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FISCALIDAD Y DECISIONES EMPRESARIALES BAJO
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Analizamos en este articulo el modo en gue la solucién de equilibrio financiero en el mercado de acti-
vos sintetiza informacidn acerca de las caracteristicas heterogéneas de los inversores y de las decisio-
nes empresariales. Demostramos la forma en que tal sintesis influye sobre la formula del coste de
capital en condiciones de incertidumbre, mercados incompletos e imposicion diferenciada sobre la
renta de inversores privados y empresas. La politica financiera dptima de la empresa se determina
separablemente y depende de la interrelacion entre los tipos impositivos que gravan la renta de los
inversores y los pardmetros fiscales empresariales.

1. Introduccion

Analizamos en este articulo las elecciones empresariales de stock de capital y
modo de financiacién del mismo en condiciones de incertidumbre, mercados
incompletos e imposicién sobre la renta de inversores privados y empresas.
Suponemos que cada empresa actiia en interés de sus accionistas y que cada
accionista desea que la empresa elija la politica que maximiza la utilidad espe-
rada de su consumo personal intertemporal. Es evidente que si, como aqui
suponemos, los accionistas difieren en sus preferencias y distribuciones de
probabilidad, diferiran también generalmente en sus opiniones sobre la poli-
tica que debe adoptar la empresa. Por ello el objetivo empresarial propuesto
de actuacién en base al interés colectivo no esta definido, a menos que reduz-
camos el campo de eleccion de las empresas, de forma que la heterogeneidad
del accionariado no impida la eleccion de una politica de interés comtn. Res-
tringimos por ello la eleccién de inversién en capital fisico de cada empresa a
alternativas cuyos rendimientos marginales puedan expresarse como combi-
nacién lineal de los vectores de rendimientos existentes en la economia.
Ekern y Wilson (1974) demostraron que en esas condiciones cabe imputar un
valor de mercado a cada alternativa de inversion propuesta y ello conduce a la
determinacién de una opcién de capital apoyada por todos los accionistas.
Nosotros hacemos uso de su teorema en un marco teérico que permite rela-
cionar resultados de modelos similares en un contexto impositivo adecuado
para tratar las asimetrias fiscales y financieras resultantes de la division legal
existente entre las personalidades juridicas de la empresa y sus accionistas.
Nuestro modelo permite la inclusion tanto de ventaias fiscales de que usual-
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mente gozan las opciones empresariales como de restricciones legales mini-
mas a que se encuentran sometidas las elecciones financieras de sociedades
anonimas. Deseamos obtener en este contexto una férmula para el coste de
capital que nos permita estudiar las condiciones de neutralidad impositiva y
determinar la influencia de factores fiscales sobre la politica financiera 6ptima
de la empresa.

Este articulo se situa en la confluencia de dos corrientes de investigacion. La
primera tiene una larga historia en teoria econémica: comienza con el analisis
fisheriano de eleccién intertemporal, se centra con Jorgenson (1967) en el
analisis del coste de capital y se adapta a la realidad corporativa, con trata-
mientos impositivos especificos y restricciones legales en el uso de fuentes
financieras, con los analisis de Stiglitz (1978) y King (1974). La segunda linea
gencraliza el analisis anterior a condiciones de incertidumbre. Dadas las difi-
cultades de definicién de objetivos empresariales en este contexto, la mayoria
de los trabajos realizados limitan el alcance de su analisis a dos tipos de
modelos: el modelo conocido con el nombre de Capital Asset Pricing Model
(CAPM), centrado en el analisis media-varianza, y modelos de spanning simila-
res al modelo de Ekern y Wilson (1974) antes citado.

- El modelo CAPM hace un supuesto crucial, la homogeneidad en las distribu-
ciones de probabilidad de los agentes. Auerbach y King (1984) utilizan un
modelo de este tipo para estudiar la influencia de diferencias en tasas imposi-
tivas y actitudes hacia el riesgo sobre la eleccién de cartera de los agentes
cuando sus compras de activos estan sometidas a restricciones cuantitativas.
En este contexto determinan la eleccion financiera que la empresa efectuaria
si maximizara el valor de mercado de sus acciones, un objetivo que general-
mente resulta en politicas distintas de aquéllas que maximizan la utilidad
esperada del consumo intertemporal de sus accionistas. Nosotros realizamos
un analisis similar en un contexto distinto. La similitud proviene del tipo de
cuestiones a las que damos respuesta. Como Auerbach y King estudiamos el
efecto de restricciones financieras, aunque no sobre las elecciones de los
inversores, sino sobre las de las empresas. Estas restricciones no se imponen
con objeto de simplificar el anlisis sino de recoger las limitaciones efectivas a
que legalmente se encuentran sometidas las decisiones de sociedades anoni-
mas que operan en Bolsa. Nuestro analisis, a diferencia del suyo, conecta las
decisiones reales y financieras de la empresa. La diferencia fundamental con
respecto del modelo CAPM radica en que no presuponemos homogeneidad
en las distribuciones de probabilidad de los agentes. Adoptamos la opinion
de que la interpretacion mas adecuada de la teorfa de udlidad esperada es
aquélla que considera las probabilidades individuales como subjetivas, no
habiendo por ello motivo para suponer que agentes distintos asignen proba-
bilidades idénticas a los posibles estados de Ta naturaleza, Por ello, aunque
podemos hablar de la media y varianza de la distribucion de probabilidad de
un agente dado, no podemos hablar de la media y varianza objetiva de activos
financieros ni de su grado de riesgo. El articalo de Baron (1979) relaciona los
modelos CAPM y de spanning.



FISCALIDAD Y DECISIONES EMPRESARIALES : 37
Los modelos de spanning aparecen en primer lugar, para un gaso restringido,
con el modelo de Diamond (1967), que Ekern v Wilson (1974f generalizan. Se
determina en ellos la eleccién 6ptima del factor de produccién de una
empresa que actiia en interés de sus accionistas bajo un supuesto de comercio
estatico que indica coincidencia entre la cartera elegida y la dotacién inicial de
activos financieros para cada individuo. A diferencia del modelo media-
varianza no se suponen funciones de utilidad o probabilidad comunes o espe-
cificas para los accionistas de la empresa, con lo que el analisis gana
sustancialmente en generalidad. Sin embargo el interés de los accionistas no
esta determinado de forma univoca en esas circunstancias, por lo que es nece-
sario introducir algiin tipo de restricciones para obtener objetivos empresaria-
les bien definidos. Diamond (1967) supone que la funcién de beneficios de la
empresa, dependiente del input utilizado y de un elemento aleatorio, es sepa-
rable, mientras que Ekern y Wilson (1974) exigen que el vector de rendimien-
tos marginales, asociado a la decision de input considerada, pertenezca al
subespacio definido por los vectores de rendimiento existentes en la econo-
mia. Ekern y Wilson (1974) denominan a este supuesto spanning marginal,
siendo la funcién separable de beneficios de Diamond un caso particular del
mismo. Grossman y Hart (1979) muestran cémo el supuesto de spanning mar-
ginal, junto con el de percepciones competitivas de precios implicitos referi-
dos a un equilibrio de intercambio que se toma como base del anélisis, son
suficientes para garantizar la unanimidad entre accionistas acerca de la deci-
sién 6ptima de input de la empresa. Nosotros adoptamos también ambos
supuestos y conectamos la decision sobre input fisico a las decisiones financie-
ras de la empresa. Mostramos en ese contexto, mediante un analisis geomé-
trico, la forma especifica en que el mercado sintetiza informaciéon sobre las
preferencias y probabilidades subjetivas heterogéneas de los accionistas y la
relacién entre esa sintesis y la unanimidad lograda por los supuestos conjun-
tos de percepciones competitivas de precios implicitos y spanning marginal. Es
ésta la primera aportaciéon del presente articulo. La segunda consiste en el
estudio de neutralidad impositiva sobre la decisién de capital y la politica
financiera de la empresa en modelos de spanning.

La organizacion del articulo es la siguiente. En el segundo apartado describi-
_mos el modelo. En el tercero obtenemos un equilibrio de intercambio finan-
ciero, dadas las decisiones empresariales, y analizamos la relacion geométrica
existente entre las caracteristicas de los inversores y los precios de mercado de
los activos existentes. En el cuarto apartado obtenemos las ecuaciones que
determinan la optimalidad de las decisiones empresariales para cada accio-
nista, con objeto de estudiar posteriormente bajo qué condiciones resultaran
en el apoyo de una politica comun. Derivamos la ecuacion de coste de capital
resultante de la evaluacién unanime de la decisiéon de compra de stock de
. capital efectuada por la empresa y estudiamos fas condiciones de neutralidad
impositiva. También analizamos la eleccion financiera éptima de la empresa
bajo distintos supuestos impositivos. Finalmente comentamos los resulta-
dos obtenidos.
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2. El modelo

Utilizamos un modelo de una economia de dos periodos que denominamos
periodo cero y periodo uno. Suponemos que existen H individuos indiciados
pori = 1, ..., H y F empresas indiciadas porj = 1, ..., F. Existe un solo bien
que puede dedicarse a consumo o a inversion. Todas las actividades producti-
vas son efectuadas por empresas. Suponemos que existen § estados del
mundo en el perfodo uno, indiciados por s = 1, ..., S. Cada individuo asigna
probabilidades subjetivas, en el periodo cero, a cada estado en el perfodo
siguiente. Estas probabilidades seran en general diferentes para individuos
distintos. Suponemos que los individuos tienen dotaciones iniciales de bonos
y acciones y que el consumo individual se financia exclusivamente en base a
los ingresos debidos a la propiedad de activos financieros. Los activos [inan-
cieros existentes son acciones (emitidas por empresas) y bonos (emitidos por
empresas ¢ individuos particulares). Suponemos que los bonos son activos
seguros que rinden una unidad de output por periodo y que no existe banca-
rrota. Por tanto los bonos emitidos por cualquier empresa o por cualquier
individuo son perfectamente sustituibles por los bonos emitidos por cual-
quier otro agente. La propiedad de una accion da derecho ala percepcién de
la proporcion correspondiente, segin el nimero de acciones emitidas, del
total de dividendos repartidos por la empresa emisora al [inalizar cada
periodo. Tanto bonos como acciones son objeto de libre compraventa en
Bolsa a los precios determinados por el equilibrio de mercado.

Los mercados abren una sola vez al finalizar el periodo cero. Cuando los mer-
cados abren, las empresas anuncian sus politicas financieras y de inversién
para el siguiente periodo. Tiene entonces lugar el libre intercambio de bonos
y acciones. Los accionistas venden y compran activos financieros con objeto
de maximizar el valor de la utilidad esperada de su consumo intertemporal.
No se imponen restricciones sobre las formas funcionales que adoptan las
preferencias de los individuos o sus distribuciones subjetivas de probabi-

lidad.

Una vez cerrados los mercados se analiza la optimalidad de las decisiones
empresariales desde el punto de vista de cada individuo. Una politica empre-
sarial dada se considera 6ptima para un inversor determinado cuando altera-
ciones en los valores de las variables que la componen no alteren el valor de
su utilidad esperada, evaluada a los precios implicitos resultantes del equili-
brio de intercambio previo. De las condiciones generales para todos los inver-
sores emergeran en algunas circunstancias condiciones que aseguren una
opinion coman sobre la optimalidad de las opciones empresariales.

Pasamos a describir ¢l sistema impositivo. Suponemos que los beneficios
empresariales estin gravados a una tasa constante pero las empresas pueden
deducir antes de pagar impuestos ) una proporeion de sus gastos de depre-
clacion y if) una proporcion de sus pagos por deuda. Se supone que la imposi-
cion personal sobre la renta individual es proporcional, no existiendo gastos
deducibles, Debe hacerse notar que, al serlos rendimientos a obtener al lina-
lizar el segundo periodo una variable aleatoria en el momento de tomar deci-
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siones, también lo serd entonces el pago impositivo a efectuar por individuos
v empresas.

Los beneficios obtenidos por las empresas en cada periodo dependen del
stock de capital utilizado y del estado del mundo durante el periodo. Supone-
mos que, existe una tasa de depreciacién constante y especifica para cada
empresa. La compra de nuevo stock de capital puede financiarse mediante
cualquier combinaciéon de emision de nuevas acciones, bonos v beneficios
retenidos. No existen gastos financieros adicionales al pago de renta corres-
pondiente a cada activo. Suponemos que los gastos de depreciacién se finan-
cian siempre con los beneficios obtenidos durante el periodo. Los beneficios
obtenidos en el periodo uno, netos de pagos por deuda, depreciacién e
impuestos, se distribuyen en su totalidad a los accionistas al finalizar el
periodo en concepto de pagos por dividendos. (Si se desea puede interpre-
tarse este pago como inclusivo de posibles ganancias de capital obtenidas
durante el periodo. No se incluyen éstas formalmente en el modelo puesto
que los mercados abren una sola vez y solo existe una ganancia de capital
cuando hay diferencia de precios del mismo activo en dos periodos distintos).
En cambio los beneficios obtenidos en el periodo cero, netos de gastos de
depreciacién, deuda e impuestos pueden distribuirse como dividendos a los
accionistas y/o retenerse en la empresa para financiar total o parcialmente, las
compras de capital a efectuar al finalizar el periodo.

Utlizaremos la siguiente notacién: C,, = consumo del individuo ¢ en el
periodo cero. C;, = consumo del individuo i en el periodo uno, estado s. &, b,
= namero neto de bonos en propiedad del individuo i en el periodo cero y en
el periodo uno respectivamente. B;, B; = namero total de bonos emitido por
la empresa j en el periodo cero y en el periodo uno respectivamente.

b.

1

M=

.
Suponemos que Z B =

J=1 i=1

7;, n; = nimero de acciones de la empresaj en propiedad del individuo 7 en el
periodo cero y en el periodo uno respectivamente. N,, N; = numero total de
acciones emitido por Ja empresaj en el periodo cero y en el periodo uno res-
pectivamente. 8; = (N;/N,) = proporcién de acciones en-el periodo cero y

acciones en el periodo uno, de la empresa j.

H
Suponemos que ‘Zl m; = N,
i's

K}, K, = stock de capital de la empresaj en el periodo cero y en el periodo uno
respectivamente. Py (K}) = beneficios de la empresaj en el periodo cero. P,,(K))
= beneficios de la empresaj en el periodo uno, estados. Dy(K;) = dividendos
distribuidos por la empresa al final del periodo cero. D;(K;) = dividendos
distribuidos por la empresaj al final del periodo uno, estado 5. V; = valor en
“ Bolsa del 100 % de las acciones de la empresaj. Py = precio de los bonos. y;, =

probabilidad subjetiva que el individuo i asocia al estado s en el periodo uno
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(s = 1,..., ). RE,, = beneficios retenidos por la empresa; al final del periodo
cero. §; = tasa de depreciacion del stock de capital utilizado por la empresaj.
t, = tasa proporcional del impuesto sobre beneficios. a = proporcion de gas-
tos de depreciacion deducible a efectos fiscales. b = proporcién de pagos por
deuda emitida deducible a efectos fiscales. T,o, T;, = deuda impositiva en fun-
ci6én de larenta percibida por el individuo i en el perfodo cero y en el periodo
uno, estado s, respectivamente. ¢, = tasa proporcional del impuesto sobre la
renta individual.

En el periodo cero los dividendos de la empresa j se definen como
Dyo(K)) = Py(K)) (1—t,) — Bi(1—t,b) — §K;(1—t,a) — RE; 1

mientras que en el periodo uno, estado s, los dividendos a repartir por la
misma se definen como:

D, (K;) = P,(K) (1 —t,) — Bi(1—t,b) — §K;(1—t,a) 2]

La restriccidn presupuestaria de la empresaj(j =-1, ..., F) es:
(K, =K)) = PaB; + (V)/N) (N, ~ §) + RE; 8]
Suponemos que la deuda impositiva del individuo i ( = 1, ..., H) en cada

periodo es una proporcién t, de la renta total obtenida durante el periodo. Es
decir en el periodo cero su deuda tiene un valor.

Ty = L‘_,,()Z(ﬁij/ﬁj) Djo(fj) + Fi) (4]

mientras que en periodo uno, estado s, su deuda tiene un valor

T, = ty(lz.(ng/Nj) Djs(Kj) + b) (5]

3. Equilibrio de cartera

Caracterizamos ahora un equilibrio de intercambio financiero, a partir del
cual estudiaremos la optimalidad de las decisiones empresariales. Suponemos
que los mercados abren al finalizar el periodo cero. Cada empresa anuncia
entonces los valores de K, B;, N; y RE;, que constituyen su politica real y finan-
ciéra para el periodo siguiente. Conocida esta informacion, los inversores
efectuan sus demandas de acciones y bonos. La elecciéon de estos activos por
parte de cada inversor es el resultado de la maximizacion del valor de una
funcién individual de utilidad esperada del consumo intertemporal que supo-
nemos contiriua, estrictamente céoncava y diferenciable. Para el individuo ¢ su
problema de optimizacién se expresa como

Max E;(U,(Cy, Cy,)) (6]
b, (n)



FISCALIDAD Y DECISIONES EMPRESARIALES 41

siendo

Cyp= ;E (ﬁij/]vj)DjO(K_j) + 2 ﬁij(Vj/Nj) + b—, - ‘j.-nij(VJ/Nj) —Pgh;— Ty [7]

i~ T (8]

~ ™

La ecuacién [7] establece que el consumo en el periodo cero mis los impues-
tos satisfechos al Estado mas la compra de bonos y acciones, deben ser finan-
ciados en base a los fondos obtenidos por la renta y venta de la dotacién
inicial individual de activos financieros. La ecuacién [8] establece que el con-
sumo en el periodo uno, neto de impuestos, es igual a la renta aleatoria gene-
rada por los activos adquiridos por el individuo al comienzo del periodo.

Las condiciones de primer orden que caracterizan la eleccion 6ptima de
bonos y acciones para cada individuo son:

S i=1...H
Pa=(174) 2, 4 j=1..F 9]
S
V,=(1-t) 2. . D(K) [10]
donde
qis = (an(CiO:Cis)/aci:) Yis/Ei(an(CiO:Cis)/aCiO) [11]

El término ¢, es la tasa marginal de sustitucién, corregida por la probabilidad
correspondiente, entre consumo en el periodo uno, estado s y consumo en el
periodo cero. Es el precio implicito que el individuo ¢ asigna al consumo en el
periodo cero en términos del consumo en el periodo uno, estado s. El equili-
brio de cartera que resulta en valores de b,y n;, Vi = 1, ..., HyVj = 1, ..., F, junto
con los precios de equilibrio de bonos P, y acciones (V;/N,),j = 1, ..., F, viene
determinado por la soluci()n simultanea de 1as ecuaciones que vacian los mer-

cados de bonos y acciones, Z b;= Z By Z n; = N;, ¥j = 1, ..., F, junto

i=1 j=1 i=1
con las condiciones de primer orden para cada individuo dadas por las ecua-
ciones [9] y [10]. Podemos escribir estas ultimas de forma mas compacta. Ello
nos serd de utilidad en el analisis posterior. Sustituyendo la ecuacién [2] en
[10] y utilizando [9] obtenemos el valor que, en equilibrio, el individuo ¢
asigna a los beneficios netos de impuestos obtenibles por la empresa;. Este es
Vi=1,..,Hj=1,.,F),

siendo

m; = (U(1—1t,)) {V;+ psBy(1 —t,b) + py & K;(1 — t,a)} (18]
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Las ecuaciones [9] v |12] para todas las empresas pueden expresarse matricial-
mente como

m= X"g,(1—t,) t=1, ... H [14]

siendo X = (¢, P) la matriz (S X (F + 1)) de rendimientos de los activos finan-
cieros de la economia. Su primera columna es un vector cuyos componentes
tienen todos un valor unitario representando el pago prometido del activo sin
riesgo y P = (P,(K})) la matriz (S X F) de beneficios de cada empresa en el
periodo uno y en cada estado del mundo que tiene como columna j-ésima el
vector (§ X 1) de beneficios p, de la empresaj en cada estado del mundo. El
término ¢, = (g;5) es el vector (S X 1) de precios implicitos personales y m =
(P> My oo, my) el vector ({F + 1) X 1) de valores de mercado netos de impues-
tos, estando m;, j = 1, ..., F, definido en [13].

Puesto que los consumidores se enfrentan a precios idénticos de bonos y
acciones, en la asignacion de equilibrio de mercado todos imputaran el
mismo valor al rendimiento de cada activo financiero existente en la econo-
mia. Es decir, en una asignacién de equilibrio, el vector de precios implicitos
g, Vi, de cada individuo satisfara la ecuacion [14]. Sin embargo, estos precios
implicitos generalmente seran diferentes para individuos distintos ya que
recogen distribuciones subjetivas de probabilidad y funciones de utilidad dis-
pares. S6lo si el rango de la matriz X’ es igual al nimero S de estados del
mundo, admite la ecuacién [14] una solucién tnica 7. Que el rango de X’ sea
§ implica que el rango de X es también S de manera que la matriz X debera
tener § columnas linealmente independientes. Ademas rango X < Min(S,
F+ 1}y porello que el rango de X sea S implica F+1 2§, es decir que haya al
menos tantos activos con rendimientos linealmente independientes como
estados del mundo. Esta condicién se conoce con el nombre de spanning total
y puede demostrarse que es equivalente en sus efectos al supuesto de merca-
dos completos. Si el rango de X’ es menor que S, para lo que es suficiente que
F+1 <8, la ecuacion [14] puede tener un nimero infinito de soluciones. De
ahora en adelante supondremos que nos encontramos en esta situacion.
Como mas adelante veremos la posible diversidad de vectores implicitos de
precios ¢;, que cumplen la ecuacion [14], es la fuente de posibles diferencias
de opinién entre accionistas al evaluar cambios en la politica empresarial.
Damos a continuacién una interpretacion geomeétrica del equilibrio de cam-
bio que clarifica el papel jugado por el mercado de valores como sintetizador
de informacion.

Considérese el espacio vectorial L (X) generado por las columnas de la matriz
X. Suponemos que L{X) C RS es un subconjunto propio del espacio eucli-
diano S-dimensional. Definimos el subespacio vectorial E, ortogonal a L(X),
como E = {e €RSlg, L(X)} = L,. Es decir 1 €L(X)y e €E implica 1’e = 0.
Tomamos ahora los vectores de precios implicitos ¢; € R® correspondientes a
cada accionista j, i = 1, ..., H. Cualquier vector ¢; € R® puede expresarse de
forma tnica como la suma de dos vectores ¢; = g, + €, siendo §, €L(X) la pro-
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veccion ortogonal de ¢, sobre L(X) v &, € E. Como §, €L(X) podemos expre-
sarlo como

?i = ~X Y( [15}

para algtin vector' y; € RF*'. Deseamos hallar la proveccion ortogonal §; de g,
sobre? L(X). Para ello buscamos el cuadrado & g de la minima distancia &,
entre el vector ¢, v el subespacio L(X). Es decir resolvemos el problema de
minimizacién.

Min(% - XY;),(% - XY:)
Yi

La condicién de primer orden correspondiente a este problema es
X'g, = X'X1, [16]
indicando ¥, el vector que resuelve el problema planteado. La matriz X no

tiene porqué tener rango completo en columnas, es decir rango X < F + 1<,
pero si lo tuviera podriamos despejar ¥; en [16] y obtener

’\71 = (‘XJX)—.I X qi
siendo la proyeccién ortogonal de ¢, sobre L{X) igual a

4= XY, = X(X’X)"' X" ¢,
=X(X'X)"'m {1/(1 =)} dado [14]
=uw [17]

que es independiente dei. Es decir la condicion de equilibriom = X’q, (1 —1,)
garantiza la igualdad de las proyecciones ortogonales de todos los precios
implicitos ¢; sobre L (X). Representamos el caso particular en que § = 3y(F+1) =
2, en el Grafico 1. Los vectores ¢, Yi, i = 1, ..., H, pertenecen al espacio

afin 4.

Podemos ahora relacionar los precios de equilibrio hallados en [9] y [10] con
la proyeccién comun w de ¢,, Vi, hallada en [17]. Un bono ofrece una unidad
de output en cada estado del mundo, es decir ofrece el vectore = (1, ..., 1), e €
RS. La valoracién de ¢ € R®, neto de impuestos, a precios iguales a la proyec-
cién ortogonal w de ¢,, Vi, sobre L(X) es

we(l —t) =m (X’ X)' X’e utilizando [17]
=m'(X’X)" ' X’ Xe, siendoe, = (1,0, ..., 0) €R"
=m’e,
=Py (18]

! El vector vy, no tiene porqué estar definido de forma tnica, es decir no tenemos por-
qué suponer que el rango de X es igual aF + 1< S. Sirango X <F + 1 existe una multi-
plicidad de vectores v, que resuelve [15]. ’

¢ Si ¢, €L(X)CR® la proyeccion ortogonal de ¢, sobre L(X) es igual a ¢,, es decir
2;,=¢,+0, ¢, €L(X) y 0 €E. En este caso la solucién a la ecuacién [14] es Gnica pues
todas las proyecciones ortogonales deben ser iguales (ver [17]).
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Grafico 1

que es precisamente el valor de mercado de un bono. Dado [9] obtenemos
gie(1=t,) = Py
=w'e(l—t,) [19]

es decir el equilibrio asegura que todos los agentes asignan el mismo valor al
-vector ¢(1 —t,) €R®, no importa cuan dispares sean los vectores ¢; entre dife-

rentes accionistas y ese valor coincide con la valoracién de ¢(1 —t,) a precios
iguales a la proyeccion ortogonal w de g¢,, Vi.
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Asimismo, la valoracién del vector de beneficios p; = (P, (K})) C RS neto de
impuestos, ofrecido por la empresaj,j = 1, ..., F, es:
wp(1 =) =m (X’X)™' X'p,; utilizando [17]
=m(X°X) X X ey,
siendo ¢;,, = (0, ..., 0,1, 0, ..., 0) €RS
=m'ejy,
=m [20]

siendo m; el valor total de mercado de la empresaj(j = 1, ..., F) ajustado por
impuestos, dado en [18], y ¢;,, un vector con ceros en todas sus posiciones

excepto en la (j+1)-ésima. De nuevo, segin [12], obtenemos

i (1=t) =m,
wpy(1-t,) i, ¥ [21]

Es decir, el valor asignado por cada individuo al vector (1 —t,) €R® coincide
en equilibrio con el valor imputado a precios w definidos en [17] que a su vez
coincide con el valor de mercado de la empresa .

Analizamos a continuaciéon la optimalidad de las decisiones empresariales
que informaron el equilibrio de cambio caracterizado en este epigrafe.

4. Optimalidad de las decisiones empresariales

Supéngase que cada accionista, una vez cerrados los mercados que caracteri-
zaron el equilibrio descrito en [14], se pregunta sobre la optimalidad de la
eleccion financiera y de capital realizada por cada empresa en la que posee
acciones. La decision de la empresaj, j = 1, ..., F, sobre un elemento x cual-
quiera de su politica (x = (K, RE}y, N;, B))) serd 6ptima desde el punto de vista
del individuo i, si éste percibe que dicha politica maximiza el valor de E;
siendo E; = Max E;(U;(C,, C;;)) el maximo valor de su utilidad esperada. Para
obtener las condiciones que caracterizan el maximo de E; deberemos analizar
términos como (0E;/0x). Ahora bien, cualquier cambio marginal en el valor
de un elemento de x induciria un nuevo equilibrio con precios implicitos g,
(Vi, ¥j), generalmente distintos a los observados en [14]. Es, sin embargo,
imposible predecir incluso el signo de (dg;s/0x), a menos que hagamos
supuestos muy restrictivos sobre las funciones de utilidad esperada de los
individuos. Preferimos adoptar el supuesto de percepciones competitivas de
precios implicitos suponiendo que, al evaluar alteraciones marginales poten-
ciales en la politica empresarial, los accionistas perciben como insignificante
el efecto que éstas pueden tener sobre sus precios implicitos Gir Y1, Vs, y eva-
ldan las consecuencias de aquéllas a los precios implicitos que constituyeron
la solucién de equilibrio recogida en la ecuacion [14]. Formalmente (0¢,,/0x)
= 0, Vi, Vs. Para una justificacion amplia de este supuesto se recomienda el ar-
ticulo de Grossman y Hart (1979). La maximizacion de £/ se supondra sujeta a las
limitaciones legales minimas a que se ven sometidas las elecciones financieras
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de sociedades anonimas. Estas son: a) D,”(T(,') > 0, que constituve simplemente
el principio de responsabilidad limitada de los accionistas. Dada la ecuacion
[1], esta restriccion equivale a una limitacion sobre los beneficios retenidos. b)
RE, > 0; @) v b) conjuntamente imponen una limitacion de no negatividad
sobre los beneficios empresariales netos de impuestos, depreciacion e intere-
ses. Esta limitacién es consistente con el supuesto adoprado de eliminacion
del fenomeno de bancarrota. ¢) Ny=n 20, 0 << N,. Debe hacerse notar la
importancia de este supuesto aparentemente inocuo. Su inclusion conducira
a la empresa, en determinadas circunstancias impositivas a una solucion de
esquina en la que ésta recompre el maximo niimero posible de acciones exis-
tentes. No permitiremos que N; = 0 pues ello pondria en entredicho la pro-
piedad de la empresa que nosotros colocamos en manos de los accionistas.

La funcién Lagrangiana que caracteriza el problema de optimalidad a resol-
ver por cada accionista i, i = 1, ..., H, de cada empresaj, j = 1, ..., F, es:

L'=E;(U,(Cy,C.)) + W (Po(K) (1 —t,) — B,(1—t,b)—
- 5,[(;'( - ;,a) - RE}'U) + u'z(N;“n)

Las condiciones de primer orden que caracterizan los valores optimos de K,
RE,, y N; respectivamente son:

(OE;(U,(Cy, C,))/0K)) = 0 [22)

(OE[(U,(Cyy, C))/ ORE;y) — W, <0 (= 051 RE;;>0) (23]

(OE{(Ui(Cipy C))/ON)) + 1ty = 0 (24]
RE,20 pi 20 uy, 20

junto con las restricciones asociadas a los multiplicadores y las condiciones de
holgura complementaria. Desde el punto de vista del individuo ¢ una politica
combinada financiera y de capital para la empresa sera 6ptima, si se satisfa-
cen las condiciones de Kuhn Tucker?. El nmero 6ptimo de bonos B; emitido
por la empresaj(j = 1, ..., F) se obtiene como el valor residual en [3] una vez
dado el valor 6ptimo del resto de las variables de decisién empresariales. El
ejercicio que planteamos a partir de ahora consiste en deducir de las ecuacio-
nes de Kuhn Tucker que determinan la optimalidad de la politica empresarial
para cada individuo, las condiciones en las que todos los inversores apoyaran
una politica comun. Comenzamos analizando la condicién {22]. Como vere-
mos esta condicién no contiene variables financieras por lo que el coste de
capital se determina separablemente con respecto de la politica financiera.

* Las condiciones Kuhn Tucker citadas son necesarias pero no suficientes para caracte-
rizar la politica 6ptima, ya que no es posible generalmente garantizar las condiciones
requeridas de convexidad y concavidad. Es decir una solucién a las condiciones de
primer orden citadas puede no ser un punto de silla. Sin embargo puede demostrarse
que, en la mayoria de los casos, podemos asegurar la existencia del 6ptimo supo-

* niendo un grado suficiente de decrecimiento del beneficio marginal con respecto del
valor del stock de capital.
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5.1. Decision dptima sobre stock de capital y neutralidad impositiva

La condicién [22] determina el valor 6ptimo del stock.de capital desde el
punto de vista del individuo i. Desarrollando esta expresién obtenemos,

ﬁ, al’ n; aV; . B an(CIO’ Cu) _
( NI a]\ o—N—- ('a—K, Z qu aK ) E( ( acm - 0 [25]

!

El término 0V!/0K; recoge la percepcion del individuo ¢ acerca del cambio
previsto en ¢l valor en Bolsa de las acciones de la empresa cuando se altera
marginalmente ¢l valor de su stock de capital. Dado [10] podemos escribir:

S

V10K, = (1—t,) Z K;)/9K,} [26]

Por tanto, suponiendo que E](QU,(Cyy, €)/0C) >0y fi; > 0 obtenemos
{0E(U,(Cyy C,)/0K,} = 0 siy solo si dVi/JK; = 0. Sustituyendo el valor B, de
[8] en |2}, tomando derivadas con respecto de K; en la ecuacion resultante, sus-
tituyendo en [26] y teniendo en cuenta [9] obtenemos:

oV (1—=t) gir(1—t,) = (1=t,b) = (1 ~¢,0) 8,
R ) 4T Y / 1%) O,
3K, b 0(1-1,0) — 27]

siendo 7, = (0P,(K))/0K}) el vector ($X 1) de rendimientos marglnales aso-
ciado al 'stock K, Puesto que 0<¢,b < 1, el denominador de [27] es siempre
positivo. En consecuencia el acc1omstaz' consideraré optimo el stock de capital
K; asociado al vector r; cuando,

(L—t,) q/r; = (L/(1—¢,)) ((1 —1,b) + pyd;(1 —t,a)) (28]

El término (1 —¢,) ¢;r; que aparece en el lado izquierdo de la expresién previa,
indica el valor implicito que el individuo ¢ asigna al vector de beneficios mar-
ginales de la empresaj. El lado derecho de dicha ecuacion indica el coste de
capital neto de impuestos para el individuo i. Puede suceder que para dos
individuos cualesquiera C y D, (1 —t,) gir; < (1/(1 =t,)) {(1 —£,b) + p,8,(1 —t,a)} =
(1—t,)gpr; y en ese caso el individuo € recomendard una alteracion del
equipo capital mientras que el individuo D aceptara como optima la decision
K; asociada al vector marginal r;*. Dado que el criterio de decision de la
cmpresa es el interés comtn de sus accionistas esta carencia de unanimidad
resulta en una indefinicion del valor 6ptimo del equipo capital de la empresa.

Ekern y Wilson (1974) utilizan una condicién que garantiza la unanimidad de
criterio entre accionistas en la valoracion del vector r;, no importa cuan dife-
rentes puedan ser los vectores ¢; de precios implicitos para accionistas distin-
tos. Esta condicién que nosotros adoptamos aqui, se conoce con ¢l nombre

! Obsérvese que si hubiera tantos vectores de rendimiento linealmente independien-
tes como estados del mundo, es decir si rango X =5, la solucion a la ccuacion {141 ¢s
tnica, 7, Vi, v este desacuerdo serfa imposible.
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de spanning marginal e indica la pertenencia del vector r; € R® de rendimientos

marginales al subespacio L(X) generado por los vectores de rendimiento exis-

tentes en la economia representados por las columnas de la matriz X definida

bajo [14]. En ese casor; = e By, + p, By, + ... + p, B, = XB,, para algin vector
(Boj» Byj» s By)” € B! En consecuencia,

(1—t,)gir; = (1—t,)¢/XB;, y utilizando la ecuacion [14],
v
= m)Bj = BOjf;B -+ [—ZI B/jnlf’

estando m, definido en [13]. Ello junto con (23] implica que

m'By = (1/(1=t,) {(1=,0) + ps§,(1—¢,a)} [29]

que es independiente de i. La expresién [29] indica el coste de capital Vi.

Deseamos hacer énfasis sobre el hecho de que en el lado izquierdo de la ecua- .
cién [29] aparecen los valores de la totalidad de activos de la economia. Es

decir los valores en Bolsa de las acciones de otras empresas, ademas del pro-

pio, influyen directamente sobre la seleccién del valor 6ptimo de capital de

cada empresa’,

Suponiendo que (d7;/9K;) < 0, [28] y [29] implican que (d(m’B;)/9K;) < 0, por lo
que podemos representar el lado izquierdo de la ecuacién [29] como una fun-
cion decreciente del stock de capital. Representamos en el Grafico 2 el valor
6ptimo de capital K. Se hace notar que sia = b = 1, laimposicién sobre bene-
ficios es enteramente neutral.

Podemos relacionar geométricamente la ecuacion [29] con las proyecciones
ortogonales de precios implicitos, dadas en [17], que identifican los precios de
equilibrio de bonos y acciones del apartado (8]. Como hicimos en [15], pode-
mos descomponer el vector r; = {i; + 5 siendo [ la proyccuon de r; sobre

L(X), por lo que p, XB; paraB €R’ y 8, €L, . Para hallar j); resolvemos el
problema de minimizacion

Min (r,— XB,)(r,— XB;)

cuyas condiciones de primer orden son
s » i
X = X'XB;

® Sisuponemos, como Diamond (1967), que P, (K)) = (K)lz la((udu()nr = (0P, (K))/0K))
= X, tiene como solucion B, = {0, ..., 0 ( am (K J(K )/aK )/n (k)¢ oy de forma que la
regla de decision sobre el stock (’)pnmo de (:l.plldl para la/ (mpxcsa/ es:

(Om(K)IOK) (1 =1,) = (m(K))/m) (1 =1,0) + p, 8,(1~1,a))
férmula para el coste de cdpllal que, a diferencia de [29], no depende de los valores de
mercado de otras empresas sino solo del valor de la propia empresa m,, definido en

[18]. Se demuestra ast que el supuesto de separabilidad multiplicativa cs almplt mente
un caso particular de spanning marginal.
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J

Grafico 2

indicando B; el vector solucién ¢ al problema planteado. Si X tiene rango com-
pleto en columnas podemos despejar B; y obtener

B = (X°X)' X',
En este caso

= XB, = X(X’X)"' X’r,

La hipotesis de spanning marginal indica que r, € L(X), 8, = 0 y r, = p,. Ello,
Junto con [28], indica que

(=t Y HA=4,b)+py8,(1 = tya)} = (1= 1,)g:x (X X)X,
=m(X'X)"' X’r, dado |14]
=(1=¢)w'r, dado |17]
= (1=t,)2w,{0P,(K)/ 0K} 180]

% §i X no tiene rango complcto en columnas, B es cualquicr solucion @ X'r, = X'X [3
El analisis que ugu( continta siendo valido aunque no podriamos despejar ¢l valor de
B por no tener inversa la matriz (X'X).
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El término w, en [30] puede interpretarse como la valoracién implicita que
hace el mercado del rendimiento marginal del capital en el estado s. Puede
escribirse [80] como

{/a =i, H—1,0) + p8,(1 —t,a) ={17(1 + p) } Zw; {OP,(K))/0K;}  [31]

siendo w. = (w,/p;) y p = {(1—p5)/ps} la tasa de interés de mercado.

4.1. Politica financiera dptima

En la seccién previa hemos analizado la decisién 6ptima de capital de la
empresa. Estudiamos ahora como debe financiarse ese capital. Para ello utili-
zaremos las ecuaciones [23] y [24] que, junto con [22], caracterizan la politica
6ptima de la empresa.

Es facil deducir mediante un proceso analogo al empleado en la obtencién de
la ecuacion [25], que las ecuaciones [23] y [24] pueden escribirse como

® 0U(Cip,Cs) m; . —tpb) (1—¢) ;

" ( 9C. N, \Lp+(-408 6 M [32]
(=1 si RE, > 0)

o [ QUdCiosCi) Y —tb P =

" ( 9Cs N, N, br0(1—tp 70 [33]

Suponiendo que la utilidad esperada marginal en cualquier periodo es siem-
pre positiva'y que 7;;> 0, Vi, ¥/, se deduce de la ecuacion [33] que, cuando 7,6 >
0, W, >0, Vi. En consecuencia todos los accionistas estaran de acuerdo en pedir
a la gerencia de la empresa que adopte una politica de recompra de acciones
hasta el maximo legal permitido y que en ningtn caso emita nuevos titulos
para financiar la inversion del periodo. La justificaciéon intuitiva de esta poli-
tica es inmediata ya que la empresa, pero no sus propietarios, puede deducir
una proporcion 4,b de sus pagos por deuda en su declaracion impositiva. Es
por ello mas barato emitir deuda que acciones. Si ¢,b = 0, u; = 0 y ademas
(OE{/ON,) = 0, Vi, Vj, por lo que es irrevelante el niimero de acciones emiti-
do.

Con respecto de la politica a seguir en materia de distribucién de dividendos
versus retencion de beneficios, la ecuacion [32] nos indica que, cuando el lado
izquierdo de dicha ecuacién es mayor que cero, Wi > 0 y en consecuencia la
restriccion asociada D;, = 0 es efectiva. En este caso el individuo ¢ deseara que
la empresa j no reparta dividendos. Dada la ecuacién [1] ello indica que el
remanente de ingresos en el periodo cero se dedica totalmente a beneficios
retenidos. Ahora bien, Vi, el término izquierdo de la ecuacion [82] es estricta-
mente positivo cuando

> {t,b/(t,b + 8,1 — t,b))} [34]
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Sila restriccion D, 2. 0 no es efectiva, el lado izquierdo de la ecuacion [32] es
necesariamente menor que cero lo cual implica que

t, < {t,b/(t,b + 6;(1 — 1,b))} (35]

Como los términos impositivos de [34] v [35] no dependen de i todos los
accionistas estaran de acuerdo en su opinion acerca de la politica financiera
de la empresa. Podemos recoger el resultado de esta seccién en términos de
las siguientes proposiciones:

PROPOSICION 1: Cuando los tipos impositivos sean tales que la desigualdad
[34] (resp. [35]) se mantenga, todos los accionistas estaran de acuerdo en reco-
mendar que la empresa financie sus compras de capital determinadas en [29],
en la medida de lo posible, mediante beneficios retenidos (resp. reparta como
dividendos la totalidad de beneficios netos obtenidos en el periodo cero y
financie las compras de capital determinadas por [29] segtn indica la proposi-
cién [2]).

PROPOSICION 2: a) Cuando t,b > 0, el defecto de fondos si lo hubiere, en caso
de que [34] sea valido, y la totalidad de la inversion a efectuar, en caso de que
[35] se mantenga, se cubrird mediante emisién de bonos. Todos los accionis-
tas desearan que la empresa recompre el maximo nimero de acciones legal-
mente permitido. Si [34] es valido y el remanente neto de beneficios excede el
valor de las compras de capital determinadas en [29], debera dedicarse el
exceso de fondos a la reduccion del ratio deuda/acciones de la empresa.

b) Cuando ¢,b = 0 los accionistas son indiferentes acerca de la relacién bonos/
acciones de la empresa. Si [34] es valido, cualquier defecto (exceso) de fondos
internos, dada la inversién caracterizada en [29], debera cubrirse (reducirse)
emitiendo cualquiera de los dos activos (reduciendo la relacién acciones/
deuda de la empresa). Si [35] es valido cualquier combinacién exclusiva de
bonos/acciones es considerada unanimemente como igualmente éptima para
financiar la totalidad de las compras de capital caracterizadas en [29)].

Por ultimo cabe sefialar que, en ausencia de imposicion, se demuestra facil-
mente que cualquier politica financiera es igualmente deseable desde el
punto de vista de cualquier accionista. Es decir, en ausencia de imposicién se
cumple el teorema de Modigliani y Miller para este modelo.

5. Conclusiones

Concluimos con un breve comentario acerca de las cuestiones tratadas.
Hemos caracterizado la relacién existente entre los precios de bonos y accio-
nes en un equilibrio de intercambio y los precios implicitos del conjunto
heterogéneo de inversores. Se ha demostrado asimismo el papel que tal rela-
cién juega en la obtenciéon de una formula para el coste de capital en un con-
texto competitivo, cuando el vector de beneficios marginales pertenece al
subespacio generado por los vectores de rendimiento existentes en la econo-



52 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

mia. El entorno fiscal supuesto permite determinar asimismo las condiciones
de neutralidad impositiva v el papel que juegan los elementos deducibles en
la tributacion empresarial sobre la cuantia de inversion efectuada. Las condi-
ciones fiscales determinan naturalmente la forma 6ptima de financiacién de
la inversion v reparto de dividendos a los accionistas. El analisis muestra las
condiciones en que la combinacion beneficios retenidos-bonos es usual como
método favorito de financiacién v la emision de bonos ocupa un lugar
secundario.
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Abstract

We analyze in this article how the financial equilibrium solution in the asset market
synthesizes information about heterogeneous investors and the policies adopted by all
firms. We'establish the manner in which this synthesis affects the firm’s cost of capital
in conditions of uncertainty, incomplete markets and differentiated income taxation of
investors and firms. The firm’s optimal financial policy, which is determined sepa-
rably, depends on the relationship between the corporation’s tax parameters and indi-
vidual tax rates.
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