y Flearning consideran también significative el efecto 
de S  sobre la inversion 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 I966, 
cuando el trato diferencial fue impuesto de nuevo; como consecuencia 
cl valor de 2. 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 bénéficiés - 
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 lOO 
(el crecimiento efectivo del stock de capital fue de un 84,5 por 100).

Segûn los articules que hemos revisado, no parece razonable eues 
tionar la importancia decisiva de los incentives fiscales en la de- 
terminacion de la inversion llevada a cabo en la economia. Deben, sin
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embargo, albergarse sérias dudas sobre la validez de los fundamentos 
teôricos y modificaciones ad-hoc de los modelos expuestos. Incluso 
si renunciamos a las criticas usuales el modelo de Jorgenson, tales 
como su utilizaciôn enteramente injustificada del acelerador flexi­
ble, la no consideracion de costes de ajuste, etc., podemos senalar 
desacuerdos significatives entre distintos autores que estudian es­
te problema. Estos desacuerdos se deben, probablemente, a una concien 
cia de la inadecuacion de la teoria bâsica neoclâsica cuando de mo­
del izar se trata la complejidad inherente a las decisiones de inver­
sion.

Este desacuerdo se hace explicite, por ejemplo, cuando se plantea
la elecciôn de la tasa de interés a tener en cuenta en el câlculo 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 eleccion de 
i, si bien la describen como una tasa de interés neta de impuestos, 
que résulta de la correcciôn impositiva "de una tasa de descuento pre­
via a la imposicién de valor 0,14 que utilizaremos para todo el perio­
do" (pâgs. 399-430); queda para el lector adivinar que tipo de correc- 
cion impositiva aplican a i y cémo la cligen.

Bischoff (1971) de termina i mediante la férmula:

i = r ( <»( U + ci T ) ( 1 — oi t)TL - o l  2 3 4 p J
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representando R el rendimiento de un bono industrial, U la proporcién 
dividcndos/precio, T la tendencia temporal y los coe­
ficientes a estimar.

Cabe, asimismo, senalar la omision infustificada de un analisis 
financière de la inversién que determine en que medida résulta afec- 
tada por la estructura impositiva. Es importante clarificar si aspec 
tos taies como la deductibi1idad 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
videndes, la imposicién sobre ganancias de capital, restricciones lé­
gales en la apropiacién de los ingresos obtenidos por la empresa, y 
un largo etcetera, son factores que afectan ûnicamente al modo como 
la inversién se financia o si inciden también sobre e] coste de capî  
tal y por tanto sobre la cuantia de inversién real a efectuar.

Un aspecto de estos problemas, la identificacién de las fuentes y 
modos de apropiacién del cash-flow, es tratado de forma insuficiente 
e incompleta por los modelos neoclâsicos. Segun el modelo de Jorgen­
son, la proporcién de ingresos disponibles para su distribucién a 
los accionistas de la empresa es, en cada periodo, igual a:

R = p Y - w L  - q(K +Ô^K)

expresién 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 
rmisioncs de deuda o de nuevas acciones. Por supuesto, si la eleccién
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entre modos alternatives de financiaciôn de la inversion es un pro 
falema irrelevante, el modelo de Jorgeson proporcionarâ estimaciones 
correctas, pero esto es algo que deberia probarse, no suponerse, y 
en tal demostraciôn séria importante elucidad el papel jugado por 
la estructura impositiva.

Très articules,uno de Stiglitz (1973) y otros dos de King (l974-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 vision unificada de los problemas 
financières y de inversion a nivel de empresa. El método, como ya se 
vio no puede ser mâs simple: una vez establecida la funcién objetivo 
de la empresa y de los individuos relacionados financieramente con
ella, la inclusién de tantas variables de eleccién financiers como
deseen considerarse, en la ecuacién de cash-flow de la empresa y en 
la restriccién presupuestaria individual, nos conducirâ via el pro­
ceso de optiraizacién^a la determinacién de las politicas financie- 
ras y de inversién mas deseables; El bénéficie empresarial es fun­
cién de los inputs empleados y la financiaciôn de estos corre a car­
go de la combinacién de fuentes financieras que aparecen, explicita- 
mente, en la ecuacién de cash-flow; por tanto la empresa puede deter 
minar su politica financiera y su politica de inversién real que, 
conjuntamente, maximizan la funcién objetivo. puesto que las actĵ  
vidades empresariales e individuates estân ligadas a través de los 
pagos en concepto de dividendes, intereses etc., que las empresas 
efectûan a los consumidores (y que aparecen en la restriccién presu 
puestaria de esto^, el problema puede resolverse globalmente sin d_i 
ficultad. La eleccién de variables reales podria hacerse, en condi­
ciones de certidumbre perfecta y en ausencia de imposicién, indepen

financiera de bonos, acciones dientemente de la combinaciôn / 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".
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un
Analizaremos muy brevemenhe/artîculo de Stiglitz (1973) y otro 

de King ( 1975) y trâs ello llevaremos a cabo una exposicion modi fi- 
cada y ampliada de un modelo de King ( l974-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 inversion real a efectuar como al modo optimo de financiaciôn de 
la misma. El problema se centra en el estudio de un individuo, pro- 
pietario ûnico de la empresa, que intenta maximizar su funcion de - 
preferencias definida sobre el consumo a efectuar en cada periodo - 
de su vida, esto es:

Max. U (ĉ , ... , c )̂

donde c. représenta el consumo para el periodo i. El individuo fi- 
nanciarâ 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
naciôn 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 ûnico propietario. Los prin­
cipales resultados indican: ,

a) que la estructura impositiva incide directamente sobre la politi­
ca de financiaciôn de la empresa,

b) que: "en mai'cado contraste con estudios anteriores que introducen
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errôneamente termines impositivos en el coste del capital..." 
(Stiglitz (1973), pâg. 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 depreciacién econémica es dedu­
cible a efectos impositivos).

Imaginemos una empresa que mantiene su stock de capital sobre una 
senda éptima y que considéra 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 financier esa unidad me­
diante préstamos siendo el coste unitario del capital igual a un dé­
lar. El bénéficie marginal, neto de impuestos, en el periodo t sé­
ria:

(i-t ). 1 
p

Una vez abonadoj los intereses debidos en concepto de préstamo, 
la cuantia disponible para su entrega al propietario es:

- i I (1-tj,) (8)

La inversién sera rentable si la expresién (8) es positiva, no 
lo serâ si es menor que cero. En el éptimo (8 : deberâ anularse, es 
decir:

"t) tf/'~c> K = i
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expresion del coste de capital, que contrasta claramente con la - 
formula (4) la que, si q--l y ^  =0 (y por tanto^ =0) , résulta:

c = i (1/1 - t^ )

Stiglitz mantiene que, si no introducimos subsidios a la depre- 
ciacion ni crédites a la inversion, sino tan solo, como "disposi- 
cion 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 tendra efecto alguno 
sobre la decision de invertir.

King (1975) extiende el trabajo de Stiglitz introduciendo en el 
analisis subsidios a la depreciacién, pagos por intereses y.crédites 
a la inversién. Debe senalarse que estas "disposiciones especiales” 
son sélo 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 legates (tales como 
la prohibicién de que las empresas financier pagos por dividendes 
con fondos obtenidos mediante préstamos, etc.) que, como mâs adelan 
te veremos, pueden ser de capital importancia en la determinacién 
del impacto de la estructura impositiva sobre la politica financie­
ra éptima de la empresa y sobre el coste del capital.

Dejaremos para mâs adelante un anâlisis global y concentrare- 
mos por ahora el estudio en la determinacién 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 
dolar; ^  représenta aquella fraccion de los gastos de inversion 
deducible a efectos impositivos y représenta la proporcién de 
pagos por intereses asimismo deducible. Si tras deducir una pro-

 ̂ <t>porcion^^de los gastos de inversion, la empresa se bénéficia de un 
subsidio por la totalidad de la depreciacién econémica expérimenta 
da (l-(^)S représenta 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
versién es(j>t̂  , de modo que el precio efectivo a pagar por unidad 
de capital es (1-^t^ ). Si financia su compra mediante préstamos, 
deberâ pagar^( l-t̂ , ̂  ). ijen concepto de intereses, pago del que po- 
drâ deducir una fraccién (f̂, en su declaracién de impuestos. En con­
secuencia, los beneficios marginales netos^tras el pago de impues­
tos, derivados de la adquisicién de una unidad extra de capital se-

valor que, una vez deducidos los pagos por intereses, i(l-^t^), y 
el valor de la depreciacién (l-(jï>t^)^, queda disponible para su 
distribucién a los accionistas de la empresa.

Por tanto, la inversién serâ rentable si:

•?77 i(i-y^t^) (i-rtp) ^
xg, K = (1 - tp)
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que es el coste del capital.

El irapacto de les impuestos sobre el coste del capital depende- 
râ de los valores de 0 y (jT Si no existe crédito a la inversion 
(0 = 0) y la totalidad de pagos por intereses es deducible ( 1),
obtenemos la forumla de Stiglitz:

obteniéndose el mismo resultado si considérâmes depreciaciôn "libre" 
(0 =1) y pagos por intereses no deducibles ( 0 ) .  En caso de que 
no exista crédito a la inversion (0 = 0), y los pagos por intereses 
no sean deducibles (^=0), obtenemos:

p
En este caso, el impuesto sobre beneficios no es neutral; el

coste del capital aumentarâ cuando t aumente, lo que conducirâ a
P

una reducciôn de la inversion.

El sistema vigente en el Reino Unido incluye depreciaciôn "libre* 
(0 - 1), y deductibilidad total de pagos por intereses, - 1, con
lo que, para este caso, el coste del capital séria;

- t . . r^  K p

resultado ciertamente paradôjico puesto que indica que cuanto mâs 
alto sea el tipo impositivo, t , mâs bajo sera el coste ciel capital
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y mâs alto, por tanto, el nivel de inversion.

Es obvia la dependencia entre el coste de capital y las llamadas 
"disposiciones especiales". Résulta por ello sorprendente que en la 
mayoria de los trabajos empîricos sobre el tema^haya sido totalmente 
ignorada.

La conclusion mâs importante de los trabajos de Stiglitz y King 
quizâs baya sido el establecer explicitamente las condiclones 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 decision de invertir. Sin embargo, en otro articule, King 
(l974-a) advierte que las regulaciones légales introducidas con la 
finalidad de impedir que las empresas se beneficien de tasas imposi- 
tivas diferenciales, imponen restricciones adicionales al anâlisis. 
Prèsentamos/tontinuaciôn una version modificada de este modelo:
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3~a) 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 raediante prestamos, emision de 
nuevas acciones y/6 beneficios retenidos. Tanto los beneficios 
como los dividendos y los ingresos por intereses estan sujetos
al pago de impuestos que denominaremos t , t y t respectiva-
mente. Suponemos que tanto individuos como empresas pueden prestar 
(o tomar prestado) fondes a una tasa de in teres "i".

La empresa produce un output "y", utilizando inputs de capi­
tal K, y de trabajo, L, segun la funcion de produccion y=F(K,L). 
Denominamos "p" al precio del output, "w", el precio del input de 
trabajo, M a la inversion neta (M = K) y ^ a  la tasa de deprecia- 
clon del equipo capital. La notacion adicional que necesitamos es:

D = Pagos (brutos) por dividendos realizados por la empresa.
B = numéros de bonos en circulaciôn emitido por la empresa.
B = numéro adicional de bonos emitido por la empresa.
RE- beneficios retenidos.
N = numéro de acciones de la empresa en circulaciôn en el - 

perîodo considerado.
N = I = nuevas acciones emitidas por la empresa.
V = valor de una acciôn de la empresa en Boisa.
V - apreciaciôn del valor por acciôn de la empresa.
T = impuestos totales satisfechos por la empresa.
a = proporciôn de gastos de depreciaciôn deducibles a efectos 

impositivos.
b = proporciôn de pagos por intereses deducible a efectos im­

positivos .
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En un mundo de certidumbre perfects, el equilibrio en el 
mercado de capitales impi ica

( 1 - t _ ) i V =  ( 1 - t ) + Vf N y

v = c < v - D  (1 - t )y

siendo o< = ( 1 - t^ ) i 
(

Resolviendo esta ecuacion diferencial obtenemos

foo ^
v(o) = I e — — (1 - t ) dt/o N y

es decir, el valor de una acciôn en el perîodo cero, v (o), es 
igual al valor actualizado de los pagos netos de dividendos sien 
do 0( la tasa de descuento (Nôtese que la tasa de descuento "X re- 
fleja variables impositivas). El objetivo de la empresa, maximi­
zar el valor de las acciones de los accionistas, es pues équivalente 
a maximizar el valor actualizado de los dividendos netos distri- 
buîdos.

La ecuaciôn de cash-flow de la empresa, que relaciona sus - 
aspectos reales y financières, es:

p y - w L - T  + B + I v - D  - i B = R f - q

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 abonados a los accio-



48.

nistas, menos los intereses satisfechos a los tenedores de deu- 
da es igual a la cuantia de fondes que la empresa tiene disponi­
ble para financier la inversion.

Los impuestos satisfechos por la empresa, T, son iguales a:

T = p y - w L - a ^ q K - b i B  )

donde (py - wL) se considéra como beneficio a efectos fiscales . 
Sustituyendo el valor de T en la ecuaciôn de cash-flow obtenemos

(py-wL) (1 - t ) - q<^K (1 - ta) -iB ( 1 - t b )  + B + iv =
P P P

= D + qM

que reordenando termines podemos expresar como;

B = D + qM + (1-t a) q^K + iB( 1-t b) - (py -wL) ( 1-t ) - Iv 
P P P

El problema que nos proponemos resolver consiste en détermi­
ner la senda optima de Iqs variables financières y de producciôn 
de la empresa, de forma que se maximice el valor actualizado de 
los dividendos netos distribuidos a los accionistas, La empresa 
seguirâ la senda elegida incluse si le fuera permitido reelaborar 
su plan en una fecha posterior (a menos por supuesto que cambien 
los paramètres del modelo en cuyo caso deberiamos determinar una 
nueva senda). Pasemos ya a caracterizar formalmente el modelo:

noxv(o)./ a I, _ ly, dt
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sujeto a las ecuaciones diferenciales

B - D + qM +(l-t a) q^K +(l-t b)iB -(1-t )(py-wL) - Iv 
P P P

T

Resolveremos el problema utilizando el principle de maxime 
de Pontryagin. Elegiremos como vector control,

“ \
/ ^

Z =

y como vector de estado.

X =
i : \

B
\ N /

Una vez elegido el vector Z la posiciôn del sistema en cada 
momento de tiempo estarâ determinada (debe senalarse 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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(I = e  ̂ D +u M + u [^v- — 1-t )J + u [ D + qM+(l-t a)q<^K +

+ (1-t b) iB - (1-t )(py -wL) -Ivl + u I P P 4

Las condiciones de primer orden son: 

^  H

Asi pues, tomando derivadas con respecte de las variables de 
control obtenemos

^ , 0  ^ -------- _ 1 ---- ^  U-t^l + ty . 0 (1)

  = 0 =C> - u v + n = 0  (2)
I 3 4

^  = 0 ^  q = 0 (3)

—  - 0 -U r p (1-t ) -w (1—t )i = 0 (4)) L 3 L L p p J

y tomando derivadas con respecte de las variables de estado 
obtenemos

(5)
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«2 = *■ r 1 (6)

Û =-u i (1-t b) (7)3 3 p

\  = -̂ 2
 ̂ N N

y por supuesto, las ecuaciones de raovimiento

V =o< V - (1-t )N y

B = D + qM + (1-t a) q^K + (1-t b) iB -(1-t )(py -wL) -Iv 
P P P

N = I

Las ecuaciones (1) a (8), junto con las ecuaciones de mo- 
vimiento constituyen las condiciones de primer orden necesarias 
para la maximizacion de v(o) sujeto a las restricciones ya expre- 
sadas. De la ecuacion (4) y suponiendo que obtenemos direc
tamente

Por la ecuacion (3) sabemos que:

"l " -"3 

por lo que,

"l - -"3 ^
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y sustituyendo en la ecuacion (5),

- “3 ' "3^ P ̂  ^

y utilizando la ecuaciôn (7) podemos escribir esta expresiôn 
como :

u i< 1-t b) q = n f (1-t ) p — ^  - ( 1-t a) c? <T 1 3 p 3 L p K p ( -I

y suponiendo que u ^ ^ O  obtenemos la ecuaciôn del coste de capi­
tal •

3 ^  - q - r i (1-t h) + ̂  (1-t a)l K 1-t L p p J
K

Si existe deductibilidad compléta de intereses y gastos de 
depreciaciôn (a = 1, b = 1),

p ■ = q (i -t- (10)

por lo que en este caso el sistema impositivo es completamente 
neutral, y no afccta por tanto a la inversion 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 financier os adicionales .

1) RENDIMIENTO OPTIMO DE DIVIDENDOS.

Segûn la ecuaciôn (2), u^ v = u^ , por lo que
û = u V + V û 4 3 3
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utilizando las ecuaciones (8) y (7)

- «2 + c V + v^-u^ i (1-t b)j (II)

Pero segûn la ecuacion (1).

N r -ci t 1 1
"2 " 1-t N  ̂"3 jy

y sustituyendo este valor en (11) obtenemos.

= V - vi (1-tb) N p

Pero
v = c>( V - — —  (1-t ) N y

por lo que,

vNr  = <‘ - V ’ -y
= - i -  [ i - tpb, ] (12)

La ecuacion (12) nos dâ la relacion de dividendos/valor 
bursâtil de la empresas (o rendimiento por acciôn) como funciôn 
de los tipos impositivos y del tipo de interés, y es indepen- 
diente de la deductibilidad a efectos impositivos de gastos de 
depreciaciôn. La ecuaciôn (12) implica un rendimiento, por acciôn, 
constante a lo largo de la senda optima. Ello no quiere decir que 
el rendimiento sea independiente de las actividades produc tivas 
de la empresa puesto que, en la forma como se ha planteado el 
problema, este se resuelve simultâneamente para el conjunto de
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las variables, reales y financieras, de forma que el valor de 
la funcion objetivo résulta maximizado; el modo como la inver­
sion se financia dÆermina el valor de las acciones y el stock de 
capital empleado de termina los beneficios y por ende los pagos 
por dividendos, de forma que el rendimiento por accion es fun­
cion de las variables empresariales en su conjunto.

2) PAGOS OPTIMOS POR DIVIDENDOS 

Segûn la ecuacion (1)

por lo que

- r r  /  “3>
y y

Haciendo uso de (6) y (7), asi como de N - I, obtenemos

-u - -u I -Ue  ̂ + - fu I + N(-u i(l-t b) )72 3 1-t 1-t L 3 3 py y

Sustituyendo este valor en la ecuacion (13) y suponiendo que 
û  0 obtenemos

I . -j—  ifl„ - twlN (14)

_D_
V
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De la ecuaciôn (14) podemos deducir:

(i) 1 ^ 0  cuando ibç è  it b
' Y

es decir, solo se emitirân nuevas acciones si los impuestos 
a satisfacer por unidad de deuda exceden el valor de la des- 
gravaciôn fiscal, por unidad de deuda, de que goza la empre­
sa. Si i ta = it b la empresa financiarâ sus actividades 

( P
productivas mediante emisiôn de bonos o beneficios retenidos 
y, segûn la ecuaciôn (12), no distribuirâ dividendos. Como 
el principio de responsabilidad limitada impide a la empresa 
demandar fondos adicionales de sus accionistas (como séria el 
caso si, cuando t^ ̂  t b , D 0 ), deberia imponerse la res- 
tricciôn D ̂ 0 al problema planteado, lo que modificaria pro- 
bablemente las soluciones aqui presentadas si la restricciôn 
fuera ôperativa. Mas adelante, en el capitulo II introducire- 
mos esta y otras restricciones légales con objeto de dar una 
version mâs adecuada de la politica financiera optima.

(ii) Puesto que I v - D, si la empresa sigue la senda ôptima,
el valor de las nuevas acciones emitidas debe ser igual a los 
pagos brutos por dividendos.

Sustituyendo (14) en la ecuaciôn, v - ot v - —j^(l-t^)
obtenemos,

. (l-t„ ) i - (1-t ) — —  i)(t. - t b)J (15)
r   ̂ V  r  p
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por lo que v es también una constante. Debe senalarse que
V

V puede ser positivo, negative o cero en un momento dado de la 
senda optima, pero su valor debe ser compatible con la resolucion 
siraultânea de las ecuaciones (10), (12) y (14) y por supuesto, con 
la maximizacion de la funciôn objetivo.

Con objeto de dar una idea de los problemas planteados cuando 
se introducen las restricciones légales a que antes hemos becho re 
ferencia, damos a continuaciôn una explicaciôn superficial de su 
significado. Normalmente la actividad empresarial se vé sometida 
a las siguientes restricciones.*

D^O , en correspondencia con el principio de responsabil idad 
limitada de los accionistas.

1^0 es decir la empresa no puede recomprar sus propias - 
acciones.

(py - wL) - t (py -wL - ibB - a (*̂ qK) - i B > D

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 
distribuciôn de dividendos mediante préstamos o emisiôn de nuevos 
acciones (esta regulaciôn no contradice la ecuaciôn (14)]. Debe - 
senalarse que esta restricciôn es équivalente a una restricciôn 
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 siguicnte : là senda optima vendra 
caracterizada por las condiciones de primer orden del Hami1toniano :

H= e + u M+u (o< v - (1-t ) ) + (d + a M +N 1 2  N y Z I

+ (1-t a) q<Tk +(1-t b)(i B) - (1-t )(py -wL) - I vl +
P P P

+ u I + ̂  D + P  I + fJ |7 py —wL ) ( 1 —t ) —i B (1 —t b ) —4 1 2 o*. p p

- t a q (Tx - ol 
P -J

Las condiciones de primer orden son:

" T  - i r  ° ,16)

^ = 0  =2̂  q = 0 (18)

7 = 0 -u (1-t ) ( p -w)+rî (1-t ) (f̂  f - w)=0 (19)L o p  L o p  ̂L

U ^ u l - U a /  (21)2 3 2 ^

Û - i (1-t b) - u i (1-t b) (22)3 3 p 3 p
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“4 ' ■ “2 ‘' ' V  ~ TJ 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 complétas de primer orden cuya resolu­
cion nos proveerâ de las variables que definen la soluciôn del 
problema.

Como ya hemos dicho, no resolvemos por ahora el problema corn 
pleto, dejando para mâs adelante,(capitulo Il^^la caracterizacion 
total de la soluciôn ôptima en un marco mâs general. Sin embargo 
con objeto de poner de manifiesto la interrelaciôn entre proble­
mas reales y financieros caracterizamos la soluciôn correspondien 
te al coste de capital.

Las condiciones de "complementary sl<̂ <ilrr>css” implican que - 
cuando una restricciôn no es operativa el multiplicador asociado 
es cero y cuando la restricciôn es operativa, el multiplicador 
asociado es positivo. Supongamos que la tercera restricciôn no 
es operativa, es decir = 0 .

Segûn (18) , u^ = - u^ q 

por lo que q

Sustituyendo este valor en (20) obtenemos,

-"3 q = - y  q ^ j
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puesto que ]] = 0

Ahora bien, segûn (22) û = J i(1-t b) -u i (1-t b)3 3 p 3 p

= -u i(l-t b) cuando ^

y sustituyendo el valor de en la ecuacion precedente,

u i(l-t b) q = u [(1-t ) p [ ^ ^  -d-t a) q 7 V p u p  ̂K P

por lo que si u 7 0 , obtenemos la ecuaciôn del coste de capi­
tal ;

y si existe deductibilidad compléta de pagos por interesesy gas­
tos de Jepreciaciôn (a = 1, b = 1),

p = q (i + S' ) (24-a)

es decir, en este caso, el sistema impositivo es completamente 
neutral sobre las decisiones de inversion (1).

Como ya hemos dicho la restricciôn correspondiente a P ̂  es 
roalmente una restricciôn de no negatividad sobre beneficios re­
tenidos. Debe senalarse que la ecuaciôn (24)|y (24-a)Jse cumplen

(1). Asimismo, si  ̂ =0, obtenemos directamente de (19),

% - . .  .



60.

si y solo si = 0; En efecto supongamos que la ecuacion (24)
se cumple, es decir,

" I i "  =

segûn (18) u^ = - û  q, por lo que q

pero segûn (22) û^= P^i(1-t^b) - i (1-t^b) . Sustituyendo
estos valores en la ecuacion (20) obtenemos:

- qD_ i(l-t b) - u i (1-t b)l = u fq(i (1-t b) + (l-t a)<^)
L 3 p 3 p - ' 3 i  p p

- (1-t a) q f  ] - ̂  r q( i ( 1 -t b) + (l-t a) S ) -t a q S  1
p J  3 L p p p

es decir,

0 = - P S'fil-t a) — t a 7 
3 1 p p J

y como ^ 7  0,

0 . - I j f d - t  »> - t a)]

siP^ 7 0 , (1-t^a) = t a lo que es imposible, Por tanto

G.

^ S i a - l , b  = l p ^  = q (i + S )  y realizando las mis-
is operaciones obtenemos: 0 = -A^S^[(l-t )-t ] y por tanto
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Creemos haber dado una vision suFicientemente ordennda y 
compléta de la literatura existente sobre los problemas que 
la inversion en capital fisico y su funcionamiento plantean. - 
Sin embargo se ha ignorado la cuestiôn mâs importante con que 
se enfrentan los empresarios a la hora de invertir, la incerti- 
dumbre en los rendimientos futures. La inclusion de incertidum- 
bre plantea problemas de complej idad mucho mayor que los encon- 
trados hasta ahora y quizâ el mâs importante sea la carencia de 
un objetivo definido para la empresa, a menos que existan mer- 
cados contingentes complètes (o se hagan supuestos enorroemente 
restrictives sobre las funciones de utilidad de los accionistas 
o sobre la distribuciôn de los rendimientos futures). A la révi­
sion de esos problemas dedicamos la secciôn siguiente y rogamos 
al lector disculpe la discontinuidad que este estudio va a supo­
ner con respecte de los problemas tratados hasta ahora; Una vez 
analizado el marco en que plantearemos el problema volveremos 
en el capitulo 2 a tratar el anâlisis^ de inversion y su finan- 
ciamiento con una terminologia mâs familiar.
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4 ) DKCISIONËS ECONOMICAS EN CONDICIONES DE INCERT.TDUMBnE

El instrumental necesario para analizar las decisiones econômi- 
cas en un contexto de incertidumbre comisnza a formarse en 1947 con 
la formulaciôn por Von-Neumann y Morgenstern del teorema de utili­
dad esperada (si bien ya D. Bernoulli en el siglo XVIII habia ' pr<o 

puesto' esta hpôtesis de comportamiento)j Segun este teorema, si un - 
agente economico cumple ciertos axiomas de eleccion que definen un 
comportamiento racional en condiciones de incertidumbre, sus prefe-
rencias pueden representarse mediante el valor esperado de su utili-

i s I i
dad, Ej (Û  (X^ ) ) = p^^U , (x ). La incorporaciôn a este anâ
lisis del poderoso bagaje anâlitico que supone el modelo de equilibrio 
general se realiza gracias a la redefiniciôn que Debreu (1959) hace 
del concepto de bien. Un bienyendrâ definido no solo 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, bâsicamente, aquellos aspectos del mundo, Naturaleza o 
como quiera llamârsele, que no resultan afectadas por las decisio­
nes economicas de los agentes.

El estado del mundo se define como la historia compléta del 
entorno durante los périodes considerados t = 0 ... T. Suponga­
mos que ./Les el conjunto (fini to) de todos los estados posibles,

= "I  ̂   J  i indicando el subindice s el numéro de posi­
bles estados del mundo. Para cada momento de tiempo t£(0, T) defi- 
nimos una particiôn P^ de _fl en termines de un conjunto de sucesos -
E ... E mutuamente cxcluyentes, es decir R fljET- =0 , i 7 j,X T i r i L  1C J L

con la propiedad de que ]/E ^  P , ^ E  6 P tal que E C. E .
C t t**! L —i t C — 1

Supongamos que t - 0,1,2. La estrue tura de sucesos puede representar­
se mediante el grâfico siguienter
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'’2 "̂ 3' "̂ 4' '*5') '

■■l ={ 'il- ^1' ^lî)

"f

siendo = j  ̂, ^ 2̂ )

%1 4 - ^ 3 ^  

^ 1 4 < '

E = _ n _o

Considei'emos una secuencia de sucesos en el perîodo t, -■
T(t = 0 ... T) E , E ... E , tal que E C  E y p  E -E o 1 T t+i t c 1

es decir la secuencia define el suceso .
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si aliora definimos un bien como una mercancia disponible en 
una fecha y lugar dado si un determinado suceso ocurre^tendremos 
una lista de bienes considerablemente mas larga que en la situacion 
de certidumbre perfecta. Supondremos que los mercados abren un sola 
vez al comienzo del primer perîodo (perîodo cero); Por razones de 
simplicidad adoptâmes a partir de ahora un contexto de dos perîodos.
En el perîodo cero los agentes deben realizar transacciones contin­
gentes a la apariciôn de un determinado estado en el période une; 
si suponemos que existen c mercancias fisicas, la lista de bienes es
(x,, ... X, , X ,, ... X . X , ... X ) donde x représenta la can11 le 21 2c si sc sc
tidad de la mercancia c, si el suceso g/ ocurre, por lo que contâ­
mes con .SC bienes. Cuando los mercados abren, los agentes establecen 
acuerdos por los que se obligan a ofrecer una cierta cantidad de la
mercancia c si el suceso o/ ocurre a cambio de obtener un deter-s /
minado numéro de unidades de la mercancia )c si el suceso oi ̂ ocurre. 
Con cada bien vendra asociado un precio q  ̂que représenta el numé­
ro de unidades de cuenta requeridos si se desea asegurar la entrega 
de una unidad de la mercancia c cuando el suceso ocurra. Supon­
gamos de momento que no existen empresas. Los consumidores i = 1...H 
poseen dotaciones iniciales de bienes x  ̂ asi como una ordena-xc i i i i
ciôn de preferencias o funcion de utilidad V (x., ... x ... x );' 11 le sc
las demandas y ofertas de los H consumidores se realizan de forma
quê  para cada uno, se maxin
restricciôn presupuestaria.

^  V  = V  4  ; "  ‘

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

1 ... H)

a los precios q , c, Ko/ que rijan en el mercado. Puesto que el 
estado del mundo en el perîodo uno es desconocido cuando se realizan
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los contratos de intercambio, la funcion de preferencias deberâ 
reflejar las opiniones de cada consumidor sobre la probabi1idad 
de que acaezca cada posible estado del mundo, c( ̂ , o( ; es de­
cir las funciones incorporan la incertidumbre de cada indivi-
duo acerca del future caracter del entorno. Si se cumplen los axio­
mas a que antes hemos hecho referenda que definen un comportamien­
to como racional en condiciones de incertidumbre, podemos expresar 
el objetivo de cada consumidor como équivalente a la maximizacion de
la utilidad esperada, es decir, V ... x  ̂ ^ p 4iJ  ̂( x , ...x11 sc X, s si sc

siendo p la probabilidad subjetiva que el consumidor i asigne al 
9(3: i i i

acaecimiento del estado ^  , y U (x , ... x ) es la funcion des s si sc
utilidad del consumidor i definida sobre las mercancias 1 ... c, -
condicional al acaecimiento del estado g,/ . Un vector de precios
de equilibrio q = (q^^ ... q̂  ... q ) es un vector de precios
tal que cuando las variables x ^, t/c f/5/ i son solucionessc J s ̂
al problema de maximizacion de la utilidad esperada de cada indivi- 
duo sujeto a su restricciôn presupuestaria, los mercados se vac 1 an, 
es decir:

. , sc sc sc1=1 1=1

Es claro que esta estructura formal es équivalente a la del 
modelo Arrow-Debreu con certidumbre perfeeta, por lo que los teo- 
remas usuales de existencia y optimalidad continuaran cumpliéndo- 
se. (Debe senalarse que cuando los consumidores planean sus transac­
ciones conocen con segurldad los precios que regirân en cada estado).



66.

El numéro de mercados necesario es como vemos considerable.

Sin embargo Arrow (19 ) estudia la posibilidad de que no -
f

exista un conjunto completode 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 V  ocurre (si g/ no ocurre, no se obtiene nada). 's s

‘ Hay S titulos (un© por cada estado]^ que se venden el precio
Los consumidores compran una cartera de titulos y deyués, cuando se 
conoce que estado ^ ha ocurrido, los titulos se cambian por su va­
lor en termines de la mercancia que se tome como unidad de cuenta , 
y los mercados de mercancias abren.Es entoncescuando los consumidores
intentan maximizar sus funciones de utilidad U  ̂ (x '̂ ... x ^) as si sc
los precios q  ̂ ... q^ vigentes en ese estado. Con este enfoque
es posible, claramente, para los consumidores garantizar la obtenciôn
de una unidad de la mercancia c en el estado al precio A  ,s / sc
mediante la compra de titulos del tipo por valor . P^^; -

Arrow demuestra la posibilidad de conseguir un optimo de Pareto via 
el funcionamiento competitive de un mercado de titulos seguido por 
la apertura de mercados de mercancias^una vez que se conoce el estado 
del mundo. No es necesario que exista, por tanto, un sistema complète 
de mercados contingentes de bienes sino unicamente S + C mercados 
(S de titulos y fi de mercancias). La cuestion que va a plantearse 
con reiteraciôn, como ya empieza a verse, va a ser la de reducir el 
numéro de mercados necesarios para resolver el problema de decision 
de los agentes econômicos. Introduzcamos ahora el sector empresarial.
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Las empresas vienen caracterizdos por sus conjuntos de produc- 
cion contingentes definidos para cada fecha y para cada estado. El 
conjunto de producciôn de cada empresa especifica los outputs netos 
a productr en cada fecha y en cada période. Las empresas conocen 
sus conjuntos contingentes de producciôn 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 segun el estado del mundo y dichos precios son conocidos 
cuando se abren los mercados y se realizan las transacciones. 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 era 
presa competitiva desearân que esta elija la politica que maximi­
za bénéficies^ puesto que ello les dara acceso a las posibi1idades 
de consumo mâxinns. La funciôn objetivo de la empresa es clara. La 
incertidumbre afecta unicamente 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 Boisa no tiene papel alguno que jugar.
Para demostrar esta afirmaciôn utilizaremos un modelo basado en 1 j,s 
notas de R.E. Bailey (1976).

Suponemos un modelo de dos periodos, période cero y periodo uno, 
con un sôlo bien, que pueda dedicarse, durante el periodo cero, a 
consumo o a inversion (con objeto de financiar el consumo en el pé­
riode siguiente). H consumidores i=l... H y F empresas j = 1... F.
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Las empresas utiliznn el bien en el proceso productive y oblie-
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 --
rJ ̂ . e( . Los mercados abren una sola vez al finalizar el periodo1 s ^
cero y los consumidores deciden entonces la cantidad de bien que
descan dedicar a consumo (el consumo en el periodo cero tiene lugar 
al finalizar el periodo) y la cantidad que desean transformar eh - 
acciones de las empresas (es decir cambiaiT por vales que les dan de­
recho a una proporciôn dada Jsegôn el numéro de’vales poseidojdel 
output obtenido por las empresas en el periodo uno. Asimismo, las - 
empresas toman entonces sus decisiones de inversion y emiten acciones
para financiarias. Debe senalarse 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 "Boisa”)
son innecesarios . Suponemos que cada consumidor maximiza una funciôn
de utilidad, quasi-concava y diferenciable U (x̂  , x̂  , ... x^ )
siendo x = consumo del individuo i en el periodo cero o

X ^- consumo del individuo i en el periodo uno, estado - 
(s = 1—  S) ,

Las empresas producen un output, y^ , cuya cuantia depende del 
input utilizado, a^, y del estado del mundo en el segundo péri'
do. La condiciôn que varia los mercados es:
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H F H . F
J >  ■ w + . ^  W X ̂  a .
i=l j=l i=l j=l J

siendo:

w. = dotaciôn inicial del bien perteneciente al consumidor i - 
en el periodo cero.

w. = dotaciôn inicial del bien perteneciente a la empresa j en 
el période cero.

_ propieclad
n^^= dotaciôn incial deacciones de la empresaj en / delindividuo

i en el periodo cero.

Nj = numéro total de acciones de la empresa j en el periodo cero.

n. .= numéro de acciones de la empresa j adquirido por el indivi- 
duo i al finalizar el periodo cero (cuando abren los merca- 
dos ).

Nj - numéro total de acciones emitido por la empresa j al finali­
zar el periodo cero y en circulaciôn en el periodo uno.

V. - precio por acciôn de la empresa j

La restricciôn presupuestaria del individuo i es

X  ̂ 4 /  V . n. . - w. V . n, . {1 )o ^  J ij 1 J ij
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y su consumo en el periodo uno es

y /
J J

Asi pues podemos establecer el problems de maximizacion de la 
utilidad del consumidor i como

-  " u * .......Max. U = Max. U Ĵw  ̂  ̂  ̂y^
r*i .f - ■ • /• —  f'i.i’ J J J

(3)

Las condiciones de primer orden son

No intentâmes, de ranmento, especificar el comportamiento de 
las empresas. Indicaremos simplemente que si qada empresa finan- 
cia la compra de sus inputs mediante la emisiôn de accionesî

w. 4 V. (N. - N. );a, 1/3= 1 ... F (3)
J J J J J ^

y por supuesto si el mercado de acciones se encuentra en equilibrio;

—  - - U/n . . = N ,  (y j j = l . . . F  (4
i--l
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Supoiigamos que q̂  es el p-ecio de un a untdad de output en cl esta- 
Ao cL . El arbitrage en los mercados compétitives garantizarâ que

V. N = ^  q y/ j=l...F (6)
J ) c< =1  ̂ s

puesto que, de otra forma, resultaria beneficios*comprar (o vender) 
acciones de la empresa j y comprar (o vender) output en el periodo 
uno. Por tanto s

y sustituyendo este valor en la restricciôn presupuestaria (1) ob- 
tenemos:

- i X  "j "ije\ =1 J J J

y dado (2) podemos escribir (7) como

(7)

q X = w + ̂  _ V . n. . (8)
" : = j J ^

y puesto que el problème de los consumidores es maximizar f.i' sujeto
a la restricciôn (8) cada consumidor puede elegir directamente
X  ̂ ; la elecciôn de n.. es completamente irrelevante.® 1J

Dados los precios contingentes del bien en el periodo uno^los
accionistas iniciales desearîan maximizar v v. n., ; pero esto

j  ̂ 'J
impi ica maximizar bénéficies puesto que (3) puede escribirse como,’ 
(tcniendo en eu en ta (4) y (5))

s
r ' i  "u " '■■j "j - X  %  V -  «•’ ‘

=1
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puesto que segûn (2) ^^
j j

y /

Por tanto para maximizar v. n. . (considerando v. y q comoJ ij J s

dados) cada individuo desearâ que se maximice .’

=1

en otras palabras, el beneficio de la empresa.

innée esario
Por tanto la Boisa 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 complètes, la - 
Boisa va a jugar, como veremos, un papel fundamental.

Con mercados contingentes complètes los precios que rigen en 
cada estado del mundo son conocidos por todos los agentes economi- 
cos y por tanto la empresa, para maximizar bénéficiés, no tiene 
mâs que multiplicar su vector neto de outputs por los precios co- 
rrespondientes. El beneficio es en estas circunstancias una varia­
ble conocida. Sin embargo, con mercados incomplètes la empresa no 
posee informaciôn suficiente para evaluar sus bénéficies futures 
y, por tanto, la maximizacion del beneficio es un objetivo carente 
de significado. sin embargo si existen mercados de acciones, parece
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que un objetivo que favoreceria claramente a todos los accionistas 
(independientemente de sus preferencias personales y de la proba­
bil idad que asignen al acaecimiento de cada estado del mundo) 
es la maximizacion del valor bursâtil de la empresa. Pero el valor 
en Boisa de la empresa es realraente un precio determinado por las 
condiciones de equilibrio del sistema, por lo que carece de valor 
operative como objetivo de la empresa^a menos que pueda traducirse 
a termines observables que reflejati las caracteristicas de las fun 
ciones de utilidad esperada de los accionistas.

Una posible soluciôn consiste en suponer que las preferencias 
de todos los individuos pueden representarse mediante funciones 
que dependen de la esperanza matemâtica y de la varianza del ren- 
dimiento, Y., de su cartera. Elle estaria justi ficado si: a) Y 
tuviera una distribuciôn normal, i , o si b) la funcién de uti. 
lidad, para todos los individuos, es quadratics ------

(Y.) - Y. - k. Y.^ ; en estes casos el anâlisis provee de1 1 1 1
una formula definida y observable para el valor bursâtil de la em­
presa y por tanto de un objetivo para la misma, pero tiene los 
inconvenientes siguientes: 1) suponer una distribuciôn normal para
Y. , ^i , es bastante restrictive y no permite el anâlisis adecua-
do del problema cuando existe un numéro finite de estados del mun­
do; y 2) Las funciones de utilidad quadrâticas solo son vâlidos 
en un dominio restringido de la funcién e implican, ademâs, CLVer- 
siôn absoluta creciente al riesgo (segûn ha sido definido por 
Arrow (1.964)) lo que parece ser contrario a los hechos observa- 
dos. El lector interesado en estudiar esta parcela de la literatu­
re econômica puede acudir a Mossin (1969 , 1973). Otra soluciôn
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alternativa es suponer que la empresa maximiza una funciôn que 
depende de las probabilidades subjetivas del directive. Estas 
soluciones son^quiza^algo instatisfactorias.

Recientemente han aparecido una serie de articules que 
intentan desarrollar condiciones bajo los que los accionistas 
de la empresa estarén unânimemente de acuerdo en el objetivo - 
que la empresa debe perseguir en sus decisiones productivas, - 
cualesquiera que sean sus funciones de utilidad esperada. El - 
articule pionero en este campo es el de Diamond (1967); Diamond 
Kupone que la incertidumbre afecta al output de la empresa de 
forma multiplicativa, es decir

y /  = «j gj Oj)

Stiglitz (1976) y Lelqnd (1974),entre otros, analizan las condiciones 
bajo los que este supuesto implica la maximizacion del valor bursâ­
til de la empresa. La aplicacion de este anâlisis o las decisiones de

fructifera
inversion y financiaciôn es extremadamente/como veremos en el Ca­
pitule II.

Cuando la incertidumbre afecta a la funcién de produccién de es­
ta forma, estamos en realidad en un caso particular de la dcnominada 
condicion de "spanning"; la condicién de "spanning" se cumple cuan­
do cada posible alterac ion en el plan de produce ion de la empresa - 
puede representarse mediante una combinacién lineal de los planes
de produccién de todas las empresas de la economia (incluida la em-

existlrâ
presa en cuestion) , es decir un conjunto de numéros ...

tal que : F
/\ y ( d ,  , a ) 0  . y. (a' , a.)

En otras palabras, las opciones abiertas a las empresas no cu-

J s J \ J J s J
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bren el abanico de posibilidades de la comunidad; la politica que 
la empresa adopte puede expresarse como una combinacién lineal de 
las pollticas restantes.

Supongamos que solo dos estados del mundo son posibles, y 
^  . Si la empresa utiliza un nivel â  de inpu^ obtendra en el segun
do periodo, bien

y. a.) = (<.) g, (a.)J  ̂ J J  ̂ J J

y.® ( V  , a.) = 0 . ( o<' ) g. (a.) J  ̂ J J J J

por lo que
"j ' ^ 1- °.i’ «i

0, <<<,>

Es decir, el cociente de output en los dos estados del mundo 
es independiente de la cantidad elegida de input.

Graficamente:
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Si variamos la cantidad de a nos moverenms en la li'nea OB
J

en el espacio del output contingente.

En estas condiciones, el sistema de mercado provee de un si s te
ma de asignaciôn de precios a las decisiones econômicas. Iodes - 
los accionistas estai an unâniniemente de acuerdo sohre 
la politica productive que la empresa debe adopter, iju 
pendient emente de las probabil idades que cada uuo a.si^ 
ne al acaecimiento de los posibles estados del en t or̂  
no.

En el capitule que signe présentâmes un .anâlisis - 
de las decisiones financieras y de inversion de las - 
empresas, en condiciones de incertidumbre, en el mar­
co de un modelo de equilibrio general de dos périodes. 
Supondremos que la incertidumbre afecta al beneiicio 
de la empresa de forma multiplicativa. El bagage teôrj^ 
co utilizado esta basado, princ ipa Inien t e, en los artj^ 
culos de Leland (19/4) y Grossman y Hart (1979)«
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CAPITULQ II

Tras una introdxicc ion , se jiesenta la c a rac, terizac ion 
formal del modelo y se obtiene su equilibrio, para pas.ir 
despues a analizar las decisiones empresariales. Estas se 
estudian desde tres puntos de vista: la inversion en capi
tal fisico, las decisiones financieras (con y sin impues-- 
tos), y el equilibrio competitive a largo plazo.
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de Cambio  ............ .'.......................  82
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sico (Teorema I) .............. . 100
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III.2.1. Politica financière optima -
en un contexto impositivo .. 110

III.2.2 Polltica financiers optima en
ausencia de imposicion .........  124

111.3 . Equilibrio en un entorno competitive.
Es tatica comparative en el equilibrio
a largo plazo  .................... 134

TV) Cone lus 1 oji es y apéndice ......................  l46
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I.- INTHODUCC.ION

Con.sd rln omos una economia de dos periodos, con un so­
lo bien fisico tjue puede dedicarse a consumo o a inversion, 
H consumidor es i = l ... 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, , es conocido 
pero el estado del mundo en el periodo uno es incierto; S 
estados, 0^=1 ... S , son posibles en el periodo uno. Las
transacciones realizadas por cada agente dependen de la 
probabilidad que cada cual aslgnor al acaecimiento de cada 
estado del mundo en el periodo siguiente. Suponemos que no
existen mercados de bienes contingentes; el ûnico medio
que los indi vj duos tienen de proveer para su consume en el
periodo uno es via la compra de actives financières.

Suponemos que los consumidores seleccionan su cartera
de actives financières con objeto de maximizar la utilidad
esperada del consumo en ambos periodos, consumo que supon^
mos financiado en base, ûnicamente, al rendimiento de su -

I
cartera. Los actives a elegir son bien acciones (emitidas 
por las empresas), bien bonos perpetuos de renta fija (em^ 
tidos por las empresas y/6 individuos). Con objeto de sim- 
plificar el anâlisis supondremos que consumidores y empre­
sas, emiten deuda a un tipo nominal de interes "r", cons—
tante por uni dad de deuda y que no existe la posibilidad -
de bancarrota . Por tanto l a deuda emitida por cualquier
agente es un activo seguro, perfectamente intercambiable -
por la deuda emitida por cualquier otro agente. La propie- 
dad de acciones dâ derecbo a su t e n e d o r a la obtenciôn de 
ingresos por dividendes, al finalizar cada periodo, en pro^ 
porciôn al numéro de acciones poseido. Los dividendes di^ 
tribuidos por cada empresa dependen, obviamente, de los b^ 
neficios obtenidos durante el ejercicio, y estos son -
funciôn de la politica adoptada por la empresa y del esta­
do del mundo durante el periodo. Suponemos que los consum î 
dores poseen dotaciones iniciales de acciones y bonos en -
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e] periodo cero que les nrocurnn un rendimiento (cierto) - 
al finalizar el periodo igual a la suma de pagos n e t o s por 
iritereses sobre los bonos y de ingresos por dividendes , tnê 
nos los impuestos que a cada cual corresponden segûn la 
renia percibida.

Las empresas eligen su politica de inversion en el in 
tcrés de sus accionistas (el sentido en que ese interés 
viene definido en nuestro modelo se clarificarâ mas tar­
de)- Al finalizar el periodo las empresas satisfacen al 
tado los impuestos debidos en funciôn de los bénéficias o_b 
tenidos, entregan a cada accionista los dividendes que te 
corresponden y abonan intereses a los tenedores de la deu­
da emit ida.

El beneficio de cada empresa en et periodo uno es con 
tingente al estado que ocurra. Acciones bonos y b é ­
néficies retenidos constituyen la fuente de financiaciôn 
de las actividades empresariales.

Cuando los mercados abren al finalizar el periodo ce­
ro las empresas anuncian su politica inversera y de fĵ  
nanciaciôn para el periodo siguiente y en base a estas ca­
da consumidor decide, la proporciôn de ingresos f i n a n
cieros (netos de impuestos) obtenidos en el periodo cero - 
que va a dedicar a consumo y la proporciôn que desea rein­
vertir en acciones y bonos. Debe senalarse que puesto que 
los resultados futures de la politico 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 présenta 
no imp one restricciôn al gun a sobre las proba b i 1 i dn d e s 
subjetivas, o sobre las funciones de utilidad de t os con s tj 
midores. Las empresas retienen parte de los bénéficies obtenidos en 
el ejercicio previo si lo creen conveniente (y abonan el - 
resto on la forma arriba indicada), emiten nuevas acciones 
y bonos y compran bienes de capital. Los mercados cierran
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y el periodo uno comienzn. Al f.tnaliz.nr el periodo uno e 1 
estado del mundo es conocido, las empresas abonan impuestos 
e intereses y entregan el resto del beneficio a los accio^ 
nistas. Los individuos, tras satisfacer los impuestos per­
sonales apropiados, consumen la totalidad de sus ingresos 
f innnci ero s.

Como mâs adelante veremos, el método de financiaciôn 
de la inversion en capital fisico elegido por las empresasI
es, en ausencia de imposiciôn, 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-- 
ducciôn de imposiciôn, aûn cuando no afecte al teorema de 
unanimidad central en este capitiüo , destruye la validez - 
del teorema de Modigliani y Miller, y deberemos por tan 
to determinar la politica financiera optima-

El tratamiento ; impositivo sera como sigue: los bcne-
ficios empresariales estân sujetos a una tasa uniforme - - 
"tp". La empresa puede sin embargo deducir una proporciôn 
”d'de sus gastos por depreciaciôn y una proporciôn "b" de 
sus pagos por intereses en su declaraciôn impositiva. Con 
respecto de la imposiciôn personal sobre la renta supondr^ 
mos que el sistema posee flexibilidad suficiente para grâ  
var los ingresos de los inversores de forma progresiva,en 
el modo que el Estado considéré conveniente. La deuda impç) 
sitiva personal es conocida por el consumidor en el perio­
do cero pues tanto los ingresos por intereses como los in­
gresos por dividendes 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 j)ê 
riodo uno, al depender los beneficios, y por ende los divj^ 
dendos, del estado del mundo que rija en el periodo uno.

La actitud ipie el Estado adopte sobre el tema de la - 
"imposiciôn doble" puede de becho resultar en un tratamien^ 
to discriminatorio de los ingresos por inversion. Bajo e1
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sistemn Clnsico de imposiciôn, los beneficios obtenidos por 
Ins emjiresas son considerndos por Ins nutoridndes fiscales 
como materia imponible Independiente de los ingresos por - 
dividendos. La deuda impositiva personal se establece 
sobre el total de renta y si no existe discriminaciôn a 
priori entre las distintas fuentes de ingreso, su distrib^ 
cion entre intereses y dividendes es irrelevante a efectos 
fiscales. Pero si tanto la empresa como el individuo que 
percibe los dividendes son gravados seporadamente cabe ar- 
gumentar que los ingresos de los accionistas han sido en - 
realidad objeto de una imposiciôn doble; esta doble impo­
siciôn ha sido a menudo entendida como un factor de distor^ 
siôn en la economia por el incentive que ofrece a la rete_n 
ciôn, e inversiôn, excesiva de beneficios. En consecuencia 
varies han sido los paises que han introducido métodos de 
imposiciôti sobre divi dendos que intentan, en c i e r t a medi da , 
paliar el problema. El método mas corriente es el de Impu- 
taciôn; bajo este sistema se supone que los dividendos abo^ 
nados por la empresa a sus accionistas han sido objeto de 
imposiciôn por c u e n t a personal a una tasa constante "tm" y 
que por tanto el accionista tiene solo que pagar sus impue^ 
t o s sobre dividendos a una tasa igual a la diferencia en 
tre su tasa personal de impuestos y la tasa de imputaciôn. 
Esto significa, desde el punto de vista del i n v e r s o r indi­
vidual, que los ingresos por dividendos y por intereses e_s 
t an de hecho sujetos a tasas de impuestos diferentes. Es - 
obvio que si la tasa de imputaciôn es igual a cero, el si_s 
tema Clâsico y el de Imputaciôn coinciden. En las paginas 
que s i g u e n supondremos que el sistema v i g e n t o es el de Im­
putaciôn y trataremos el sistema Clâsico como un caso por^ 
ticular.
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II.- CARACTKRIZACION FORMAL DEL MODELO. EQUILIBRIO PE CAM­
BIO.

La terminologie a utilizer es como sigue:

c. = consumo del individuo i en el periodo cero.lO

y. = renta del individuo i en el periodo cero.D O

(®/) - rendimiento de la cartera de valores del consumi­
dor i en el periodo uno, estado . La total!-
dad de este rendimiento se dedica a consumo en el 
periodo un o .

= numéro neto de bonos en poder del individuo i en el 
periodo cero.

Bj = numéro de bonos de la empresa j en circulaciôn en
el periodo cero. Es obvio que B^ ^  . b^
i=l...H , j=l...F.  ̂ ^

T'ij ~ numéro de acciones de la empresa j en poder del ind^ 
viduo i en el periodo cero.

Nj a numéro total de acciones emitido por la empresa j en 
el periodo cero.
Es obvio que ^  n^^ = j \/ j j = l...F

bj = numéro neto de bonos demandado por el individuo i en 
el periodo uno.

B. = numéro de bonos de la empresa j en circulaciôn en el 
peiiodo uno (j=l...F).

n^j = nûmei’o de acciones de la empresa j demanda do por 
el individuo i en el periodo uno.

N = numéro total de acciones de la empresa j en circu]^J
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cion en el periodo nno ] = ].,. F

V = valor bursâtil del 100% de las acciones de la em­
presa j

Pg = precio de los bonos. 

r = tara nominal de interés.

o( = estado del mundo en el periodo uno. o( ~ 1...S

Suponemos que el objetivo de cada consumidor es ma­
ximizar su funciôn de utilidad esperada, esto es

Max E. f  U. (c. , R. (o() )1 (l)I L  1 xo 1 -J

(siendo c^^, b^, n^^ ... n^p, las variables de
elecciôn).

sujeto a su restricciôn presupuestaria.

V . _ V .
* 21  n    + Pg b. = y.̂  . 2 1  —  + Pp b, (2)

j N. J ' J

Suponemos que la funciôn de utilidad esperada viene 
definida, para cantidades no negativas, sobre el espacio 
euclidiano Si1 , y es quasi-concava y diferenciable . La
restricciôn prèsupuestalia indica que el valor del consumo 
en el periodo cero, mâs el valor de las acciones a d q u i. r i - - 
das al precio V./N. por acciôn (el signe suma tori o indi­
en la compra total de acciones en las empresas elegidas 
j = l ... F), mâs el valor del endeudamien to neto del indi vi
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duo i, no puede exceder el valoj- de la renta percibida - 
en el periodo cero mâs el valor de las dotaciones inicia]es 
de acciones y bonos-

El rendimiento de la cartera del individuo i en ca­
da periodo es igual a la suma total de dividendes percibi- 
dos segûn el numéro de acciones poseido en cada empresa dij 
rante el periodo, mâs los intereses obtenidos segûn el nu­
méro neto de bonos en propiedad del individuo i, menos - 
los impuestos personales a satisfacer segûn la renta perc^ 
bida. Denominamos

D. (R.) = dividendos totales abonados por la empresa j JO J
(j=l-..F) al finalizar el periodo cero cuando 
utiliza un nivel K^ de stock de capital.

"i î D. (K.) = dividendos obtenidos por el individuo i - JO J
en el periodo cero (i=l.,.H)

Dj ̂ (Kj , ) = dividendos totales obonados por la empresa
j (j=l...F), al finalizar el periodo uno, cuan­
do utiliza un nivel de capital K^ y el estado 
del mundo en el periodo es .

j ^j duo i en el periodo uno, estado oC

D ( K j ,  o< ) = dividendos obtenidos por el indivi-

r b^ = ingresos por intereses obtenidos por el individuo 
i al finalizar el periodo cero.

r b^ = ingresos por intereses obtenidos por el individuo 
i al finaJ.izar el periodo uno.

Caracterizamos el tratamiento iiripositivo de cada individuo
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en cada periodo mediante una funciôn diferenciable de dos 
variables: ingresos por dividendes e ingresos por iniere--
ses-I.n funciôn impositiva del individuo i en el periodo 
cero es

b o  = "'io
"i j  D. (K.) , r b. 1 (3-a)JO J

J %

y en el periodo uno, estado

T., (o<) = T^i ^  ^  Dji ) . r b, | O-b)
j J

As i pues el rendimiento obtenido por el individuo i en 
el periodo cero es

■ z ;"i j
-  V  . r b. - (4,

J b

y en el periodo uno es:

R . ( ci ) = - Ü  D ( K _ o < ) x r b .  - T . ( o ( )  (5)T- * ,, J1 .1 1 11NJ j

Caracterizaremos ahora el comportamiento de las empresas . 
Suponemos que las empresas toman sus decisiones rie inversiôn 
en capital fisico y politica financiera "en interns de 
sus accionistas". Mas adelante clari ficaremos este su- - 
puesto; baste decir ahora que si una politica dada f ne ra - 
unanimement e apoyada por todos los accionistas, la empresa
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deboré llevnr adelante tal politica- En el periodo cero 
los beneficios de la empresa j ̂  ( K ̂  , son funciôn
exclusivamente del capital empleado K^ , puesto cpie el es­
tado del mundo es una variable conocida. Sin embai'go en ol 
periodo uno, 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 multiply 
cativa,es decir

P.. (K . , o< ) = 7 T  . (K.) h. i p<) , (j = l...E) (6)J J J J J

siendo  ̂ (Ey) = components cierto del beneficio que de­
pende exclusivamente del stock de capi­
tal Kj empleado por la empresa.

h j (c< ) = components aleatorio del beneficio

Suponemos que el capital se déprécia a una tasa cons­
tante ^  ̂ y que su reemplazamiento corre a cargo de los - 
beneficios del periodo. Como ya hemos senalado los benefi­
cios empresariales estan sujetos a una tasa impositiva, - 
t^, si bien la empresa puede deducir una proporciôn "a" de 
sus gastos de depreciaciôn y un a proporciôn "b" de sus pa­
gos por intereses en su declaraciôn impositiva.

Los dividendes que la empresa distr ibuye en el perio­
do cero son igual a los beneficios obtenidos durante el 
ejercicio^ menos los pagos por depreciaciôn e intere-- 
ses^menos los beneficios que la empresa décida re t eue r con 
objeto de financier total o parciaimente la i n v e r s i ô n en - 
capital en el periodo siguiente , meno s los impuestos a s_a 
tisfacer al Estado; es decir:

D. (K.) = P. (K .) - rB. - q (5". K . - RE . - F. (K.)JO J J O  J J J J JO J O  J
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siendo (Kj) = beneficio obtenido por la empresa j en
el periodo cero oiando utiliza un nivel 
Kj de stock de capital.

= beneficios retenidos por la empresa j 
al finalizar periodo cero.

F (Kj)= deuda impositiva a satisfacer por la em- - 
presa j en el periodo cero cuando uti^ 
za un nivel K^ de stock de capital.

tP

precio del bien de capital (dado que solo 
hay un bien en la economia q es realmeri 
te un factor de escala)

De forma que:

D. (K.) = P. (K.) (1-t ) - r B. (1-t h) - q f . K. (i-ta)-j o j  J O J p J P J J p

(7)

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 de 1 mundo durante el perio­
do . Por tanto:

D (K. , ĉ) = TT . (K.)h. (ot) - rB.-c'T. q K.-F (K.,o<) (8)

si endo

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

B j - B j + Aj = numéro de bonos de la empresa j en 
circulaciôn en el periodo uno.
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Aj = numéro de bonos emitido por la empresa j cuando 
los mercados abren al finalizar el periodo cero, 
con la finalidad de financier total o parcial-- 
mente la inversion en capital fisico.

( «, . a ) = t fn-j (Kj) hj (o< ) - a q Kj -
J1 j  .

-  b r f B j  . A . 7 j

= deuda impositiva de la empresa j cuando en el
periodo uno utiliza un nivel K, de stock de ca-j
pital y el estado del mundo es c>< .

Puesto que la empresa puede elegir la combinacién deseada 
de bonos, beneficios retenidos o acciones con objeto de f^ 
nanciar la inversion neta del periodo, deberâ cumplirse - 
que :

bq ( K .  - K . )  = Pg A. . RE.a . —  (Nj - N. ) (9 )
j

siendo
q (Kj - K j ) = valor de la inversiôn neta del periodo,

V.
(N. - N.)= valor de las nuevas acciones emitidas. 

JXj J J ,

(9)
Asi pues sustituyendo/yen la ecuacion de dividendos en 

el periodo uno ;

D., (K ,o< ) = n. (K ) h (t< ) (1-t ) - r (1-t b)l B +

* ^  'Kj-Kj) - KEjc - ^  I
j

- ^  q Kj (1-tp a) (10)
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Cuando por mercados abren al finalizar el periodo ce­
ro, se realizan las transacciones del sistema (suponemos - 
que los consumidores son precio-aceptantes).

Definiciôn: Un conjunto de valores de precios y cantidades 
de las variables del sistema constituira un - 
equilibrio de cambio cuando, una vez anuncia- 
das las decisiones empresariales de inversion 
en capital fisico y politica financiera, cada 
consumidor selecciona el valor de su consumo - 
en el periodo cero y la composicion de su car­
tera de valores para el periodo uno que maximi_ 
za su utilidad esperada (1) sujeto ûnicamente 
a su restricciôn presupuestaria (2), y las 
transacciones realizadas son tales que:

b. = ^  B . i=l...H j=l...F (11)
j ^

(Es decir el mercado de bonos se vacia)

"ij = "j Vj  J=1...F (12)
J

(Es decir el mercado de bonos sc vacia)

Es decir,la consabida condicion, ahorro igual a inver^ 
siôn, se cumple y en consecuencia el mercado del bien se - 
vacia £Îds obvio que si se cumple la restricciôn presu­
puestaria asi como las condiciones de equilibrio (il) y 
(12), la condicion (13) se satisface automatlcamente. En - 
efecto manipulnndo la restricciôn presupuestaria
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( yio-Cio) " ^  ̂  ("ij -”ij^ —  + Pn ( ̂  ^i - ^  ^i ̂

^ 4 ------------ — -->1 (N . - N . ) + p >  (D . - B . )i M J J ^  ^ —  J J
j j

Co %

Pero segûn (13) y sumando j/'j tenemos que

q (K.-K.) = p„ 2 —  A . + ^  RE. + 2 ^  -J. (N. - N.)
j 'J j ' j j ^  '

y sustituyendo en la ecuacion precedente obtenemos

^  ( b o  - 'io> * 4 -  RG., = 2 -  q (Kj - Kj) 
X J J

esto es, la suma del ahorro total personal y el ahorro to­
tal empresarial (definido en termines netos de depreciaciôn) 
debe ser igual a la inversiôn neta de la economiaj.

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

■ ^ ' =  E . [ u .  (C,^, n. (o() )J * r<=io - b o  *

. %  (n. . - Sjj ) ^  + Pg (Oj - b. ) J
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Def inj m o s :
2  (C.g, (< ))

( c . , R .(*/.)) = -----------------------1 l O  X

xo

D  U. (c.^, R. (o( ) )
Uj (^io’ ( 4 )  ) =----------------------------

2 ) R. (X )

D  V  (2^ ^  D (K ,o() . rb )
T.J (o< ) . -----2 — 1 _ J ----- 22— 2---------- 2_

^  "ij(   R .. ( K . , c< ) )
J N . ^

T ( t)„ (K , o< ), rb )
T j ( o ( , .  ----------

(rb^)

^il (  ̂ es la tasa marginal de impuesto sobre los ingre­
sos por dividendos y ) la tasa marginal de impues­
to sobre los ingresos por intereses.

Puesto que (o/ ) es la obligacion impositiva adicional
en que incurrg g£ consumidor i si recibe una unidad ex-- 
tra de dividendos , ^  1-T^^ («() J represents el coste de
oportunidad de los beneficios retenidos en termines del iii 
greso no percibido. Bajo el sistema Imputacional podemos 
establecer (ver King 1977 p g . 52).

1 - ( c<)
xl ( =    (14)

1- t_

y con esta notacion obtenemos, tomando derivados en (5 )^
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^  "ij ""j
(K . , o< ) ( 1- (ô  ) )

2  R . ( (X )

^  t>i
£  1 - T.= (,/ )J

Las condiciones de primer orden son

(15)b  [  "1 (Cio ■ " l  (c< > j  = - j l

Vci :

Ci [  " i  ( c i o .  « i  ( % ' ° ( >  ( i - T i i  ( “( > ) l j

= - } .  ^  (16 )

^ i [ ^ ±  (*io' ^̂ i (=̂  ) ) (1-Tii ( o< ) )J = - A i  —  (17)

y por supuesto, ]a restricciôn presupuestaria (2 ).

Las condiciones (15), (l6 ) y (l?) junto con la restric­
ciôn presupuestaria, , junto con las ecuaciones de equi­
librio (il), (1 2 ), (1 3 ) determinan L’ai- demandas de equili­
brio de b , n ... nu^, ŷ j , el valor de equilibrio
en Boisa de cada empresa ( \ / j  , j = l...F), y el precio
de equilibrio de los bonos, P g . (El precio del bien fisico 
se considéra como numerario). Debe senalarse una vez mâs 
que el anâlisis precedente se ha realizado bajo el supues­
to de que las empresas han anunciado su politica de inver-
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siôn en capital fisico asi como el modo de fi nanciar la. . En 
funciôn 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 EMPRESAniALES

Analizaremns ahorn Ins decisiones einpresnrxnl.es de in 
version en capital fisico y poli tien finnnciera. Si conio - 
hemos establecido anteriormente, las empresas actunn en in. 
terés de sus accionistns, deberemos evalxiar las propuestas 
einpresariaies en térniinos de la utilidad espernda que es-- 
tas reporten a sus propietarios.

En el espiritu de ! competencia perfecta supondremos que 
les accionistns de cada etnpresa ignoran los efectos que a 1̂ 
teraciones en la politica Financiers o en el stock de cap^ 
ta 1 de una empresa dada tienen sobre otras empresas (si 
bien, obviamente, tienen en cuenta el efecto que esos cam- 
bios tienen sobre los dividendes a distribuir y sobre el - 
valor bursâtil de la empresa en cuestiôn).

Suponemos con Grossman y Hart (1979) que las percep—  
clones de los consumi dores con respecto de la variacion an̂  
tlcipada en el valor de sus acciones son "competitivas", -
es decir cada consumi dor considéra que los cambios en la - 
politica empresarial, financiera o de inversion en capital 
fisico, no alteran la relacion marginal de sustitucinn en­
tre consume en el période cero y consumo en el periodo u n o , 
estado = 1 S . Con elle, en el contexto de nu es tro nm
delo indicamos los siguiente-’ de los condiciones de primer 
orden (I5 ) y (16) podemos despejar el valor bursâtil de la 
empresa j ̂  (pj , y obtenemos:

^  (cjQ- «i <■<>) ( 1- b i '
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Ul" (('in- "x (^O^i

X ( ' i o -  " i  («( > >J

1 «/ 1(Kj, ^  ) ( l-T. ̂  (cK ) )

(siendo la pr obabi 1 i do d rpje el consumi dor i
asigna el a ca ecinii ento del e s t a do en el periodo
uno )

Es decir, 
s

V q. ((/ ) D (K.,o< ) (1 - T. 1 ( oC ))
J 1

siendo "x" ('io- «X (°( "

■=1 f'io- «X (-")]

q^ (ol ) es igual a 1 cociente de la utilidad marginal espera^ 
da del consumo en el periodo uno cuando un estado e spec i f 
C O , , ocurre y la utilidad marginal espernda del consumo
en el periodo cero. En otras palabras, q^ (c/ ) es la rela­
cion marginal de sustitucion para el consumidor i entre el 
consumo en el periodo cero y el consumo en el periodo uno, 
e s t a d o es por ello el precio implfcito que el consumi- 
dor "i" asigna al consumo del periodo uno estado^^en térm 
nos del consumo en el periodo cero.

Asi pues el valor bursatil de la empresa j , , puede
expresarse como la suma de los dividendes netos en cada eŝ  
tado multiplieado por el precio implicite corresporidiente 
a cada estado.

l̂ os pete epc i ones de los consum i dor e s acerca de la va-
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riaciôii résultante en el valor de las acciones de la einprê  
sa cuando esta altera cualquier elemento "x" de su politi­
ca (x - K., RE. , N.) son compétitives siJ jn J

V /  (Kj' ^  ) (1 - T. (o< ) )J
2 -

(o( )
^  X o( -1

(El superindice i en ^  x^indica la percepciôn de i -
acerca del cambio en V,. Estrictamente, deberiamos incluir 
el superindice i en el térniino que représenta el cambio en 
los dividendes para <ron ello indicar la percepciôn del coii 
sumidor i pero lo excluimos por razones de conveniencia nĉ  
tacional^si bien el termine depende de i).

Es decir, cuando lo empresa varfa el stock de capital o -
cualquier elemento de su politica financiera, cada consumi^ 
dor considéra la posible variaciôn résultante en los divi­
dendes netos, pero supone que q^ (vi) , I / q̂  , no résulta afec^
tado. Sustituyendo q^ (<A) por su valor obtenemos:

-  i r  2 1 7
( ' i o - « i ( ' - b i  — J (18)

3  X E. f u.l (c. , R. (^)) ?1 1 lO 1 ^

siendo x - K., RE. , N.J .1 o J

En el anâlisis c|ue signe supondremos que (/j , ^
Kj>0, Nj > 0 Nj>0 (y por svipuesto RE^^$t 0), Las restric
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cl o n e s  que inipontlreinos a la act.ivitlad e m p r e s a r i a l  son:

1 ) D.^ ( K j O , lo que indica simpleinenie qvie se niant j ene
el principle de r esponsabi 1 i da d lirnitada dp Jos accio-
nistas. Pues to quo D. (K.) = P. ( K . ( 1 -1 b) —j o j  J O J I ' J  P
- q K ̂ (l - 0, la restriccion sobre di­
videndes en el periodo cero es équivalente a una r es-- 
triccion sobre bénéficiés retenidos. Como mas adelan- 
te veremos, desde el punto de vista de los accionistas , 
y hajo ciertas condiciones, liabra un incentive coriti —  
nuo para acumular bénéficies en la empresa y sera nece^ 
sario iniponer esta restriccion conobjeto de obtener - 
una solucion al problems financière de la empresa. Es- 
trictamente, deberiamos imponer tanibién las restriccijx 
nes D j ̂  (Kj, ot ) 0 l/j j/"ô  , lo que implicarla
5 restricciones adicionales por empresaj con objeto de 
simplificar el anâlisis supondremos que estas restric- 
ciones se satisfacen automaticamente.

2) Nj - Nj O , es decir, suponemos que la empresa no
puede recomprar sus propias acciones. Esta restriccion 

legal es impuesta generalmente con objeto de impedir que 
las empresas distribuyan dividendos como si fueran ga- 
nancias de capital, pe r m itiendo con ello a los a c c i o n J. ̂  
tas beneficiarse de un tratamiento jmpositivo mas vent^ 
jo so .

Suponemos que la economla se encuentra en un equili- 
brio de cambio en re laci on a los planes de inversion y f 
nanciacion de las empesas. Intioducimos la notacion - - 

(.) para representar valor e s esperados de funciones - 
evaluadAs en un equilibrio de cambio. Con esta notacion:

[ " i  ('lo' ((i (•=(»] ' : C'”  ^ [ ( ' i  ('io- "i (-'>J

"h ' ' "iP
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s u j e t o a :

V «CT- - V
'io NT + P,1 '’i-yio "ij N“ ■" ’’b '’l

Cons-i clerenios aliora el efecto que sobre el indivicluo i 
tendra una variacion en el stock de capital de la empresa 
j y o en la politico finnnciera empresarial. Desde el pun­
to de vista del individuo i estas variaciones seran ôpti- 
mas.si maximizan la funcion E .(U.(c. ,R. (o<) )sujeto a las restricciones so1 1 lO 1
bre dividendos y acciones ya senaladas. El ^agrangiano de este prob.lema 

de maximizacion condicionada es:

( ' i n '  " i  ( ”< »J " y î f ” jo ( K j ' ( l - t p )  - '«J ( ' - V >

I .  -  R E . ^ J  [ n . -  N . ]

Las condiciones de Kunhn-Tucker son

O (=0 si K^> 0) (19)
D

X
^i ,r^i (Cio' R.1 (^ )J

Q K . J

O ' r^i (^io' «i (K )]

"Gjn

'!> ^̂ il[Ui ('io' ^i ( U )ï

"3 "j

"Cjn

 ̂ O ( = 0 si REj >  0) (20)
/ " i

+ ^  O ( = 0 si N j ^ O )  (21)
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(K.)d-t ) - rB . (1-t b) - ^.qK. (T-t a )-RE . OJ P J P .) J P JO ̂

{ - 0 s 1 0

((j ■ “ (=» s i / ^  2 >  ° )

3-0 J y ^ 2

Puesto que hemos supuesto que K , 7? 0 y N . ^ 0  las 
ecu a clones (I9 ) y (20) se cumplen con igualdncl e s tr j r ta . Bê  
be senalarse que una vez de termina da5 las elecciones opti- 
mns de RE^^, y , el numéro de b o n o s ôptimo viene d^
do por la ecuaciôn (9), por lo que no tenemos que considé­
rai lo explicitamente como una variable de elecciôn. Pase-- 
mos nhora a annlizar la ecuaciôn (19).
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111 .1 . - DECTSIONES UF, INVERSION EN CAPITAL FISICO

Puesto que para cleci.siones dadas sobre KE . y N. la ecuaciôn (.19)JO ■ J
se cuinple aienipre, ann I i zaremos ahora cl efecLo que sobre el accioiiista 1 
tendra una alteracion en el stock de capital de la empresa j. Como vere­
mos la utilidad esperada de todos los accionistas variara en la misma di- 
reccion que la utilidad esperada de i por lo que habrâ unanimidad entre los 
accionistas en la evaluaciôn de las propuestas de inversion; por ello, si 
la empresa actua en interés de sus accionistas, contaremos con una régla - 
de inversion en terminas del familiar coste de capital.

En la ecuaciôn (19),

gE. [u, (C.̂ , n, «)
------------------------------1 L 1 l in 1 /

"j
+ (c. , R. (4 )) (22)

 ̂ ^  J

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

- . l i L
^  n. -%K.

o  R. (K) ri ^3 D , (K, , et )
( - b , ‘ ' ”<1)

y por tante (22) puede expresarse como:

^ "i
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indicando 3  • la percepciôn del individuo i acerca del cambio en el -

valor bursatil de la empresa j cuando esta altera su stock de capital. - 

Pero hemos supuesto en (18) que

v i  * r  2 , . 1
— j- . "i L “i bio' "i ) I'-b, <’<') “j J

es decir un cambio en K ., si bien afecta la percepciôn del valor de

)» no afecta la percepciôn de q^ (<̂ ) definida en (IB). Pero 

sustituyendo (24) en (23), obtenemos

“j  ”j  “j

Para obtener el valor de ”~3v, no tenemos mas que désarroi lar

el lado derecho de la ecuaciôn (24). Tomando derivadas en la ecuacinn 

de dividendes(10) obtenemos

^  D (K ., ■:>̂ ) 
  J_____ = ( l - t p ) ^ ^j  ̂  —  (1-tp b)jTq -

-( i-6* ) 7 "  ^  A (X-tp a)

Nsiendo or j
N . 
J
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Sustituyendo este valor en (24) obtenemos; 

n 1 ^  (K ) 2
J- ("lo ' "i (1-tp) - ^ - j -  3

' 6j (4)J - jT r (1-tj, b) ^q-(l-'fi)^ ^ j  ^  +
Ps

+ f j  q (l-tp a)]. (c.^, R. (O) (1-T./ (’O) J (26)

Ahora bien, segûn las condiciones de primer orden (15) y (1/) y ha- 

ciendo uso de la condiciôn (14) obtenemos

\ [ \ '  " i „ '  \  <■(')] ' J L  O - W  . E.*[u/ ti„. " i  WI) (l-T,^‘ W))J
P,

valor que podemos sustituir a la izquierda de la expresiôn (26).

Debemos ahora buscar ' . un sustituto de

*r- 2 , R^ (4)) (l-T^^^ (4)j hj (4)J . De las condiciones de pri­

mer orden (15) y (16) obtenemos:

E*fu.^ (c , R. (4))(1-T./ (4) ) D. (K., c< )1 = (c. ,R. (xx)ÏÏ.V.1 L 1 io 1 il Jl J J 1 L 1 ' lo 1 il .)

E^Tu.^ (c. . R. (=() ) (1-T.  ̂ (=() ) h . (4)"|-i b i i o i  il J J

y sustituyendo D .̂  (K . )  en esta expresiôn por su valor en (10) y reor- 

denando termines, obtenemos:

' [ ' i '

_ h  ( ' t '  ('io’ "i ’ » - b i ‘ ’]  r  _r_ V.
n j  (K.. ''-tf) P, '

+ r B. (1-t b) + S . q K. (1-t^ a ) 1J P .J J r -J
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Si ahora sustituimos también este valor en (26) obtenemos;

1) v / r

"3 K.
' O-tm) E*[u,^ (c.^, n. W, ) (l-q/ MI)] 1

= "rc''i' ('io’ "i ) (‘-hi' " - Y  .
^  "j

~  V. (l-t ) + r B. (1-tp b) + 51 q K . (1-tp a) 
13 J m_______ J_______________J J__________

Tf j (Kj) (1-tp)

r  —  (1-tp b) (q - ( 1-^. ) ) + 51 q ( 1-tp a) 1
 ̂ fa J ^ K .   ̂ ^

Ahora bien, la utilidad marginal esperada neta de impuestos se 
supone positiva para todos los individuos, es decir:

E. F u /  (c . , R. U) ) (1-T./ (4 ) )~] >  0 1 L 1 lo 1 il J

por lo que:

I/o

D
i ~  o-tp b) <- fj (l-tp a)J

r f  (1-tm) - (1-tp b) (1-0.) ')
'  J

siendo C. (K.) = 5". q K , (1-tp a) 4 —  /v. (1-tm) +
J J J J Pg ^ J

+ p B . (1-tp b ) /5 J

(27)

y sustituyendo cHe va 1 or en (25),
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D  E^[u. (c . , R. (X) )1 
1 ^ 1  lO 1 J

O K . J
- E

 ̂ .̂1 ^  (1-tp b) +̂ ( 1-tp a)J
1

K. 77.(K.) 'B
J______ .1 J

Pero E^fu/ (c:. , R. U)\l 1 L 1 lo 1 yj

J
(28)

Por lo tanto la expresiôn (28) tiene el mismo signo para todos - 
los accionistas. Todos los accionistas estarân de acuerdo en que aumen- 
tar (o disminuir) el stock de capital de la empresa es, desde su punto - 
de vista, deseable. Segiin la ecuaciôn (19) el stock de capital K. sera 
ôptimo para el individuo i si

"3 [ U. (c . , R. (.<) )] 1 ^ 1  10 1_____ J
"3 K,

lo que impi ica

3>rr. (K.) . ^

° V  f -  * ‘(j “ J  c.  (K
^ J T B J J

Asi pues:
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TËOREMA I : Dado un equilibrio de cambio

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

vista del individuo i si

3)  I J . (K.) -,
q j -  (1-tp b) ( 1 - t p , (29)

® C. (K.)
J J

siendo C, (K.) = q K. {l-tp a) '+ —  / V. (1-tm) +J J J 0 Pg 4 J

+ p^ Bj (l-tp b)/

bebe senalarse que si el sistema adoptado de imposiciôn sobre divi­

dendos es el sistema clâsico, tm- 0, por lo que la ecuaciôn que dé­

termina el stock ôptimo de capital para el accionista i es s imp]e- 

mente un caso particular de (29). Es claro que cualquiera que sea 

el sistema adoptado, la ecuaciôn (29) es independiente de paramètres 

personales, por lo que:

ii) Todos los accionistas estarân unânimemente de acuerdo en la elecciôn 

del stock ôptimo de capital de la empresa j.

En el Tcorema I, C. (K.) es igual a la suma de costes de deprecia- 

ciôn e interescs, menos el ahorro impositivo efectuado gracias a las pro 

porciones de ambos costes deducibles a efectos impost ti vos mâs un coste 

de oportuni d a d , neto de impuestos, imputado a la empresa segiin su valor 

en Boisa. Podemos pues interpretar C, (K^) como el coste de mantenimien- 

to imputado por la empresa a su stock de capital.

Puesto que la empresa actûa sicmpre en el interés (unanime) de sus 

accionistas, la ecuaciôn (29) de termina la elecciôn del stock ôptimo de
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capital de la empresa. Esta condiciôn refleja el fenômeno de incertidum 

bre y tiene en cuenta el papel del Mercado de Valores en las decisioncs 

de inversion, pero tiene la ventaja de no depender en absolute de elemcn 

tos no observables en la economia.

En ausencia de incertidumbre la expresiôn del coste de capital en - 

cada empresa es, simplemente, un caso particular de la ecuaciôn (29). En 

condiciones de certidumbre perfecta, establecemos (<X ) 1^ j/Lô en la

funcion de bénéficies (S) y abandonando el operador de expectativas en el 

anâlisis precedente obtenemos la condiciôn que détermina el stock ôptimo 

de capital^

^ 3  Kj (l-tp) qj — —  (l-tp b) + 57 (l-tp a)/ ̂P,i J J
formula que, en un entorno sin impuestos, se conviertc en la conocida ex­
presiôn

;

^ 7 7  .(K.)

Podemos ya discutir la politica inversera ôptima en condiciones de - 
incertidumbre.

La discusiôn de la politica inversora ôptima de la empresa, en el - 
marco de incertidumbre descri to, puede establecerse en 1érminos de la 

ecuaciôn del coste de capital (29). Puesto que el coste de capital se de 

fine como la tasa a la que se iguala el beneficio marginal del capital, - 

la ûnica salvedad a hacer en este contexto, es que JJ. (k.) no es en rea- 

lidad el bénéficie de la empresa (puesi o que este es una variable aleato- 

ria), sino un término que podemos i nterpretar como el équivalente cierto 

del beneficio.
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Puesto que en el ôptimo;

f o 3  K.

r r c  1  TTjsiendo r> . = ---  ( l-tp b) + <2 , ( l-tp a) | ^ ^
/  J P, L  J J C. ( K. )
\ ^ J J

obtenemos un criterio de inversion inmediato para la empresa j , a saber: 

la empresa deberâ calcular el équivalente cierto del rendimi ento marginal 

de la inversion y actuali zar ese valor uti1i zando la tasa de dcscuento^o . . 

La inversion deberâ (no deberâ) llevarse a cabo si ese valor excede (es - 

menor que) el precio de compra del bien de capital; en el ôptimo ambos - 

valores deben coincidir. Cabe senalar que la décision séria la misma si 

se adoptara como criterio de selecciôn, el de someter a votaciôn entre los

accionistas de la empresa cada propuesta de inversion; asimismo debe ha-

cerse notar q u e ^  . no es una tasa de descuento universal, si no que es es- 

pecifica para cada empresa.

La régla de acciôn propuesta con frecuencia en otros modelos^ reco- 

mienda a la empresa invertir hasta el punto en que el valor présenté del 

rendimi en to marginal del capital ̂  util izando una tasa de descuenl.o corre- 

gida por un coeficlente de riesgo^es igual al precio del bien de capital. 

La ventaja de nuestra fôrmula radica en que, aûn teniendo en cuenta la - 

incertidumbre de los rendirnientos futuros, la empresa no necesita imputar 

probabi1idades subjetivas (desconocidas) ni calcular coeficientes ad-hoc 

de riesgo. La mayoria de los modelos que ofrecen una base teôrica para - 

la determinaciôn de la tasa de descuento a utilizar en las decisi ones de 

i nversiôn, en un contexto incierto, tienen la desventaja de requérir su- 

puestos :nuy fuert.es sobre la funcion de utilidad de los invcrsores o - 

sobre la distribuciôn de probabi1idad del rendimiento de las acciones.
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Debe senalarse que la tasa de descuento propuesta, ,  esta inextri- 

cablemente ligada al fenomeno de incertidumbre, puesto que depende del - 

coste por intereses (neto de impuestos) imputado al valor de la empresa 

en Boisa, V ^ , y este valor, si bien es observable directamente, viene d£ 

terminado por las condiciones de equilibrio y depende esenciaJmente de - 

las expectativas de los accionistas (es decir, de la probabilidad subjet^ 

va que cada cual asigne al acaecimiento de los diferentes estados del mun 

do). Cualquier cambio de expectativas darâ lugar a una alteraciôn de los 

valores de equilibrio en Boisa de las empresas y, por tanto, a una modifi- 

cacién de la tasa de descuento a utilizar en los proyectos de inversion.

Si aumentara (disminuyera) el pesimismo de los accionistas en la valora- 

ciôn de las perspectivas de beneficio de la empresa "j", séria de esperar 

que el valor en Boisa de esa empresa disminuyera (aumentara), lo que 11e- 

varia consigo una disminuciôn (aumento) del valor del término imputado - 
correspondiente en la expresiôn de ), aumentando (disminuyendo) con

ello el valor del coste de capital e indicando por tanto a las empresas - 

la necesidad de elevar (disminuir) los nivelés minimos de beneficio reque 

ridos en sus inversiones lo que, bajo los supuestos de rendimientos mar­

ginal es deci’cc lentes de capital, conduciria a una reducciôn (aumento) del 

valor del stock de capital de equilibrio. El Mercado de Valores cumple - 

el papel de barômetro de la actividad empresarial, transmitiendo informa- 

ciôn a los empresarios sobre las opiniones de los accionistas, informa- 

ciôn que correctamente interpretada, contribuye a la formaciôn del valor 

de la tasa de descuento a utilizar en los proyectos de inversion. Debe 
hacerse notar que en la argumentaciôn precedente no sc presume que los - 

valores de equilibrio en Boisa se determinant en respuesta a las expectatà 
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 competitive con libre entrada y salida de empresas, el valor en 
Boisa de cada empresa estarâ relacionado de forma muy précisa con el valor 

de sus actives fisicos de capital. Pasamos ahora a estudiar las decisJo­

nes financieras de Las empresas.
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II I.2.- DECISIONES FINANCIERAS

La posible relevaiicia de la politica financiera ontpre^ 
sari al Jia constituido un imnto de continua poléniica entre 
economistas. La cuestiôn radica en establecer si luétodos - 
a]ternatives de financiaciôn de una inversion dada conlle^ 
var o no ventajas reales de algvin tipo para los agentes 
de 3a economia. Si la respuesta es n e g a t i v a , diferentes corn 
binaciones de métodos de financiaciôn seran igualmente dê  
seables para cualquier agente . Modigliani y Miller 
(1959) y Stiglitz (1969) analizaron el problema en el con^ 
texto de modelos muy simpies.Modigliani y Miller (1958) 
demostraron en un contexto de equilibrio parcial que el c æ  
te de capital de la empresa es independiente de la combi-- 
naciôn financiera elegida. ùfiglitz m antiene que el proble- 
ma debe plautearse en térininos de un modelo de equilibrio 
general. En su articulo^ Stiglitz (19 6 9) generali za el - 
teorema de Modigliani y Miller en la forma que signe : 
"Assume there is no bankruptcy j and individuals can borrow 
and lend at, the market rate of interest. If there exisis 
a general equilibriun with each firm having a particular 
debt equity ratio and a particular value, then there exists 

another general equilibrium solution for the economy 
with any firm 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 modelo de 
un periodo si bien su validez depende crucialmente del su­
puesto de que la ri que za inicial de los inversorc s se man^ 
tenga constante. Sin embargo es obvio que el val or de las 
dotaciones iniciales de acciones y bonos de los inversores 
depende de los %ire c i o s cotizados en el inercado y si m é t o —  
dos alternativos de financiaciôn conllevan vari ac j ones en 
les precios de equilibrio de los actives f inanc1ero s , los 
inversores experimentaran ganancias o p é r d i d a s de capital 
c on respecto de las que, cl.aramente, no seran ind if eren te s .

El teorema se cumple en el modelo que se présenta, en
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ausencia de imposiciôn (como de m o s t r a r e m o s  mas adelante) . 
Sin embargo con i m p o siciôn el teorema no se cumple , dejaji 
do por ello a b i e r t a la de t e r m inaciôn de la pol i t i c a  f i n a n ­
ciera ôptima, t a r e a que acometernos a c o n t i n u a c i ô n  .

111.2.1.- P o l i t i c a  f i n a nciera ôptima en un contexto imposit vo 

Segün las condiciones de Kuhn Tuc k e r  (20) y (21)

<'io- » , < ■ < ) ) ]
■y*l  ̂ ° (=:0 si R E , ^ > o )jo

o  N ,
- ^ 2  = O (puesto que N ^ >  O)J

A) Ana l i c e m o s  primero la c o ndiciôn r e l a t i v a  de b e nef icios 
retenidos ^

■'i ["i «i <■<> i] r 4 "a c.
= e " / U. (c . , R. (o< ) )' - lO 1

^  « r  „ ' “ jo

(c , R. (î()) — 1  (30)
^ 1 —  3  RE. „  J

Tomando deri vadas en la r e s t r i c c i o n  pr e supue s t ar i a (2) o_b 
tenemos
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^3 RE . ’ 3  RE . N . 3  RE . N . o  RE .J O  J O  J J O  J JO

... . . .... n. , ^
— -J (i-T^ ) + — ^  --- -j—  - -liji. ---- J-

I D
Nj "j "j

dada la ecuaciôn (4) que expresa la composiciôn de la ren ta]del individuo i en el periodo cero. es, simplemente,
la derivada de la funciôn impositiva individual en el p e­
riodo cero (ecuaciôn 3-a) con respecto del primer argumen. 
to de la funciôn. ^  / 3  R E i n d i c a  la percepciôn del
individuo i sobre bl cambio en el valor bursat il de la 
empresa cuando esta altera su politica de be ne f i clos rĉ  
tenidos. Ahora bien, tomando deri va dos en la ecuaciôn (5)

•3 ( .< ) n. , D  D.J (K,, [ .1 - T.: ( Y )]

Por lo que sus t ünyendo en ( 30 ) vemo.s que;

''I r  "i <'io- R, ,
------------------------------------------- "i < ' i o - L  ■

" ü  2 Z J _  _ i u  n _ T :  J  .
L J JON. 3b RE ̂ ̂  N. J

RE . JO



Il:

' ± ["i <'io' L  < J

Pero hemos supuesto en (l8) que:

^ D j l ( K j , X ) j
D  4  E*[uJ (c.^, (X )) U 3 l  <-<   J

J O ________ (31
c- RE

Jo «^7 [ » i  <'io- ” .1 <"< > L)

Por lo que (30) es simplemente,

O  E* [ , R  ( 0,^ ,  n. ( X ) ) 3

---------- " = L  [ “ i <'lo' "i < ^ > [ ]
f? J O

"ij ^  ''ij
( 32)

J

y para obtener el valor de no tenemos mâs que dé­
sarroi lar el lado derecho de la 4cuaciôn (31); tomando de- 
rivadas en la ecuaciôn de dividendos (10).

„ f l .   iP L -> RE .
(l-t b)

■74 R f j o  A/

Asi pues podemos escribir (31) como

^  'j . r  1
'^ JO
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(l-t b) (1+
" j

) E» (c . , R. ( < ) )

(1-T i l

De nu evo, haciendo uso de las ecuaciones de primer orden 
(15) y (1 7 ) y de la condiciôn (14),

(c. , R, (cU ) )
Pb

( 1- -L)  El [ u j  (c.^, R, (c/l)

(1-3  ̂  («/ )

por lo que sustituyendo este valor en ( 3J)

JO

N  "3 RE JO

y puesto que suponemos

=î [ " f  < ' i o ’ "i >) >  0 K

obtenemos:

c) v̂ . 1 - t. bD
RE JO ( 1 - tm ) - (l-t b)

P
3 3 .

"j

por lo qu <
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"fio

3 V ' ___________  1 „  u

N . (l-t ) - (l-t,,6) (N ,_N . ) N J m » p J J

y puesto que

la

[ ' i  (c,^, R, (^ ) ) ] > 0  3

expresiôn ^  (1̂ ( c ^ («.'() )J tiene el mi

signo que :

3 ^  RE .JO

1 - t b 1-T?^p 1 o

N . (l-t ) - (l-t b) (N . - N .) J P J J / NJ

Clarament e puede ser positive o negative y no tie­
ne por qu e tener el mismo signo para todos los accionistas, 
ya que el valor de sera en general difererite para per­
sonas distintas. For ello en general no babi'a unanimidad 
entre los accionistas sobre la conveniencia de aumentar, o 
reducir la financiaciôn por bénéficies retenidos de una in- 
versiôn dada, si bien en casos particulares, si tendremos 
un criterio unanime, como mâs adelante veremos.

La cojidiciôn de ôptimo (20) para cl ind l vi duo/|̂  sera
pue s
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7 [ " i  ' ' W  "i

1 - T

(l-t h) P
( 1 -1 ) - (l-t„.l)) (1-f.)rn {> J

Podemos considerar una mu 11i tu d de casos segûn el va­
lor de las variables impositivas , pero puesto que In poli - 
lien financiera optima ^desde el punto de vista de cada ac- 
ciotn sta^ dependera también del efecto que la emision de nue 
vas acciones tenga sobre su utilidad esperada pasamos prime 
ro a analizar la condiciôn (21) y tras el 3 a discutir emos la 
politica financiera en su total idad.

B) Condiciôn relatiia a la emisiôn de nu eva s acciones

Segûn la ecuaciôn (21)

[ " i  L  > 'J

Ahora bien:

<  [ ' ' i  «1 > J

. 'Ç R. (A ) )

e!*/ b! (c . , R. ( .4 ) )---------- -—1 1 1 o 1

Rj. ( X  )

?
( 3 't )

l'omando deri v a d o s en Ta r e s t r i c c i o n  p r e s u p u es ta r i a ( 2 ) y en 
la e c u a c i ô n  (5) o b t e n e m o s ,  r e s p e  c t i \ a m e n  t e :
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— jj-
N . J N . /. 3  N .J J N . J

y :

(c< ) !!ij. IL ( K̂ , W ) Dqi (Kg, X ) 1-T

Por lo que, sustituyendo en (34) y haciendo uso de las con 
dicion es de primer orden (15) y (16), obtenemos

<'io- L  ' )]
' Î  r  < ' io '  «1 «“O  >] ■

n . 

N
"ij

(2o' Ri («< ) )

(l-T.^ (a ))
i 1 ( K ■ . .< )

N .J
J

1  f  " i

- e ” f (c . R, ( ) j -1 L 1 1 0 , 1  '

cr;

y si como hemos supuesto en (18)

d V % r (c. , R. (4 ) ) (1-T. J (3 ))X [_ X 10 1 X 1 ’
P ■ 1 (K . , 4 )
O  N_J____

(34 )

por lo que :



*'i„> \  , r  1
I

] J

"j
- E. (c. , R. (lo y
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Nj
" j

y puesto que contamos con una expresiôn para
1) vj

(3 4 ) désarroilamos el lado derecho de esta ecuaciôn en un 
proceso idéntico al del caso precedente; tomando derivadas 
en la ecuaciôn (10):

'5 "jl

-3 Nj

3  ( L l  (N - N ))

(1-t b) P
N

V

siendo -

Sustituyendo esta expresiôn en (34) y haciendo uso de 
las condiciones de primer orden (1 5 ) y (17), y teniendo en 
cuenta la condiciôn ( 14 obtenemos ;

Vj ‘' i o ’ "i ‘ b "  \*]f7  “ -‘p ’’* .̂i y

Cj 2

( 1 - tm ) - ( 1 - t ̂ h ) (1-^3

por 1 o que
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C "i <'io’ L  ’ M  r , -I
 ' = " l i  " I  <'io' "i >JN . J

2 i_ _J______ (35)
N. N. (1-tm) - (l-tpb) (1-0. )J J J

y puesto que ^  ^^io’  ̂  ̂ ) ̂  3  ® ^ t

li0bra unanimirlad entre todos los accionistas sobre la conve­
niencia de aumentar o disminuir el numéro de acciones emiti- 
das, ya que el signo de la expresiôn (35) es el mismo
para todos los accionistas.

La condi cion de ôptimo relativa al numéro de acciones 
emi t i do por la empresa j segun el criterio del Individuo 
i , es :

f u} (c. , R. ( ̂  ) )1 —  X L 1 xo X J .,
V. " m  - V ” ’

N. N. (l-tm) - (l-t b) (]'i9.) / J J P J

Podemos ya caracterizar la politica financiera ôptima de la 
empresa, para c i er tos casos particulares.

1 ) Caso en que t̂  b = t̂^̂ (la proporciôn de pagos por i rit era­

ses que revierte a la empresa, y por ende a los a cc i. oni ̂  
tas, es igual a la tasa de imputaciôn). En este caso las 
ecuaciones (33) Y (35) son:

"i '] r , . L u  '
= ‘'io' L  >î/- b ,3) RE.  ̂ ' J N .JO J

O  l/'' t 5 - / t i 0
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-------------------------------   0 iden t i coin on t e I i
"j

sleiido el capital a financiar la soluciôn de la ecuaciôn 2̂'̂ ') I

r r  , r  . .,1- _ I—  (l-t b) + a . (l“t 3 ) I
^  K. S g  P J P J

r
(l-t b) (pg B. + V.) + O . q K. (l-t a)I J 1 1 I P

Sustituyendo estas expresiones en Ins eajaciones re.l^ 
vantes de Kuhn-Tucker obtenemos

<Ci.' "i <•<> »J ’’L  - /\
0

(y oVjviainen te, la condicion de ôpticno de capita^ y a expre^ 
sa da )

Pnesto que paia todos los accionistas, el Jado i % qu i e^ 
do de la primera de estas eemnciones es may n r quo cero, de­
bar a ser (]U c :

K&' ^

y per tan to ^  la res trice ion asociada a debe sei' ope^
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rativn. En otrns palabras, todos los accionistas ostaran do 
acuerdo rjno on el opt imo no deb en repart irse dividendes al 
finalizar cl periodo cero,

D . = 0

per lo que

RE. = P. (K . ) (l-t ) - rB . (l-t b) - <T. q K. (l-t a)JO JO j p J p 3 3 P

y por tanto, si RE^^ ^  O ,

NJ

que nos da una expresion para el precio sombra asociado a 
la restriccion sobre bénéficiés retenidos. Si bien el pre­
cio sombra sera en general diferente para accionistas 
distintos, los indi vi duos estaran unanimement e de acuerdo 
en que los bénéficies retenidos en el periodo cero deben 
ser los mas altos posibles y cjue la empresa no debe repar­
tir dividendes en el periodo cero.

Puesto que I/'t, ~ O , no importa cual sea el va­
lor de N ., los accionistas también estarân unânimement e de 
acuerdo en que el numéro de acciones emi ti do poi' la empre­
sa es desde su punto de vista, irrelevante puesto que no 
afecta al valor de su utilidad esperada.

Si denominamos al stock ép t imo de capital a f inan
ci ar (y qu e obtenemos como soluciôn a la c c u a c i ô n (29) ) es 
posible que

a ) q ( k ': - K . ) >  RE . (TJ J jo
b ) q ( K̂ ’ - K . ) ^ RE

 ̂ J "  Jo
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Si q ( K j - K j ) RE.^, la oniprosa rerpiei i ré fonrlos adicio^
iw'ile.s do f i. nan c i a c i. ôn . Qiié moiodo xi t i. 1 i c c , lajno.s o oiiiisinti
de luievas acciones es, dada la ecuaciôn (^S), i r r e1 o va nI e
desde pi punto do vista de los accionistas. S i (j (K^-K.) =
-- RE j olivieniente la enipresa no t i one r|ue emi t i i bon os ni
nuevas acciones, (B. - B. y N. » ^ j ̂ ' Ror ultime, si
q {K* - K.) ^  RE. la empresa dispoTirlrâ de Ion d o s adicioJ J JO
n a les, que utilizai'â c on la finalidad de reducir e 1 ni vp 1 
de su deuda (Recuerdese que la empresa no pue d e le comptai 
sus propias acciones).

2 ) Caso en que t <C t b  _______  ̂ m_____p_

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

r (l-t 11 ) p l-T

(l'-t ) - (l-t b) (1-p . ) A  m P i J

t - t b m p
c ,111 = 0 (21 )

(l-t ) - ( 1-t b ) (1-p . ) /m p "j J

giendo e 1 capital a financiar K . la soluciôn do la ecuaciôn 
(29)

CJ K.
r  r  r  1 ' ' i  ' * 1 '

' l - t , / ' '   ̂ '5j  — — i ; - ,
.1 J

Ah or a liien (p. - — y bemos impuesto la j’es t. r i c; i ôii
J N .

J
N . - N . \ > 0 por lo que 0 ^ Q  . C. l . S i  t
J J ' r 'p"

( 1_t ) - (l-t b ) (1-9.)> 0m p



A r t  pu e s p u  la P c u a c ion (21 )

1 22.

V ,
F,^ I (c. , n.  ( ri ) —-

N . N . J J

t - t b m p_
(l-t. ) (l-t, b)(l-p.)

.1/':

Puesto que la eiiii si éii de nue va s acciones disniinuye la u t 
lidad esperada de todos los accionistas, estos estarân un^ 
nimenienie de acuerdo en que, desde su punto de vista, la 
enipresa no debe emi tir accionesj es obvio que en (21)

0 , \/t‘ , lo que impli ca que la restricciôn^N^-Njj^O
es operative. Si la empresa actua en interés de sus accio­
nistas, no deberâ emitir nuevas acciones, por lo que

( N. = N . ) J J

Pero sustituyendo = 1 en la ecuaciôn (20) observâmes
que

l-t b P
l-t

(1- >/ -$ 0 lo /

cuando (l-t b) >  (l-t ) (1-T.^)p m X o

por lo que, en este caso no teiiemos unanimidad c on respec­
ta de la decision empresarial sobre beneficios retenidos

Si e1 sistema vigente de imposiciôn sobre d i vide n do s 
es el sistema clâsico (t̂^̂ = 0), los accionistas seguirâu ob- 
vi amen t e esta n d n de acuerdo en la convetiiencia de no emi —  
tir nuevas acciones, puesto que, segûn (21)

(Cio R, (X)) "i j
1- (l-t b) (l-i9 . )jCO M



123 ■

por lo rpie ^ j - 1 y so s t i tuy eoclo y 9-“  ̂ en (20)
V onto s ()ue

. n. . ]
r B *’ (c. , R. ( ̂  ))l--r,--  f T . - t bl O cuoTido T* ^ 1 b] L  ] lo 1 J N . xo p J -- lo V- p

por lo cpie en general tainpoco habia unaniniidad entre los 
accionistas sobre la politico a seguir con respecto a be- 
neficios retenidos. Aliora bien, si a d eina s b - O (no rlnrluctî  
bilidad de pagos por int er e s es a efectos impo s i t i ro s ) to- 
dos serân partidarios de que la empresa no distribuya di vî  
dendos a 1 1i nalizar el periodo cero y utilice beneficios - 
retenidos en la f inane iac ion de la inversion en capital fi_ 
sico; si el maxi mo de beneficios que la empresa puede retne 
ner a 1 finalizar el periodo cero cuanda no rx-paric d i vi d end or,, 
no fuera suficiente para cubrir la inversion deseada, la - 
empresa debeia emitir bonos.

Si b a j o el sistema clasico (t^^-O) los pagos por inte- 
reses fueron enteramente deducibles (b-l), no babrâ en ge­
neral u na ni mi. dad entre los accionistas on la e va In a c iôn de 
politico financiera empresarial en base a beneficios rete­
nidos, a m e no .s qne  ̂ - t^J tnvi eta el mi smo signo para -
todos los I ndi viuluos , Fi e 11 o fuera asi, es decir, si 1' ^

la empresa deberâ f i na n c iJPie. por beneficios rete­
ll i d o s , no di.strilniir dividendos en el peri odo cero y emi - - 
ti. r bonos si los beneficios retenidos no culoen la in\ei —

p t i m o 
med i ,an

sion deseada. Por otra parte, si T.  ̂ t , en el1 o p
HE. -O V la t.otalidad de la inversion se financial 
te bonos.

Puede <|U izâ argumen tarse cpie el escalon imposi ti \ o a 1 
(|ue i.nrliviiluo ;)pr t ene / cfi j.nf.luirâ sobre su el ecc ioii de a c - 
ci ones; consumido i'es pertenecientes a escalones I » a j o s de - 
impu es to.s (r.^ <C t̂  ) prefeivirân rompra i a c c i o n e s de eiique- 
s a s que mantengan niveles reducidos de lieneficio.s re I en j - 
do s ( y pa .go s por dividendos alto .s en el peri o d o cero) y f â 
voreceian la Jinanciacidn de la inversion en base a bonos.
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mientrns que los con.sunii dor es pertenecientes n escalonnr 
inipos 1 ti.VOS altos preferirân comprar acciones en einpresas 
que dis tri buy an niveles reducidos de dividendos en el pe­
riodo cero y dediquen la mayor parte del ahorro empresa-- 
rial a financiar la inversion en el periodo siguiente.

( N o  a n a l i z a r e m o s  e l  c a s o  t ^ ^ i t  b p o r  s e r  i n c o m p a t i b l e  c o n  

e l  m o d e l o  p r e s t a d o  J e n  e l  a p é n d i c e  s e  d e m u e s t r a  e s t a  i n  

c o m p a t i b i l i d a d ) .

I I I . 2 . 2 - -  P o l i t i c s  f i n a n c i e r a  e n  a u s e n c i a  d e  i m p o s i c i ô n

Como a n t e s  h e m o s  d i c h o ,  e l  t e o r e m a  d e  M a d i g l i a n i  y Mi^ 

H e r  s e  c u m p l e  e n  n u  es  t r  o m o d e l o  s i  n o  i n  c l u  i m o  s v a r i a b l e s  

i m p o s i t i v a s .  E n a u s e n c i a  d e  g r a v â m e n e s  f i s c a l e s ,  e l  c a p i - -  

t a l  a  u t i l i z e r  p o r  l a  e m p r e s a  c u a n d o  a c t u a  e n  i n t e r é s  d e  

s u s  a c c i o n i s t a s  v i e n e  d a d o  p o r  l a  s o l u c i ô n  d e  l a  e c u a c i ô n  

( 2 9 ) ,  e s  d e c i r ,  e s  o p t i m o  i s i

^ 7 7 j  ( K j '  H  c  1 T 7 j! 1 — ------= q

J  PB ' j  " j

siendo B. = B. + A.J J J

Lo que vamos ,a demostrar a continuaciôn es que 1 a po­
litico de financiaciôn de elegida por la empresa j , {t t'
e s  irrelevante desde e1 punto de vista de los individuos , 
en el sentido de que cualquier combina ciôn financiera alter 
nativa séria, desde su punto de vista, igualmente acepta-- 
b l e .  El teorema que signe a continuaciôn aunqne formalmente
algo c oiTip 1 i ca do , es simplemente una version del teorema de
Modigliani y Miller , en el contexto de nuestro inndelo
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Teorema:

Supongamos que los val ores ’ ^io’ j ( ^j )
y P|̂  corresponden a un equilibrio de canibio de t erm i na do , en
el qu e coda empresa lia elogldo una po 1 i 11 cfi de ini-ersién
en capital fisico y una politico financiera de t ci ni i na do
(representodo por los valores , RE^^, (y , Vj ) ;
este eqn i1j b1 i o de cambio determinaré un valor total para
coda empresa igual el valor del 100% de sus acciones mâs el
valor de su deuda ^ + p^ J . Existe e n ton ces
ol.ro equilibrio de cambio represent ado por el c on ju n t o de 

A /I A ^ / l / - l V \  1valores n.., b., c. , V. \\f[, 1/ | ) y p„ , que satisfacen1. J 1 i O J . J o
las condiciones siguientes:

a) La inversion en capital fisico de coda empresa es la mis
A _ ' ,ma que en el equilibrio inicial, es decir K. - K. ^
d  ̂ S

b) p.. = Pn - Es decir, el rendimiento de los borios — noPr

c) Vj + P r  Bj - Vj + P r  Bj , ; esto es, el valor total
de met cado de c a il a empresa no varia.

d) ton objeto de financier’ la inversion n e t a , una o varias 
empresas emi ten un numéro de bonos diferente del emi- 
tido en el, equilibrio original- Suponga s e en c o n c r e t o - 
que la empresa k Ira emi t i do un b o no a d r c i oua 1 , mi entras 
que las otr'as empresas mantinnen el mi smo mime r o de lio- 
nos que en el equilibrio inicial , es d e c ii :

B . = FJ . t-J / k
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e) Como re su It a do de (b), (c) y (d) obtenemos'-

C . . V .

- P b

f) La empresa jr , habiendo emi ti do un bono adicional de va­
lor Pr , reduce la cuantia de beneficios retenidos y/o 
el numéro do nuevas acciones emi ti da s , de forma que la 
financiaciôn total se mantenga constante (puesto que la 
inversion total a financiar no varia), es decir
A
‘"•lo = RE, - 

ko V P e
A
V.
r- (N ., - N ,3 (N^ - 1
H

pour CL un valor da do de

Pu esto qu e el reste1 de las
politico financiera1 que en
A
RE . = RE. , \/i / kJ O J O J
A
N . = N . , I/l / IJ J J
A
V . A V.
-J... (N. - N. ) - _J. (N

J J JN . N .J J

A
'5’ U o  = '̂ io ’ K.L

mi sma

por lo que,

- N ) , V  i /  Is

h ) b . = b . + n . , — —̂  , \/1.1 1 Ik

A
n . . ni ) — -i- J-
N . N ,J J

. Vc , i / j
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Demo? t.rac i ôn :

Para demostrar el teorema tenemos c|ue comprobar rjue elA A A A
con junto alterriativo de valores n. . , b. , c. , V. , (pi
^ A l o  n -1 V
(7 [, ) Pr sati sfacen las condiciones de primer orden en la
maximi za c ion de la utilidad esirerada de cada i ndi vi duo su -
j e to a su restriccion presupuestaria asi como las condicio^
nés que va c i an los mercados. Es decir, debemos demojtrar que
el nuevo conjunto de valores Xatisface las ecuaciones (2) ,
(15 )), (1 6 ) y (17) asi como (il), (12) y (I3 ) que definen
un equilibrio de cambio. Comenzamos con la restriccion pre^
supu es tari a .

A) Restriccion pre supu e s t arj a : Queremos demos trai rpie :
^ A
V . . V .A "y-  ̂ J A   ̂ A 1—  - _______ _____J_ y\

' 1 0  +  4-  " i j  " y  *  P n  • * > i  -  y to ”tj A .  *  ■’ nJ j ,i J

Pei'o t en i en do en cuenta (e), (g), (h), (i) podernos escri-
bir el lado izquierdo de la ecuaciôn presupuestaria como:

A Y ”a A A V Pp ̂ n ,
S o V - ' ^ U ^  ^ PB ^  " ^io + "ik   ' PP (("i+'lf: )

J j/k "j ' k

n. .i j N .

V i
+ Pu k.BJ

como en el e q u i l i b r i o  original ,
^9kami nan do abora el lado dereclio de la restiicciôn presi 

pu e s t a ri a , término a término, vemos que

"ij "
. ( K , ) + r b .

J

p< ro

V  < % )  "  P j o  %  " ,  -  « V  ” " n  < * j > -  I j  ' k

b o  ''T> b<o - -i" •- "k - "bo
' b o  < b >  - 'PPii
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Poi- tante

A y  n . .V . _ - ..  — t) , ( K . ) + —iO ■ j N j"* j 4 PB + r 
j N.

—  S-,.,

Pasnndo nViora al segnndo tértnino
A A
V —  - b  b

J ■ -  k ■ —  " u  * N .  g
JC

pero segén (f) 
A

h

A
(N^ - b '

' k: - V

por lo que h;1c iendo u so de ( e )
A

Z k

Por tan to
A

X
j '''ij

N . J j i j N . J

Podernos y a escribii' el lado der echo de la restriccion presu^ 
pu es tari a :

V ,A - 1 A -
tio "ij j -  * p -  "f n
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= >'io +

= y . + .2—  n.
1 o ?- " i j  " j  '  jPG " i

conio en el equilibrio inicial

For tanto A \
■ V. A A ^ V

* '’n ’’iUo "ij . + Pd *’i = îo + Z _ " i j  .
J %  J %

Cons i cleranios ahora el resto de las ecuaciones de primer ô  ̂
den

B ) Condiciones de primer orden en la maxiinizacion de la uti ­
lidad de cada inversor privado •' (aparte do la res 11' i c c i 6 r i 
presupue5taria y a analizada)

Para cada individuo, queremos demostrar que:

(15)"i < n o  . b  ')] = - j.
I T o  A A A A -j a V .b  L ’E  Lio- "i >)—  “ji <%■ >J = - 4

b [
A

(=io'
A
î i (^ ))

A
P b
r

si endo el mu 1 tip 1icador de Lagrange para cl i n d i\

A
K-Pero Z o  " *̂ io

y
A
R. ( -A' ) = 9 .c:_

J

n . . A

Z  "j:.7

 ̂ A
(Kj, ct ) + r b ̂

pero
A
D il < V ) = ' Kj'"< ) K  / k

(17)
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- Pki ^ ^ *k

N
;a j4pero Ap - Ap + 1 puesto que la empresa fc ha emitido un 

bono adicional. Asi pues:

»kl (Kf ^ ) = »tl - r

Por lo que :

 ̂ u, n . I
R (c< ) = 2 .  ^  D (K ^) _ -ik.

. N . J J N .J J ^
r + r[b. + N, J

R. )

A A 1/ lyPor tail to los nuevos valores n. . , b, , c. , V. ( pr , P i ) , ̂ , XJ X 30 J J.
Pr satisfacen todas las condiciones de primer orden. (No- 
tese que en la ecuaciôn (l6) de primer orden para las ecua^ 
clones de la empresa k-, , d. ) = (Kj_ , ol ) - r ,
y _ Pr ^ por lo que haciendo uso de la ecuaciôn
(l7)^la ecuaciôn (l6) se cumple.

C ) Condiciôn de eriuilibrio en el mercado de bienes :

La condiciôn de erpj j li bi’io en el nuevo equilibrio es :

Z -  <y,„ - i  9  y X  RE,. = y  " - b  '

 ̂ "j f, ,__y puesto que yq. ̂   ̂ + %--- Z  PrX o X o
Nk

(y. - c. ) - (y. H- a p - c. ) , puesto qu e- XO 3 0 .  ̂X o ' 11 I OX X

"ik "
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J J
/\

pups to cpie :

= KGj. = KG jo K j  k

y como los planes de inversion en capital fisico son iden­
tic os a los del equilibrio inicial,

z  r;. - A
\   ̂ A

(y . - c, ) + Z_ RE. - zZ_ q (K. - K.)^  x o  X O  J O  * J J

Oi„ - Uo > +Z-REj<,- ‘Tpf, -4-9 - Ej )
y-- (y, - C. ) + 2 -  RE . - 2 _  q (K.-K.) Oi X O  l O  j J O  J J

Por tanto la condicion de equilibrio en el mere a do de lii e-
nes se mantiene.

t? ) Condi cion dc equilibrio en el m e r c a d o de bonos :

b. + 1  ; puesto (jue ,  ̂ n . = N

\ y  i
( Z-— B , )+ 1 puesto que : . b. - r._B .j J ' T  ' J ^

Por tanto el m e r c a d o de bonos se vacia
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E ) Condicion de eciiiilibrlo en el mercado clc acciones

Pnesto que, 

A
N. = N.J J

n . . n .
-fi - -ij- , K  , KJN . N .J J 1

i
sabemos qu e : .. j

"ij ' "ij K ‘ ■ ;

A .
Asx pues N - N / k

J  ̂ J

y con respecte de las acciones de la empresa /c 

" "ikn . I = N -

9
A "i Je

z  "it ' "k — Nj; ' "t

Por tanto el mercado de acciones también se vacia

Q. E.l).

Como bemos vis ho en la demostracién anterior, j f ,

E. r B. (c. , R. ( cl ) )7 - E. f U. (c. , R, { :\ ) ) ]x L x i O X  J 1 i, X X O  1 J
y  l a  r o s t i ’ i c c i i ' m  p r e s i i p n e s  ( , a r  i a ( i e n e  e l  ni i .smo v a l o r , p ' U ’ l o  qnc^  d e s d e  e l  p u n i

cfe vista et los individuos,las dos posiciones de equil ihi’io son i oua 1 mon t e de scab I e 
En otras palabras, desde el punto de vista de los c on sum i - 
dores, en ausencia de impuestos, la politico de linancia—  
ciôn de una inversion dada es irreleva n t e puesto que sus -
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conjuntos tie po sibi 1 i <la <le s perinonec on invariables. Existi_ 
râ piles nna rmjlti.plici tlat) de pqui litarios en los fjue las -
einpresaa eligen politlcas finaiicieras di.sti nias pero tpie -
resultan en un valor idéntico de mercado para cada empresa
jT(̂ j + P r b .), (/j no varia)

Debe senalarse que si bien en la ecuaciôn (27-b ) cl 
coste de capital dépende del valor total de la empresa
(Vj + Pr Dj) y no de la distribuciôn elegida entre bonos
y acciones, la irr elevanci.a de la politico financiera emprt' 
sarial, en ausencia de impuestos, no puede deducirse direc^ 
tameut e de (29-b) pues cabri a argumenter la posibil idad de 
que el valor total de cada empresa dep endi era de l a pol i ti 
en financiera elegida poi" cual qui era de e 11 a s ; cjue ello no
es asi ha sido demos tra do en el teorema pr e c ed en t e .
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TV. ËQUILIBRIO ËN UN ENTORNO COMPKTITIVO. E5TATTCA COMl^ARATIVA

EN EL EQUILIBRIO A l.ARGO TLAZO. -

El concepto de un entorno puramente compétitive esta relacio- 

nado con el de "closes segûn riesgo" acunado por Modigliqni y Mi­

ller; indica simplemente un entorno en el que existen dos o mâs c# 

prosas que pueden ofrecer un patron idéntico de beneficios en cada 

esLado del mundo; para el caso de dns empresas, "j" y "f".

f r  (x) (x) {/x

y, '/Tj (x) hj (̂ ) (x) bp yX, (/oé

Supongamos que, en un entorno competitive, estas dos empresas -

se encuentran en su pos ici on optima, utilizando un stock de capital

idéntico (es decir en el ôptimo, K. = K^) que se déprécia a la mis- 

ma tasa (esto es, , pero financiado en base o politicos di-

ferentes; el numéro de bonos emitides por la empresa "j", B ^ , es di£ 

iinto del emitido por la empresa "f” , , y el valor en Boisa del- to
tal de acciones de "J", V., es también distinto del valor correspon- 

diente a "f", V^. Si K . es el stock optimo de capital para ambqs, 

la ecuaciôn (2B-a) deberâ cumplirse, esto es

'■>/7 (K ) ^ 0 ,  IK )

Z Z -   ̂  ̂  ̂ T f

por lo que -|0 ^ ,

y segûn (29),

P 'b. (T - t b) + V. (1 - t ) - p (1 - t b) x V ^ ( I - t )B J p J m ' B f p f m
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es decir, el valor total de equilibrio de la empresa "j" (corregido 

por los termines impositivos apropiados) es igual al valor total de 

equilibrio de la empresa "f" (igualmente corregido). 0 , en olros pn- 

1abras,

l - t  b

9  = 9   ̂ 1 -  ' 9  9  - 9 9 '  '3*'

es decir, si dos empresas se encuentran en la posicinn optima utili- 

7,ando el mismo stock de capital, la diferencia de sus valores en Boi­

sa es igual a la diferencia (corregido. por impuestos) del valor de 

las deudas emitidas.

Como hemos vislo, el valor bursâtil de cada empresa viene deler- 

minado, prineipalmente, por las expectativas de los accionistas; s in 

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 bursâtil de cada empresa estarâ relacionado 

cnn el valor de sus actives fjsicos. Si bien un estudio dinâinico - 

adecuado sohrepasa el alcance de este capitule, podernos sintelizar 

a grandes rasgos el proccso de ajuste a largo plazo en un marco de - 

equilibrio parcial.

Considérese una empresa, "j” , que opéra a un nivcl optimo de 

capacidad, JZ> financiado en base a una combinacién de oc t i vos dada; 

supongamos que se cons ti tuye una nueva empresa, "f", con nna capaci 

dnd prnducliva iclént ica a la de la empresa ”.j" pero financiado con 
exclusion de deuda. Excepte en el modo de financiaciôn la empresa 

f es una yépii ca exacta dc la empresa "j". Si el valor en Holsa dc
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la empresa "f" excecle el valor de sus actives fisicos, sus propie- 

tarios poclrian vcnderla, con una g u - o o - a n e t a ,  G, igual a:

G = - q K.

y, dado el valor bursâtil de "F" en (36),

(1 - t b)

= = 9 * — Zi 9 9 -'' 9
(puesto que hemos supuesto que - G)

Mientras la ganancia neta sea positiva, continuarân entrando 

empresas en el sector (si la ganancia neta fuera negativa las empr£ 

sas vender fan sus stocks de capital). Es obvio que la condiciôn de 

equilibrio a largo plazo es que la ganancia neta sea cero y por tan 
to

9 =1 9 - T T f —  Pc 9 '3: '
es dccii', en un entorno competitive, el valor en Boisa de la empre­

sa es, a largo plazo, igual al valor de sus.activos fisicos menos 

el valor (ajustado por los terminus impositivos correspondientes) - 
de la deuda emilida. Vemos por tanto que, no sôlo cl valor to tal de 

mercado (ajustado por impuestos) de ambas empresas, es idéntico; 

esc valor debe ser adcmâs, en el equilibrio a largo plazo, igual al 

valor de sus activos fisicos. El proceso de ajuste a largo plazo
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puede ilustrurse como signe: considérese una indus t r i a que, segûn 

la opinion general i zada de los inver sores , goza de perspecl. j vas - 

muy favorables; ese optinii smo en las expectativas de ganancia se - 

traducirâ normalmente en valores bursâtiles altos para las acciones 

de la empresa e, inicialmente, V. se encontrarâ por encima de su - 

valor de equilibrio a largo plazo; ello constituira un incentive 

para que nuevas empresas se establezcan en el sector y como rcsulIad< 

las ballantes esperanzas de altos dividendos comenzaran a desvane- 

cerse dcbido a la competencia adicional que las nuevas espiesas re-, 

prescntan^hasta que, finalmente,V . alcanzarâ su valor de equilibrio 

a largo plazo. (Si en el proceso de ajuste, la Boisa esta sujeta a - 

"waves of optimistic and pessimistic sentiment", como Keynes dirin, 

es probable que se consti tuyan empresas con fines puramente especula 

tivos) .

La ecuacion del coste de capital en el equilibrio a largo plazo 

puede obtcnerse di rectamcntc, sustituyendo en (29) el término cjne 

représenta el valor de la empresa en Boisa por su valor en (37), 

esto es.

r r . ^  -, % j  ^j) -F-——d—— -- I  f X _ •( b ) F p (l-t a )j------- -
K.  ̂ P» P j  P ) ' f., a)
J d l P ^  .1 f

(38)
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Debe senalarse que aûn cuando el nivel dc deuda dc la empresa,

B., no aparece en la ecuaciôn (38)^elJo no significa que el coslc

de capital sea indepcndiente dc la rclacion deuda/acciones elegida,

puesto que el precio de los bonos, p^, vendra determinado por el -

equilibria general del sistema y politicos financierqs empresaria-

les diferenles conllevarq/i, en un contexto impositivo, valores dis

tintos del rendimiento de equilibrio de los bonos — —  ■
 ̂ PrB

S in embargo, si t b - t en (38).p m

(Kj) ift (K ) V J . — --J--Y 
9  '  9

(39)

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

plazo:

(i) Las empresas maximizarân el valor del équivalente cicrto 

del bénéficie /  ̂j ̂ ^ .

 ̂ 9 /
(ii) El coste de capital para cada empresa, y en consecuencia 

demanda de capital, son totalmente independicntejde la po- 

lîtica financiera elegida.

IV - b. ANALISI5 DE CAMBIOS IMPOSITIVOS EN EL EOUILTBRIO A LABC.O 

PLAZO (ESTATICA COMPARATIVA).

Fasmos abora a analiz.ar el ef’ecto de cambios en la I osa dc i mpuc^ 

to sobre beneficios y en la tasa de imputac ion sobre cl stock optimo
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de capital a utilizar a nivel de empresa y a nivel de indus!ria, en 

el equilibrio a largo plazo; realizaremos este anâlisis en un marco 

de equilibrio parcial. El método a seguir es muy simple: cons ider-a- 

remos en primer lugar la influencia de cambios impositivos sobre 

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

(l-t b) + <f. (l-t a)^  77/K ) p p j p Ïï. (K.)

K- ^ (]_t ) +r.(l_t a) K- "
Pg m d P

y por onde sobre el stock ôptimo de capital de la empresa. Tras ello - 

estudiaramos el efecto de cambios en los tipos impositivos sobre cl 

lado izquierdo y derecbo de la ecuaciôn de equilibrio (37).

9  - f  9  ■ ~  1 - A  -  9  9

Por ejempIo, si en la posiciôn inicial una reduce ion en la tasa 

de impuesto sobre beneficios tiene como consecuencia un i nerement o

en el valor de V., sin por ello afectar al lado dcrecbo de la ecua­

ciôn (37), es de esperar que, a largo plazo, nuevas empresas entra 

rân en el sector atrafdqs por el incentivo de ganancia que snpone 

la disparidad entre el valor dc la empi-esa en Itnlsa y el valor de 

sus activos fisicos (iras la correspondiente deducciôn segûn e) nû-

mero de bonos emitido por la empresa).

Analizamos a cont i nuaci <5n los easos correspond i entes a a r p ,

b-: 0 . a - 1 , b - 1 , esto es, para los casos en cgie los gas t os

por df’prec i ac i ôn e infcreses son no deducibles o oompl eluimen le de- 
duc ibi es a ef'cctüs impositivos. (’omenzamos con 1 os cas or; correspon
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clientes al sistema Clâsico (t = 0).m

(i) Sistema Clâsico
a) Caso I: Supongamos que a = 0

b = 0

Sustituyendo a-b-Q en las ecuaciones (38) y (37) respectiva 
mente obtenemos:

"3 tt, (K l rr (K )

 ̂ J J

(/. . q K. B. ,37)

Si, partiendo de una posiciôn inicial de equilibrio,

la tasa de impuesto sobre beneficios "t " disminuye, ello no
P

afectarâ 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 K.-J>B.), no varia, por lo que tampoco 

cambiarâ entnnces el valor de equilibrio de la empresa a 

largo plazo. Pero, y esto es lo importante, en la posiciôn 

inicial, una disminuciôn de t llevarâ a un aumento del va-------  p
lor de V. sin afectar el lado derecbo de la ecuaciôn (37);

J
V. varia inicialmente debido a que la disminuciôn en t. per- 

J P
mite a las empresas a.umentar sus pagos por dividendos -----

D. (K.,>A),*A-J , y segûn las condiciones de primer orden:

E . [ Il. ̂  ( c . , R . (R) ) n (K ., 4 )  (1 - T ( .t ) }]
V _̂________________ .-Ji___d__________ il
j E. r u T  (c. , R. ((< ) ) 1

, ! L 1 lO 1 J
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por In quo el valor cle la empresa on Bolsa, V. deberâ 

aumeriLar. Asi, pu e s , el efecto inicial de tin eambio en el 

tipo cle impuesto sobre los beneficios, sera el de alterar 

el valor bursâtil de la empresa sin que por cllo varie el 

valor dc sus activos fisicos; y como estos hemos seualado, 

ello inducirâ, en un entorno compe t i ti vii, o la crcaeion de 

nuevas empresas; la entrada de nuevas empresas conllevarâ 

una erosion gradual de 1 os dividendos a di stiibui r por cada 

una y en consecuencia el valor de sus acciones disminuirâ. 

En el equilibrio final el tamano de cada empresa y su valor 

en Boisa ( - q K . - p^ B.) serân igual es a los ciel equili­

brio inicial, pero la industri a contarâ con un mayor numéro 

de empresas. Concluirnos por tanto que una disminuciôn en la 

tasa de impuesto sobre beneficios tendra como consecuencia 

un incremento del stock de capital en la industria.

Caso 1T. : a - 0 b - l

En este caso;

V  • t
V . =7 q K . - ( 1 - t ) p B . (37)
d J P B d

En est( caso una di rvtminuciôn en el tipo de i mpues i o  s o ­

bre beneficios induce un aumento en el roste de rapi ̂ al y
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en consecuencia el stock ôptimo de capital cle la empresa 
a largo p l a z o  disminuirâ,.

El valor bursâtil de la empresa a largo plazo sera in­
ferior al del equilibrio inicial, pues la disminuciôn en -

t conlleva una disminuciôn del valor del lado derecbo de 
P
la ecuaciôn (37). Sin embargo, inicialmente, el valor de la

empresa en Boisa aumentarâ en respuesta a la reducciôn en -

t pues como hemos visto en el caso anterior los dividendos 
P

a repartir por cada empresa son mas altos en todos los esta- 

dos del mundo, y ello inducirâ a nuevas empresas a estable- 

cerse en el sector, si bien cada una de las empresas exis­

tantes desearâ disminuir su stock de capital. No podernos - 

predecir por tanto, en que direcciôn variarâ la inversion 

agregada.

Caso irr. a - 1 b - 0 (Idéntico al caso l)

Caso IV . a - 1 b 1

En este caso

< 9 >  ~ Ë T  ' ‘Cj___________A  '9-' (38)

“ i
9  J

* ù. 9

V . - q K - (1 - t ) p B . (37)
J d P  B J
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Una disminuciôn en i aumentarâ el valnr del reste de - 
P

capital a largo plazo y en consecuencia el stock dc capi 

tal de la empresa a largo plazo disminuirâ. De nuevo como 

en el caso II, es iniposible predecir el afecto de la d i s ­

minuciôn de t sobre la inversion agregada.

ii) Casos correspondientes al sistema de Impulac i ô n .

a) F,1 anâlisis de los cfectos de una disminuciôn en la tasa

de impuesto sobre beneficios sobre la inversion empresarial 

e industrial, cuando rige el sistema impositivo de Im|u,ta- 

ciôn es para los casos(a ^ 0  b - ü ) ,  (a = 0 , b - 1),

(*3 - 1 , b - l ) ,  idéntico al realizado bajo el sistema

^lâsico. Unicamente en cl caso (a - 1  , b - ü )  va r fri ;

Cuando a - 1 y b - o

''7>n. 'Cl y * " ■ 4 ’ 1Î: (K l
T “j '4 9 7 - 1, .f, o-F T” 4 " ' "

Pn m J p

(38)

que

Cuando t disminuye, el coste de capital disminuye pues t <

0
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y por el lo el slock op 1 imo cle capi tal de la empresa a 

largo plazo aunientara. Asi.nismo el valor bursal il de la 

empresa sera mas alto en el nuevo equilibrio que en el 

equilibrio inicial.

La reacoion bursâtil inmediata a la disminuciôn ciel 

tipo de impuesto sobre bénéficies sera, cotno ya hemos vis- 

to, una subida del valor de las acciones de la empresa, lo 

que inducirâ a nuevas empresas a establecerse en el sector, 

cada una de ellas cnn un stock de capital superior al del 

equilibrio inicial. As! pues en el equilibrio final la em­

presa, y la industria, contaràiicon un nivel mas alto cle ca­

pital. En este caso la disminuciôn del tipo de impuesto so­

bre bénéficies tiene una efecto inequîvoco.

b) Analizaremos ahora el efecto sobre la inversion en capital

fisico a nivel de empresa y a nivel de industria, de una -

disminuciôn en la tasa de imputacion t . la disminuciôn enm
t , conlleva una reduccion del valor del coste de capital m
a largo plâzo por lo que el stock de capital de la empresa 
sera, en cl nuevo equilibrio, mâs alto que en el equilibria 

inicial. Asimismo, el valor de las acciones de cada empresa 
sera mayor en el nuevo equilibrio que en la situacién ori­

ginal. Sin embargo el impacto inicial de la disminuciôn en 

t es roducir el valor V. de la empresa. En efecto. de 1 asm .1
condic i ones cle primer ordcn y utilizando la ecuaciôn ( M )  

obtcnemos:

E.[tî.^(c. . R. (H) ) D (1-T ('>') ) I
V  ̂ __ _____________il— J________ li______ ri
j a  - t 1 F m i. r u /  (c. , R. W )  ) î1 L 1 lo 1 J
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por lo que uiia cUsininucion en t debe, en la silnariôn ini-m
cial , redncir V.. F.llo constitoira un incontivo para one a!

J
gnnas empresas salgan del sector, lo que conducirâ a una 

mejora de las pcrspcctivas de bénéficié de las empresas (pie 

decider continuar en la industria; a largo plaao sus valorcs 

bursafciles aumcntarân hasta alcanzar el valor indicado en - 

la ecuaciôn (37). En el equilibrio final habrâ un numéro - 

inferior de empresas en la industria en comparaciôn con el 

equilibrio inicial si bien cada empresa que décida continuar 

opérande lo harâ con un nivel mayor de stock de capital. Kl 

efecto sobre la inversion a nivel de industria es ambieiio.

En el capitule T analizamos las condi ci ones bajo las que, en 

un contexte de certidumbrc per fee ta, las variables imposil t vas no 

ticnen efecto alguno sobre la decision de invertir. Sin embargo la 

elecciôn de un contexte de certidumbrc perfecta cfuil leva iu\a irunus- 

valoracion del Mercado de Valores y por elle el anâlisis d(' 1 as de- 

cisiones de inversion, bajo cualesquiera cnndiciones imp"s iI Ivas 

es incomplete).

ta neutralidad del impuesto sobre bcnc fi c ios sobre las d e c isin- 

nés inversores do la empresa, es un resultado que tambien se manlie- 
no en nuest ro model o (cuando a-O-b, é a-1 , h-O) p e m  no es valide a 

nivel indus trial . Para la industria en su conjont o les cnmbios en 

las lasas impositivas no son ni mucho men<,s iii-i(irales pues t i eue n ci 

mo consecucnc i a una alteraciôn del sl.ock de capilal total y t-n, pre- 

cisamente, la direecién que cnbria esperar; una d i sm i nue i"n do! im- 

pue.sto sobre bencTicio conducirâ,a un incremental del stock de capi­

tal del sector; lo que es mas, el me can i smo de transinisiôn esta ru 

fii'incmen'c ligado a la reacciôn c[ue taies cambios induzcan en el - 

Merr ai!" de Valores.



CONCLUS IONICS Ikû.

El objeto de esta tesi.s ha sido presenter nn anélisis 
teojJ.co de las dec i s ion es de inversion y f inanc lac i on en - 
condic j ones de ineertiduinbre d en tro de un marco impositivo.

l a fnrnia 1 i7.ac i ôn annlltica de las decisiones de inver^ 
s ion y CI nanc iac ion en un marco de c er t idumhre perfecta -- 
coinienza con el trabajo de Fisher (1930), en el que se pro^ 
pone una caracterizacion muy simple del objetivo empresa-- 
rial, a saber, la maximizaciôn del valor actualizado de les 
rendimientos de la inversion (utilizando el tipo de i n t e-- 
rés como tasa de descuento ) . Este ol̂ jetivo es perf ec tament e 
con s is tent e con la max iitiizac ion de la utilidad de su pro - 
pietario, quien constituye el agente principal del ariâli-- 
sis. Una de las conclusiones mas importantes del anélisis 
fisheriano es que las decisiones reales y financieras pue- 
d en tratarse independientemente. Eisher establece mu y cla- 
ramente que su anélisis se a s i e n t a en el estilizado mundo 
neoclésico y que su validez d ep en de de la existencia de pjo 
sibilidades finncieras muy particulares. Sin embargo, en 
palabras de Hirshleifer (1959) "Since F j sher, economists 
workiJig in the theory of investment decisions have tended 
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 a I anélisis la creciento it+ervencion estatal en las dê  
cisiofies economicas a traves de politicas fiscales y la i rt 
tegracion do la empresa en un mundo financière cada vex 
mas comple jo, ha llevado a modi f icac iones ad-hoc del ana l_i 
sis a medida quo la in tu ic i on economica de sus autores les 
indicaba la conveniencia de incluir una nueva variable- 
Los trabajos teoricos y empiricos resehados en la primera 
parte del capitvtlo I responden a un intento dc modelizar - 
el comportamionto empresaria1 sin abandonar los moldes trâ  
dicionales. Las aportaciones de Stiglitz y King ofrecen 
una integracion ana111j ca mucho mas satisfactoria de las - 
opciones financ1eras y reales abiertas a la empresa y del 
papel c|ue en ese con texto juega la cstruc tura impositiva.
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Qtilza el resul tndo mas i mpnrtan t e <le estos tr.ahajo.s es la 
c 1 a r :i f i c ac i on cle las concliciones cjue garantizan la tieulra- 
liclad del .slstcma Ittipositivo on la d e t e ?-m i n a c i é n del stock 
6 p t i 111 o ( 1 e c a | > 'i t a 1 <1 e l a e m p t- e s a .

Tanto Stiglitz coino Kiaig ban elaborado model os d iaia —  
micos eti los cjue se considéra la decisién i n t e r t empo r a 1 
t ima de inversicni si bien al dejar el prob 1 ema rie la ince_r 
tidumbre fnera del marco de anélisis, nn aspecto esencial 
de la c a rac t e ri za c i on de las motivac iones empr e s ar i a 1 e s d ê 
saparece, y sus resu 1 tado s son mu y s i m i lare s a los obleiii- 
dos en un contexto estético.

En el capitule 1 T hemos près en tado un modelo de erpj i- 
librio general de dos périodes en e 1 rpie se aualizan las - 
decisiones finne i eras y de inversion en capilal fisico d " 
las empresas, en condi doues de i ne e r 1 i duinl) r e , denli'o de un 
marco impositivo general. El mode 1o l'roporriona un marco - 
teor'ico p i: e c i s o en el rpie anal izar las ope iones emp r e s a t i a 
les y subsume los r* esu 1 t ado s cb t en i do s r-n modelos prec ed en­
tes, rpie fiueden d e i i va r s e como c.asos ;ia r t i cul a tes del mode 
lo general. El c r i t e r i o de actuaciôn fie las emp i sa s esta 
determinado poi' "el into r é s de sus a c c i o n i. s t a s " y e s t e vie 
ne rlefinirlo, i n e f p i T v o c a m ente por las condi ci ones rpie g a ran 
tiznn la unanimidad entre aquellos. En efecto, su|)on i endo 
rpie la i n c e r t i dumb r e afecta a los beneficios empi'esar'i a 1 es 
de forma mu 1 1 i p 1 i c a t i va y rpi e las perc epc i ones de los accir^ 
n i s t a s con r e s p e c t o a la va r iac ion ant icipada en el valrit'
dc sus acciones (rn respuesta a al terneiones en la p o 1 Iti-

c o n d i c  i o n e s
en e m p r e s a r i  al ) s o n  c omj> e t i t i va s , se oli t i en c n /'d e unaiiimi-- 
rlad q u e  c a ra c ter i za n la poil tien o p t i m a  de  i n v e r s i o n  eu c a 
p i t a  1 f i s i c o  y f i n a n c  i e r a , d e s d e el p u n  to de  v i s t a  d e  los 
a c e ion i s t ,a s . En e 1 leor'-ma 1 se deie iii nn a la c o n d i  c i ôn que 
e s t a b l e c e  la u n a n i m i d a d  r ^ s p e c t o  de la s clec i s i on e.s d e  in —  
v e r s i o n  en c a [) i t a 1 f i s i c o  y se ohl im ie u n a  f A r m u i a  p a r a  la 
ta s a  de d e s c u e n t o  a ut;ilizar en los p r o y e c t o s  de i n v e r s i o n ,



.1/1 a.

e.sjipcîrica |inra cada entpre.sa. Esta ta.sn refJeJa el feno —  
iiieao de i nc er t i dumb re puest.o rpie depend e del valor bursaiil 
de la empresa, y este valor v.iene rleterminado por 1 a s cou- 
dicione.s de eijuililirio y ilepeude de las expec ta 1. i vas
rJe los ac c. i o n i s t a s . U n c amb lo on las expectatives darâ lo­
ger a una alteraciôn de los valores de equilibrio en boIsa 
de las empresas y, por tanto, a una modificacion de la ta­
sa de descuento a utilizer en los proyectos de inversion .es utilizado por 
Que el Va 1 or bui'satil / las empresas como indicador del

nivel de a c t i v i d a d economica es un hecho conocldo; lo que 
no se ha presentado hasta ahora, creemos, es una justificf^ 
cion teorica formalizada del papel de la bolsa en las de-- 
c 3 si ones de i iivej's.i on.

Mas adelante se d emu e s t ra como, en auçencia de impos i- 
c i ô n , 1 a combinnciôn de octivos financières elegirla por las 
empresas jiara fin a n c i a r sus act i v i d ,a d e s es, desde el pu n t o 
de vista de los inversores, tôt aim en te i l'r o 1 e van t e - Si.n - 
ernliargo, ello no es a si. en el contexte impositivo y de re_s 
tri cc iones légales en rp.i e la empresa dc.sarrolla sus a c t i - - 
vidades. En estas condiciones, los valores relativos de la 
impos i c iôn person a1 y empresarial detcrminaian, en ciertos 
casos, la unanimidad en las decisiones ôptiinas de politica 
fi nanc i era. Por ejemplo, si los pagos empresarial es por i_n 
terés son enteiamente deduct, b les y la tasa de impnlac Lôn o s 
igual al tijio impositivo sobre beneficios, la politisa
fi na noiera unâ n imemen t e favot-ecirla por todos los i nd i v iduo s 
i n d i c a la conveniencia de utilizar, en la mayor medida P o si 
b 1 e los b en ef i c i r, s letrniidos como Fuente de fi nanc i ac i ôn .
Si las emp r e s a s se v en c omp l’om e t i d a s , por rnotivos de îiiflo- 
1 e iritei'ua, a una politica de d i s 11- i bu c i ô n fie d i v i rl e nd o s y 
ello jniede ocasionai' pi'oblemas 'le liquidez interna r;n e c on 
ducirân, como se ha ajnin tado a m enu do , a un nivel bajo de 
act iviflad inversora. En la segunda parte de! capitule 11 -
reali zamo s un anélisis exhaust i vo de las o p c i o n e s financ ie 
ras de la empresa.
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Por ultimo hemos presentado una caracterizaciôn de la 
valoraciôn y posiciôn relativa de las empresas, en un entojr 
no competitivo, en el equilibrio a laigo {iJazo; este anâljt 
sis se realiza en términos de estât ica c omjia ra t i va . ben t ro 
de este contexto hemos estudindo el el'ecto d e la imposiejôn 
sobre beneficios sobre la cuantia de i rivers i ôn ôj'tima
a realizar a nivel de empresa y a nivel de industria. i n-- 
clviso en condic iones bajo las que c 1 impuesto so lire benefi^ 
cios es neutral en su impacto sobi'e las decisiones de i n - - 
version empresariales, pu ed e s e r que e sa neutralidad no se 
mantenga a nivel industrial. En este anélisis el Mercado - 
de Valores juega un papel fundamental.

El conteni.do original de esta tes is constituye una ^  
portaciôn adicional a la formalizaciôn de las dec i s i ch es de 
inversion en condi c iones de inc ert i flumbre. Este anélisis - 
tiene, en rin piano literario, una larga t r a d i c i ô n en teoj'ia 
econômica. Keynes ya escribiô en 193^ que:

"The Stock Exchange revalues many investments every
day and the revalu;* t ions give a frequent opportunity
to the individual'^. . .) to revise his commitments (. . . J
But the daily revaluations of the Stock Exchange(...j
inevitably exert a decisive influence on tire rate of
cui'ient investment. For there is no sense in buildingt ha t
up a new enterprise at a cost greater than/at. which 
a similar existing enterprise can he purchased. Thus 
certain classes of investments ar̂ e governed by the 
aver'age e x p e c t a t i o n s of those who deal on the Stock 
Exchange as revealed in the price of stiajes^ ra t her 
than by the general expectations of the p ro f e s s 1 on.n 1 
e ntrepreneur".
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APENDICK

Dcmostramos aqu i' l a i ncompoli bi I idad del andlisis presen­

tado con la situacion en que t > t b. Sin necesidad de haecrm p
supiiesto alguno sobre la rclaciôn entre t y t b vemos que:

Cuando N . > 0  la restricciôn correspond! ente de /^uhn-yucker 

(ecuaciôn ?,1 ) se cumple con igualdad estricta, es decir

^  F.* F 11. (c. , R, (X ))]
1 i 1 J 30 1 -/

O  N.

por lo que si U  > 0 ,
J 2

1) E . ^ r  U.(c. , R,(K ) )11 C 1 io 1 J

E . * r Ll, ( c . , ' R . (.< ) ) 1
1 I- 1 vo 1 J / _a) Supongamos q u e --------------------------- -A 0

"j
Ello implica que^tf^ > 0 ,  por lo que

fg. - 1) y por tanto;

'3 r,.̂  r u. (c. , R. (^) )11 1 I o 1 -I

N . 
J

n. . V. ( t -t, b)
_ ü m p__
N . N . 1 - t
J J m

y scgôn la ecuaciôn 120) cuando " 1

( 1 - 1 b ) 
P ,1

1-1: ■ “ Y *  -  "m /

por lo (lue este caso corresponde a la s i t une iôn m  que t < t bnt p
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' ! >  E . ' ^ f  V .  ( c .  , R . ) )1
, , 1 t' 3 lO 1 . jb ) Supongamos q u e    -- 0

1
'2

signe a la ecuncion (34),

En este c a s o ~  0 . Ahora bien, segûn la ecuaciôn qia

'b . r j V . V
1J__ _ _JL _ j

1) F.*/u.(c. , n.U))l, 1 i- 1 lO 1 M •por lo q u e  = 0 , s ; y solo s i :

"j

Pero segûn cl supuesto de pei'cepc i ones compet i 1, i vas ( ecua- 

ciôn anterior a la ecuaciôn (35));

(1-t ) - (1-t; b) (l- fb) m p J

Par a que tanto (i) coipo (ii) se mantengan s i mut ( ôueamcnte 

V.
.1 .)

'̂.i (1-1 ) - (1-t b) (1- [?.}
m p J

lo que implica;

(i-t ) - f 1-t l.) ( t - b.) - (1-1 1>) 
m P .1 P ,1
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es decir.

(1-t ) - (1-t b) m p

t = t b m p

Podemos por tanto eliminar el caso t > t b por ser incomm p
patible cnn el analisi s presentado.
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