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RESUMEN
Motivacion

En la literatura empirica se observa que las deci-
siones de inversion de las empresas (y por tanto,
su supervivencia, que depende de poder —y que-
rer— invertir en buenos proyectos) estan muy
ligadas a las decisiones de financiaciéon de las
mismas. En esta tesis lo que se pretende es apor-
tar mds luz a las explicaciones tedricas de por
qué esto ocurre asi.

Se puede decir que las decisiones de inversién
son las mds importantes dentro de las corpora-
ciones, ya que la supervivencia y vitalidad de una
corporacion estan determinadas por su capaci-
dad de regenerarse a través de la asignacion de
capital en usos productivos. Si se utilizan instru-
mentos de evaluacion y decision inadecuados se
corre el riesgo de aplicar recursos escasos a
areas que dan un rendimiento menor que el
coste de capital (sobreinversion), resultando en
una destruccion del valor. Por otro lado, el resul-
tado de un sistema que lleve a no asignar recur-
sos a proyectos que ofrecen un rendimiento
mayor que el coste de capital (subinversion) es
un coste de oportunidad y puede llevar a una
pérdida de posicién competitiva.

A continuacion, realizamos un breve resumen de
los distintos capitulos que conforman esta tesis.

ESTRUCTURA'Y CONTENIDO
DE LA INVESTIGACION

En el Capitulo 2, titulado Efectos de la responsa-
bilidad limitada en los grupos de empresas, se
analiza este tema desde la perspectiva de los
grupos de empresas. La idea de este capitulo
surgi6 de la escasez de estudios sobre la forma
de financiacién de los proyectos en la literatura
sobre presupuesto de capital.

Esta linea de investigacion trata de analizar
coémo se toman las decisiones de inversién den-
tro de los conglomerados. Si una empresa subsi-
diaria o division tiene un proyecto en el que quie-
re invertir y no tiene dinero suficiente para
hacerlo, pedird financiacion a la matriz, que
puede ddrsela o no segin unas determinadas
condiciones (lo mds tipico es que la division sepa
que con probabilidad positiva pueden hacerle
una auditorfa). Siempre se supone que, dado que
el directivo de la subsidiaria tiene mejor infor-
macion sobre el proyecto que la matriz, tratard
de conseguir sus propios intereses (tener proyec-
tos a su cargo, incluso si no son rentables) y no
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los del conglomerado. Sin embargo, a pesar de
que en estudios de empresas individuales ya se
habfa hecho, no habfa ningin articulo que
observara la relacién entre estas decisiones de
inversién y la financiacién de las mismas.
Nosotros hemos realizado una primera aporta-
cion en este sentido, analizando el caso en el que
la financiacion puede provenir de la matriz o de
financiacion externa (por deuda). Aunque la
financiacion externa tiene un coste mayor que la
que se realiza dentro del conglomerado, puede
ser conveniente utilizarla debido a que provoca
una probabilidad de bancarrota que tiene un
coste para el directivo de la subsidiaria, por
ejemplo porque puede hacerle perder su capital
humano especifico a la empresa o puede tener
un impacto negativo en su reputacion.

Como la probabilidad de bancarrota es mayor
cuanto peor sea el proyecto, en determinadas
situaciones (cuando el coste de bancarrota para
el directivo de la division sea suficientemente
alto) se puede conseguir que el directivo de la
division sélo invierta en proyectos de Valor
Actual Neto positivo, incentivandole sélo
mediante la forma de financiacion.

La bancarrota es también costosa para la matriz,
aunque el coste puede ser diferente del que sufre
el directivo de la subsidiaria, de forma que la
deuda sdlo se usara cuando la reduccion en las
rentas del directivo sea sustancial. Por tanto,
solo se utilizara la financiacion externa para dar
incentivos en caso de que no se puedan utilizar
otros mecanismos para hacer que el directivo
elija bien las inversiones (por ejemplo, mediante
una amenaza creible de despido o pagos varia-
bles segtn el resultado). Sin embargo, la asime-
tria de informacién suele ser mds importante
precisamente cuando estos mecanismos no se
pueden llevar a cabo (por ejemplo, debido a que
el directivo es quien mejor dirige la division).
Demostramos que la eleccion entre financiacion
externa e interna es importante si hay una res-
triccion de «responsabilidad limitada» en el con-
junto de posibles contratos de compensacion,
caso en el que la forma de financiacion puede
jugar un papel importante en la provision de
incentivos. Ademads, enfatizamos que, en nuestro
modelo, la deuda serd una herramienta discipli-
naria mds efectiva cuando la bancarrota sea mds
costosa para el directivo de la subsidiaria. Por
tanto, cuando la matriz y la subsidiaria son enti-

dades legalmente separadas (como ocurre en los
grupos de empresas), y por tanto, la matriz tenga
responsabilidad limitada sobre la devolucién de
la deuda, es mejor que sea la subsidiaria quien
emita la deuda. Esto serd asi a pesar de que emi-
tir deuda puede ser mds barato para la compa-
nia central.

En un primer momento utilizamos un valor exo-
geno del coste de la deuda, para después obte-
nerlo de forma enddgena dentro del modelo,
suponiendo que los mercados de capitales son
perfectos. En este ultimo caso, obtenemos que si
la matriz no sufre ningtn coste por la bancarro-
ta de la empresa subsidiaria, puede obtenerse la
solucion de informacion completa donde sélo se
invierte en proyectos rentables, pero financian-
dolos externamente. Por tanto, concluimos que
los incentivos monetarios sélo serdn necesarios
cuando los mercados de capitales sean imper-
fectos o el coste de bancarrota para la matriz sea
alto. Sin embargo, esto sélo es cierto si podemos
suponer que la matriz puede comprometerse a
no desviarse de su decision una vez que obtenga
la informacion sobre el proyecto. La razén de
esto es que si el coste de bancarrota para la
matriz es nulo, tiene incentivos para desviarse
del equilibrio y financiar con deuda un proyecto
no rentable.

En el Capitulo 3, titulado Teorias dindmicas
sobre contratos financieros: una resefia de la
literatura realizamos una revision de la literatu-
ra en la que se analiza esta misma interaccion
entre financiacion e inversién pero a través de
un andlisis de las dindmicas de los contratos de
financiacion. Encontramos que hay dos lineas
principales de investigacion.

En la primera, estdn quienes estudian las res-
tricciones de financiacion, su origen y sus efectos
en la evolucion de las empresas (principalmente
tamano, edad y supervivencia). Los articulos
mads recientes de esta linea explican la aparicion
de restricciones de financiacion por medio de
contratos 6ptimos de financiacién a largo plazo.
Cuando hay problemas de asimetria de informa-
ciéon o para hacer cumplir las cldusulas de los
contratos, estos tienen que incluir incentivos
para que el empresario no busque sélo su propio
interés. Estos incentivos pueden incluir amena-
zas de quitar el control al empresario mediante
una liquidacién que deje la empresa en manos
de sus acreedores, de dejar de aportar financia-
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cion (la financiacién que se otorga depende de
los flujos de caja obtenidos previamente, no de
las expectativas futuras), o cldusulas que restrin-
gen las decisiones que pueden tomarse dentro de
la empresa y que hacen la liquidacion mas pro-
bable ademds de encarecer la financiacién
externa. Por tanto, podemos encontrarnos con
proyectos rentables que no son factibles en tér-
minos de financiacion. De esa forma se puede
explicar de forma tedrica lo que ya se ha obser-
vado previamente en la literatura empirica: las
restricciones financieras, que sobre todo afectan
a las empresas pequeias o que estdn empezan-
do, pueden ser tan importantes que lleven a una
empresa a no poder invertir en proyectos renta-
bles y tener que liquidar, independientemente de
su capacidad de produccion futura y sus oportu-
nidades de mercado.

En la segunda linea de investigacién, encontra-
mos los estudios que analizan las renegociacio-
nes de los contratos que se realizan posterior-
mente cuando estos ya estdn en marcha. La
mayoria de las veces esta amenaza de liquida-
cion que era 6ptima ex-ante no se llevara a cabo
sino que se renegociard, ya que la empresa sigue
siendo rentable. Este es un problema de consis-
tencia en el tiempo: en el momento en el que la
ejecucion del contrato implica liquidacién, las
partes pueden encontrar mutuamente ventajoso
renegociar ex—post. Por tanto, no se llevarfa a
cabo el contrato inicial 6ptimo.

Esto hace que los acreedores al firmar el contra-
to se pueden sentir un poco desprotegidos y sus
restricciones iniciales sean mayores. Aqui pode-
mos encontrar dos dreas de investigacion dife-
rentes. Por un lado, observamos articulos que
estudian cudndo la liquidacién seguird siendo un
resultado factible a pesar de ser en principio mas
beneficiosa la renegociacion. Esta linea trata de
buscar qué contratos estardn libres de renego-
ciacion en el futuro. Entre otros resultados, se
observa que una empresa con buena tecnologia
y oportunidades de mercado podria ser liquida-
da si hay problemas de agencia y las partes con-
tractuales son capaces de comprometerse a los
términos iniciales del contrato.

Por otro lado, analizamos los articulos que estu-
dian por qué las renegociaciones pueden ser tti-
les para los acreedores a pesar de que normal-
mente otorgan mds derechos a los deudores. Al
fin y al cabo, una renegociacién para evitar una

liquidacion es una concesién que otorgan los
acreedores a los empresarios. Ademas, a veces
se observa que en una liquidacion los deudores
consiguen parte de los resultados de la liquida-
cién, incluso aunque los acreedores no hayan
sido pagados del todo. ;jPor qué puede ocurrir
esto? Las principales razones que se han pre-
sentado han sido la asimetria de informacion y
capacidades tnicas de los directivos para dar
valor a la empresa. La asimetria de informacion
permite a los directivos amenazar a los acreedo-
res con tomar decisiones de inversion sub-6pti-
mas si no realizan concesiones, o dar una infor-
macion errénea sobre la verdadera situacion de
la empresa. Ambas razones implican una mejor
posicion a la hora de renegociar la deuda por
parte de los empresarios. Otros articulos tratan
de investigar por qué podrian realizarse conce-
siones incluso si los deudores no tienen mayor
capacidad de negociacion. Esto puede explicarse
si los deudores no quieren liquidar cuando lo
optimo seria hacerlo o cuando quieran liquidar
cuando todavia no es 6ptimo. Las concesiones se
realizarfan para evitar una liquidacién demasia-
do temprana o tardia.

En el Capitulo 4, que hemos titulado «Dindmicas
de la empresa con capital durable y restricciones
de financiacién» damos un paso mds en esta lite-
ratura que hemos analizado. Consideramos el
problema de disefiar un contrato financiero 6pti-
mo entre un empresario y una financiera en un
entorno de multiples periodos. Como ya hemos
comentado en el Capitulo 3, el disefio de un con-
trato financiero cuando hay asimetria de infor-
macion puede explicar las restricciones de finan-
ciacion que va a afrontar el empresario. Estas
restricciones financieras determinan a su vez las
dindmicas de la empresa, en particular, su creci-
miento, su supervivencia, su tamano. Y ademas,
las restricciones financieras cambian conforme
evoluciona la empresa. En concreto demostra-
mos que una empresa con una historia favorable
de resultados llegarda a un punto en el que no
estard restringida financieramente, su tamaino
serd el 6ptimo y nunca liquidara si no cambia el
escenario.

En nuestro modelo, un empresario tiene la opor-
tunidad de comenzar un nuevo proyecto. El pro-
blema es que no tiene fondos para pagar el coste
de establecimiento que requiere y tiene que
pedirlo a una financiera. Los flujos de caja anua-
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les del proyecto no son verificables y son infor-
macion privada del empresario, que ademds
tiene responsabilidad limitada. Suponemos que
los flujos de caja dependen de un shock inobser-
vable, que toma dos posibles valores: puede ocu-
rrir que el shock sea favorable para los flujos de
caja del proyecto o que sea desfavorable. Esto
significa que el empresario puede ocultar todos
los ingresos de la empresa y desviarlos hacia sus
propias cuentas aduciendo que el shock ha sido
desfavorable.

El acreedor es quien financia el capital operativo
anual y el coste de establecimiento del proyecto.
La forma de dar incentivos al empresario para
que dé informacion correcta del flujo de caja de
la empresa es una amenaza de liquidacién y una
reduccion de la financiacion futura después de
un mal resultado. Esto hace que el valor de las
acciones del empresario dependa de los resulta-
dos ocurridos en el pasado. Tras un mal resulta-
do, el valor de las acciones serd menor y tras uno
bueno, mayor. Esta sensibilidad de las acciones
al resultado anterior produce restricciones
financieras, ya que la financiacion no depende
de las expectativas futuras sino de lo ocurrido en
el pasado.

Observamos que en los modelos que analizan las
restricciones producidas por los contratos finan-
cieros cuando hay asimetria de informaciéon no
aparecen dos factores que los harian mas realis-
tas. Por tanto, anadimos dos nuevos supuestos al
analizar el contrato financiero 6ptimo a largo
plazo. Por un lado, suponemos que el valor de
liquidacién no es constante. En nuestro modelo,
depende del capital invertido en la empresa, y
del shock que ocurre en la industria. Suponemos
que el valor de liquidacion de la empresa es
mayor después de un buen shock que después de
uno negativo. Esto puede justificarse asumiendo
que el shock de la empresa estd correlacionado
con los shocks de otras empresas en la industria.
Los activos de una empresa que se liquida pue-
den venderse a otras empresas en la industria,
que son los compradores potenciales que les dan
mayor valoracion. Pero si una empresa sufre
dificultades financieras, sus companeras de
industria probablemente estén también experi-
mentando problemas. Por eso, no son capaces de
comprar los activos y estos serdan comprados por
empresas de fuera del sector, que los valoran

menos y el valor de liquidacién serd por tanto
menor después de un mal shock.

De esa forma, aparecen dos tipos de liquidacion:
una liquidacién que es optima, cuando el valor
de liquidacion sea mayor que el de continuacién
y una liquidacién sub-éptima, que aparece para
dar incentivos al empresario.

Por otro lado, suponemos que el capital que se
invierte en el proyecto es durable, es decir, no se
liquida completamente de un periodo al siguien-
te, sino que se deprecia a una tasa menor que la
unidad y se puede aumentar cada afio con nueva
financiacion procedente del acreedor. Este capi-
tal acumulado junto con el shock que hay en la
industria va a definir cudl serd el flujo de caja
anual y el valor de liquidacién. Hacer que el capi-
tal sea durable nos permite analizar la evolucion
del tamafio y la supervivencia de la empresa y la
relacion entre ellos, de forma independiente de
la edad.

Con estos supuestos obtenemos que conforme
aumenta el tamano de una empresa (medido
tanto por el valor esperado de las acciones como
por el capital operativo acumulado) las restric-
ciones de financiacién disminuyen. También
observamos que la relacion entre el valor de la
empresa y la acumulacion de capital no es nece-
sariamente creciente.

Como conclusiones destacamos los resultados
obtenidos que son diferentes a los extraidos de la
literatura anterior. En primer lugar, hemos
hallado que en determinadas situaciones la liqui-
dacion puede ser 6ptima, incluso en una situa-
cion de informacion completa. Esto ocurre cuan-
do el valor de liquidacion es suficientemente alto
después de un shock favorable y el valor espera-
do de la empresa en manos del empresario es
menor que venderla. Ademads, cuando esto suce-
day en el caso de informacion completa sea 6pti-
mo liquidar después de un shock favorable, se
puede obtener un contrato 6ptimo con informa-
cion asimétrica. Esto ocurrird cuando el valor de
liquidacion sea suficientemente alto como para
poder compensar al acreedor para que esté inte-
resado en financiar la empresa, y al empresario,
para que esté interesado en dar informacion
veraz sobre los resultados. En este caso no
habria restricciones de financiacion.

En segundo lugar, hemos obtenido que el capital
optimo es mayor. Esto es debido a que en nues-
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tro modelo, el capital aumenta el valor de la
empresa no sélo por medio del resultado del
periodo actual sino también por su acumulacién
en los siguientes afos y el valor de liquidacion.
Sin embargo, si tenemos un exceso de capital,
obtenemos que el valor de la empresa puede dis-
minuir, al aumentar el intervalo de valores de las
acciones en el que se debe liquidar de forma sub-
Optima para dar incentivos al empresario.

Por tanto, a lo largo de la tesis hemos ido obser-
vando que las decisiones de inversion de las
empresas estan muy ligadas a la forma de finan-
ciacion debido principalmente a que el contrato
financiero debe proveer de incentivos al empre-
sario cuando estamos en un contexto de asime-
tria de informacién y riesgo moral por parte del
empresario que quiere obtener crédito para un
proyecto.
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