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Resumen ejecutivo

El presente trabajo tiene por objeto hacer una revision de los estudios méas
relevantes acerca del efecto de los impuestos sobre las decisiones de inversion y de
financiamiento en la empresa, empezando por el paper de Miller y Modigliani sobre el
costo de capital, pasando por los estudios de Stiglitz y King que dieron origen a la “nueva
vision”, hasta llegar al estudio de Chetty y Saez donde aplican la teoria de agencia para
explicar la relacion entre impuestos e inversion, entre muchos otros. Luego, teniendo en
cuenta la teoria desarrollada al respecto, se propone un modelo simple de teoria de agencia,
que permite entender la relacién entre el nivel de monitoreo que ejercen los accionistas, y el
desvio de recursos del gerente hacia inversiones no rentables hacia la empresa, o “pet
projects”. Del analisis de sensibilidad se infiere que el nivel de monitoreo de los accionistas
aumenta si éste se vuelve mas efectivo en disuadir al gerente a repartir dividendos. Ademas,
se encuentra que la cesion de acciones de la firma al gerente, no es necesariamente una

herramienta efectiva para asegurar que este actle acorde al interés de los accionistas.



Introduccion

El trabajo de Miller y Modigliani, realizado en 1958, y corregido en 1963, marco el
inicio de una serie de estudios sobre el efecto econdmico de los impuestos en las decisiones
de la firma. Diversos autores siguieron profundizando en la teoria, levantando poco a poco
los supuestos con los que Miller y Modigliani obtuvieron el resultado de irrelevancia de la
estructura deuda-capital en un mundo sin impuestos, tales como King y Stiglitz con la
“nueva vision”. Nuestro trabajo pretende revisar el avance de la teoria econdémica al
respecto, y las distintas formas con que los autores abordan este tema, con especial énfasis
en los regimenes de la “nueva” y la “vieja vision”, que basicamente categorizan a las
empresas dependiendo si pueden cubrir o no sus necesidades de inversion Optima con
utilidades retenidas.

El objetivo de este trabajo es realizar una revision de las teorias que se han
desarrollado en torno al efecto de los impuestos en la inversién y el financiamiento de la
firma, con especial énfasis en los papers antes descritos. Aparte, incorporamos el estudio de
Bustos, Engel y Galetovic, que propone la existencia de un “velo corporativo”, que implica
que la empresa maximiza su utilidad sin tener en cuenta el mejor interés de los accionistas;
y el estudio de Chetty y Saez, que interpreta el dilema de la empresa a través de un modelo
de agencia, entre el gerente y los accionistas de la empresa. Considerando todo lo anterior,
nos proponemos desarrollar un modelo propio para explicar la relacion entre impuestos e
inversion. Particularmente, elegimos como marco la teoria de agencia, de manera similar a
Chetty y Saez. Simplificamos el modelo, haciendo un analisis estatico de las interacciones
entre los accionistas de la compafiia, y el gerente, que tiene a su cargo asignar el nivel de
inversion de la firma., obteniéndose ademas una expresion algebraica del punto de
equilibrio.

Este texto de divide en 3 partes. La revision de la bibliografia corresponde a la
primera parte. La segunda parte describe el modelo de agencia que desarrollamos.

Finalmente, en la parte tres presentamos las conclusiones del trabajo.



1. Reuvision Bibliogréafica

1.1. Miller y Modigliani, 1958

En la primera parte de su estudio, Miller y Modigliani proponen que el valor de
mercado de cada firma es independiente de su estructura de capital,
_%

Vi= §i+D; = e para toda firma j pertenciente a la industria k. 1

y para explicarlo, muestran que los inversionistas pueden replicar la politica de
endeudamiento de la firma, y por ende, su tasa de retorno. De apreciarse diferencias de
valor entre empresas de la misma clase o industria, apareceran oportunidades de arbitraje
que se iran reduciendo a medida que los inversionistas las aprovechen, hasta el punto en
que el retorno de invertir en una u otra sea el mismo, independiente del nivel de deuda.

A partir de lo anterior derivan una segunda proposicion: que el retorno esperado de
una accion debe ser igual al costo medio de capital de las firmas de la industria, mas un
“premio” - relativo al nivel de endeudamiento de la empresa; en términos algebraicos, esto

Se expresa como:

C=prt px—7T < 2

Donde:

¢ = Costo de capital promedio de la empresa

pr = Retorno esperado de una accidén de una empresa desapalancada, en la industria k
r = Tasa de interés (costo de la deuda)

D = Nivel de deuda de la empresa

S = Nivel de patrimonio de la empresa



Es logico observar que si el costo de la deuda es inferior al costo patrimonial (i.e. retorno
exigido a los flujos asociados al patrimonio de la empresa) p; de la empresa, entonces esto
se traspasa en un aumento de este Ultimo, dado que el valor de mercado (y por ende, la tasa
de costo medio de capital) se mantiene inalterado.

Al afadir la presencia de impuestos corporativos en el modelo, los autores
simplemente deducen el pago de impuestos a la variable de los retornos de la empresa,
manteniendo las proposiciones practicamente inalteradas.

Otra posibilidad que consideran dentro del modelo es la existencia de mdultiples
tasas de interés. Usualmente, a mayor nivel de endeudamiento, mayor es el precio que
cobran los prestamistas por adquirir mas deuda, como respuesta al aumento del riesgo de
bancarrota. Si para las personas naturales se presentan condiciones similares, entonces la
proposicion | no cambia en lo absoluto, dado que los inversionistas podrian replicar el nivel
de deuda y de retorno de las empresas. Para la proposicion Il, el panorama es distinto.
Volviendo a la ecuacion 2.

D

C=prt+ px—T 5

Vemos que esta formula es una ecuacion lineal, con pendiente p, —r . Si la tasa
de interés exigida aumenta junto con el ratio de endeudamiento, la pendiente deja de ser
constante, y por tanto, el costo de capital promedio deja de tener una relacion de linealidad
conrespectoa D S.

M&M realizan una Gltima proposicion: Si la firma act(a en el mejor de los intereses
de los accionistas, aprovechara cualquier oportunidad de inversion cuya tasa de retorno sea
mayor o igual que el costo medio de capital de la compafiia. Para ello, demuestran que el
valor del patrimonio aumenta, cuando la empresa lleva a cabo proyectos cuyo retorno es
mayor que su costo de capital, sin importar el tipo de financiamiento usado (utilidades

retenidas, deuda, o emisién de nuevas acciones).



1.2. Miller y Modigliani, 1963

Este estudio es una correccion al estudio realizado en 1958, donde los autores
modifican su vision anterior, estableciendo que el valor de mercado de una empresa no
depende solo de la industria en que se encuentre, sino también de la tasa de impuestos
corporativos, y del nivel de endeudamiento, de tal manera que la relacion entre una empresa

apalancada, y una desapalancada esta dada por la siguiente ecuacion:

VL - VU + TDL 3
Tal que:

V, = Valor de Mercado de empresa apalancada
Vy = Valor de mercado de empresa no apalancada
T = Tasa de impuestos corporativos

D, = Deuda de la empresa apalancada

Al igual que en el anterior estudio, M&M muestran que la capacidad que los
inversionistas tienen para replicar el perfil de endeudamiento de las empresas, y el arbitraje
entre acciones subvaloradas y/o sobrevaloradas, ajustan los valores de las empresas para
que, en el equilibrio, se cumpla la relacion antes descrita.

Lo anterior también implica un cambio en la segunda proposicion de M&M. Se
mantiene la linealidad de la relacién entre retorno de patrimonio y ratio de deuda-

patrimonio, pero la pendiente p, —r es menos pronunciada, ya que estd multiplicada por

1 — t , producto del tax shield !

nt D
?=p7+ 1-1 pT—TE 4

1 . . . .. .

El tax shield se define como el ahorro de la empresa en impuestos al adquirir deuda, cuyos intereses se
descuentan de la base tributable de la empresa cada periodo. Sin embargo, es comdn que la legislacion de los
paises limite el total deducible por concepto de intereses.



Donde:

n® = Utilidades después de intereses e impuestos

S = Valor de mercado del patrimonio de la compafiia
D = Valor de mercado de la deuda de la compafiia
p* = Costo medio de capital de la firma

r = Tasa de interés de la deuda

Otra correccion que realizan es la tasa minima de retorno que asegura rentabilidad
positiva a los accionistas actuales. A través de derivadas, encuentra que la tasa minima
requerida varia dependiendo del nivel de deuda ocupado para financiar el proyecto. Méas
especificamente, para un proyecto financiado completamente con deuda, se requiere que la

tasa de retorno p? como minimo, cumpla la siguiente condicion:
pD — p‘L' 5

Y en el caso que el proyecto se financie completamente mediante emisién de nuevas

acciones:

Finalmente, Miller y Modigliani discuten algunos aspectos del financiamiento de los
proyectos de inversion, como las restricciones que imponen los prestamistas sobre el nivel
maximo de endeudamiento (relativo al patrimonio), o el uso de deuda en general en la
empresa, que implican, en el largo plazo, que los proyectos son financiados tanto por deuda
como por capital. Si la firma tiene un ratio de deuda-capital objetivo, (que denotaremos por
L"), con el cual se tiene certeza de no incurrir en default, entonces se puede considerar que
todos los proyectos se financian con una fraccion L* de deuda, con lo cual el costo de

capital marginal para decisiones de inversion estara dado por un promedio ponderado entre

p°yp®:

p*=pS1-L" +pPL* 7



1.3.Stiglitz, 1972

Stiglitz extiende el andlisis de las decisiones de la empresa a través de un modelo
inter-temporal que incorpora los impuestos corporativos, de dividendos, y de ganancia de
capital; y caracteriza, por un lado, los flujos que reciben los accionistas - representados por
el duefio de todas las acciones de la compafiia - y su deuda neta; y por otro, los flujos desde
y hacia la firma, compuestos por los ingresos, impuestos, dividendos, emisiones de
acciones y el nivel de deuda. A través del método de optimizacion, obtiene las condiciones
de equilibrio entre el sector empresarial y el doméstico, que depende principalmente de la
relacién entre las tasas de impuesto.

Para empezar, la funcion objetivo a maximizar es la utilidad del duefio de la empresa,

que a su vez depende del consumo de cada periodo.
maxU cq,Cy, ..., Cty oeny CT 8

Dejando de lado la incertidumbre, el consumo del individuo en el periodo t se

define mediante la siguiente identidad:

Ctzdt 1_T2t +bt_bt—1 1+T 1_Tp 9

Donde:

d;, = Flujo de fondos desde y hacia los accionistas. A estos ingresos deben
descontéarsele los impuestos, aunatasat t .

b, = Endeudamiento personal del duefio en el periodo t, cuya tasa de interés de un
periodo al siguiente es igual a .

T, = Tasa de impuestos personal (aplicable a ingreso de intereses) en el momento ¢.

Se define también los ingresos acumulados que el individuo ha recibido de la

compafiia, desde 0 hasta el momento t:



Dt—l + dt = Dt 10

El consumo depende de las ganancias de capital, y de los préstamos adquiridos, los
cuales deben pagarse en el siguiente periodo, a una tasa ajustada por la reduccion en el
pago de impuestos, de r(1 — 7,,).

Hay que considerar que el impuesto asociado a los ingresos de los accionistas, no es
aplicable cuando el individuo acumula pérdidas D, < 0 , o cuando no haya reparticion de
dividendos d; < 0 . Esto se puede expresar como:

TgSiDe >0 A d; >0
0siD, <0V d;, <0

*

gt = 11

A pesar de no haber incertidumbre, es posible que los flujos de ingresos, y por ende
los flujos de dividendos, sean irregulares. Entonces, la deuda tiene la funcién de suavizar
estos flujos, ajustando las divergencias entre dividendos y consumo.

Al otro lado del modelo encontramos las decisiones sobre los flujos desde y hacia la
compafiia. Estos quedan definidos por sus ingresos m, , inversiones I, , pago de
impuestos e intereses, y deuda. La identidad que recoge el efecto de todas estas variables

esta definida por:

dt == T[t - It - T[t - T'Bt_l TC - T'Bt_l - Bt—l + BC 12

Donde:

m; = Utilidades de la compafiia.
I; = Inversiones de la compafiia.
B; = Valor de los bonos pendientes al final del periodo t.

T, = Tasa de impuestos corporativos.

El modelo incorpora las decisiones financieras basicas que una firma puede tomar.

Para los proyectos de inversion, estos pueden ser financiada por:

e Utilidades retenidas, cuya cota superior esta definido por m,



e Emision de deuda, representada por B;.

e Emisién de nuevas acciones - incorporadas en d; - reflejaria la necesidad de
mayor capital financiado por los accionistas, y naturalmente se contrapone a

la reparticion de dividendos.

Luego, por el lado de los flujos que recibe la compafiia, los ingresos brutos después
de impuestos de la compafiia pueden: Retenerse, pagarse como dividendos, o usarse para el
pago de intereses.

Tomando todo esto en consideracion, se obtiene una ecuacion que incluye el
consumo del individuo, y los flujos desde y hacia la compafiia:

cg=m 1—17, —Iy— 1+r1—1. Bi1+B 1—1t;t +b—

13
1+T 1_Tp bt—l

El individuo tiene tres variables de control: La trayectoria de inversion I; ,y las
decisiones de financiamiento - personal y de la compafiia - que pueden representarse a
través de las variables b, y B;, respectivamente. Para analizar aisladamente las decisiones
financieras de la compafiia, se maximiza respecto a las variables de deuda, y las

condiciones de primer orden se definen, para el caso de b;:

Ue

= 14r1-1 14
Uts1 P

au - . )
Pero para TR la no continuidad de t; implica que debemos usar la derivada por la
t

derecha y por la izquierda de B;, con lo que la condicion de primer orden se debe expresar

como:

ou ou
— <0<

sy =V =35 15

10



La interaccion de ambas condiciones nos lleva a las siguientes soluciones, que
dependen de la interaccion entre los impuestos corporativos, los impuestos personales, y los

impuestos sobre dividendos:
a) Sity + 1, — 147, > Tp > T, €NtONCces el Optimo estara dado por:

d1=d2=d3="'=dT_1=0,dT>0 16

En este caso, el remanente de financiamiento que no pueda ser cubierto por las
utilidades retenidas, se financia mediante emision de deuda. La ventaja de usar utilidades

retenidas supera a la ventaja de tener una empresa financiada completamente con deuda.

b) Si 7, =1, entonces habra una amplia variedad de opciones financieras

consistentes con el 6ptimo. En general, debiese darse una situacion como:

d11d21d31"’!dT20 17

El individuo es indiferente entre todas las politicas que tengan retornos de
patrimonio positivos o nulos, ya que los préstamos sobre cuentas corporativas - bajo los
supuestos del modelo - son perfectos substitutos de los préstamos personales. En otras
palabras, las utilidades retenidas no presentan ventaja la deuda. Tampoco hay un ratio
Optimo de deuda a patrimonio.

) Sitg + 71, — 147, < T, < T, €l Optimo estara dado por:

d1>0,d2="'=dT=0 18

En este caso la empresa sigue una politica financiera de 100% deuda, ya que el

duefio extrae el valor presente de todos los flujos en el periodo 1.

Levantando el supuesto de certidumbre completa, el resultado éptimo en el caso a)
no cambia, mientras que en el caso ¢), la empresa debe optar por un ratio de deuda-capital

menor al 100%, para evitar la bancarrota, ademas del sobrecosto que los prestamistas

11



exigen a empresas sobre-apalancadas para adquirir deuda.
Para determinar el éptimo desde el punto de vista de la inversion, Stiglitz cambia la
especificacion de la variable de utilidades, que ahora depende del stock de capital m, =

m K, . Ademas, la ecuacion de acumulacion de capital se define por?:

It - Kt - Kt—l 19

Entonces, al buscar el patron éptimo de inversion, la condicion de primer orden esta

dada por:

oy

a—]{t—'r 20

Lo que implica que la empresa debe aumentar el stock de capital hasta el punto en
que la variacion de los ingresos por unidad de capital sea igual a la tasa de interés. De este
resultado se desprende el mismo resultado de neutralidad de impuestos de Miller y

Modigliani, en un escenario sin incertidumbre.

1.4. King, 1974

En su estudio, King propone un modelo que muestra la relacion entre los ingresos y
egresos relevantes para que la empresa determine el tipo de financiamiento que ocupara
para sus proyectos de inversion, tal como Stiglitz, pero con un mayor enfoque en lo
corporativo. A través de este modelo, genera un marco algebraico que permite analizar el
efecto de los impuestos, y de cambios intertemporales de éstos, sobre el costo de capital de
la firma.

Primero se explicara el modelo de valoracion que determinara las decisiones de la

compafia: Dado el equilibrio en el mercado de capitales, “el retorno de invertir el valor

2 s
Se asume depreciacion nula

12



monetario de una accion a la tasa de interes de mercado, debe ser igual a los dividendos

mas las ganancias de capital”.

1-mrVet=dt+1—z Vi+l -Vt 21

V' t =Valor de una accién de la empresa en el periodo t.

m; = Tasa marginal de impuestos a ingresos no realizados, en el periodo t.
1, = Tasa de interés de mercado en t.

d t = Dividendos repartidos, por accion, en el periodo t.

z;, = Tasa de impuestos sobre las ganancias de capital, en el periodo t.

Manipulando la ecuacion anterior, podemos obtener una expresion para el valor de

la empresa en el periodo 0, de la forma:

1 dt
Vo = X 22

talque aj =1+ f;

1—Zj

Se aprecia que el valor de la firma depende de la suma de los dividendos
descontados a valor presente a tasa 1—m;, 1—2z, 7, ajustados por tasa de
impuestos a ganancia de capital de cada periodo.

Luego, King define una variable, 8, que mide el costo de oportunidad de retener una
unidad de utilidad, en términos de los dividendos que se dejarian de repartir a los
accionistas, dentro de la compafiia. Esta definicidon, si bien compleja, permite hacer uso del
modelo independiente del modelo de recaudacion de impuestos.

Ya definidas las variables y ecuaciones relevantes, podemos encontrar las
condiciones que definen la politica de financiamiento optima de la compafiia — esto es, la
eleccion del tipo de financiamiento que maximiza el valor de la compafiia. Sin embargo,
King se detiene a comparar entre si los tipos de financiamientos relevantes del modelo.

Primero, dada una eleccién de préstamo cualquiera realizada por la empresa, la empresa

13



optara por financiar su proyecto con una emision de nuevas acciones, en vez de recurrir a

utilidades retenidas, si

0+z>1 23

La desigualdad antes sefialada pone en una balanza la carga impositiva de retener
una unidad de utilidad, z, con el valor de repartir esta misma unidad a los accionistas, 8. En
caso que esta relacion no se cumpla, la compafiia aumentard su valor reteniendo utilidades.
Si esto no fuera suficiente para financiar la totalidad de sus inversiones, recurrira a
financiamiento externo.

Hay que notar que la decisién de la empresa, asumiendo que ésta opera en favor de
los intereses de los accionistas, depende de la tasa marginal de impuesto a ingresos de los
accionistas, y puede darse un conflicto entre los accionistas con distintos grados de riqueza,
ya que es usual gravar con mas impuestos a individuos mas acaudalados, por lo que la
decision de la empresa se hace mas compleja.

Luego, para comparar la emision de nuevas acciones, con la emision de deuda,
asumiremos que todas las utilidades se reparten como dividendos. En este caso, la

condicion relevante esta dada por:

a11—21 —911+ 1_t\1l1 <0 24

Donde t'; es la tasa de impuestos corporativos. La desigualdad anterior indica que
es mas barato recurrir a una emision de nuevas acciones, si las ganancias de capital a las
que renuncia la empresa al emitir acciones, son menores que el valor de los dividendos que
se dejan de percibir en el segundo periodo cuando la inversion marginal se financia con
deuda. En caso que la inecuacion se revierta, un préstamo seria menos costoso que diluir el
patrimonio.

La comparacion final, entre recurrir a las utilidades retenidas de la empresa, y
emision de deuda, supone que 8, + z, < 1, 0 sea, las tasas de impuesto promueven la
retencion de utilidades. En este caso, la disyuntiva para la empresa se reduce a elegir entre

pagar dividendos ahora, o pagarlos en el siguiente periodo. Si se da que:

14



90 1_Zla1>01 1_20 1+ 1_t\1 il 25

La empresa recurrird a un préstamo dado que el valor de recibir dividendos ahora, es
mayor que el valor descontado de los dividendos del periodo siguiente, a los que se
renuncia. En caso contrario, la empresa hard uso de las utilidades retenidas para financiar
sus inversiones. A diferencia de las otras comparaciones realizadas, vemos que cambios en
los impuestos entre un periodo y otro podrian afectar el tipo de financiamiento que utiliza la
compafiia.

Ademas, si restringimos la posibilidad de que la empresa preste fondos a otras
empresas, y las utilidades retenidas son insuficientes para cubrir todas las necesidades de
inversion de la empresa; asumiendo que las tasas de interés a las cuales individuos y
empresas pueden pedir prestado son iguales, y que las tasas impositivas son constantes, la

condicidn para pedir un préstamo estaréa dada por:

1-m - 1-t 1-z >0 26

En caso contrario, la empresa hara una emision de patrimonio.

Después de analizar de manera puntual las ventajas entre cada uno de los tipos de
financiamientos, King toma todas las variables relevantes, y sus restricciones respectivas,
para obtener un optimo general que defina la politica de financiamiento de la empresa. La

ecuacion que describe la apropiacion de ingresos de la firma es:

ptYt —-wtLt +Bt+1 —Bt +Vt+1lt =Dt +TLt +Rt +i;,Bt 27

Tal que:

p t =Precio al cual la empresa vende sus productos, en el periodo t.

Y t = Demanda que enfrenta la firma en t. Se asume que es conocida de antemano,
por lo que la multiplicacion de esta variable con el precio, equivalen a los ingresos brutos
de operacion de la empresa.

w t = Costo de la mano de obra.

15



L t = Mano de obra que ocupa la empresa en t.

[ t = Acciones emitidas en t.

TL t = Obligaciones tributarias de la compafiia, incluyen los impuestos
corporativos, mas las obligaciones de los accionistas de la empresa.

R t = Utilidades retenidas de la firmaent.

D t = Dividendos totales que la empresa reparte en t.

Por medio de las condiciones de primer orden, y algunos supuestos para simplificar

el andlisis, King llega a la siguiente expresion para el costo de capital:

Pqfx =6 +1i 28

Donde g esigual a 1 mas el reciproco de la elasticidad precio-demanda.

En ausencia de las restricciones (legales) sobre dividendos, y la no-negatividad de la
deuda, se da que la tasa de retorno marginal, antes de impuestos y después de depreciacion,
es igual a la tasa de interés. El resultado, al igual que lo obtenido por Stiglitz, indica que los
impuestos corporativos no distorsionan las decisiones de financiamiento de la empresa.

Si se considera los casos en que la restriccion sobre los dividendos no esté activa, o
sea, cuando se hace uso de las utilidades retenidas para financiar los proyectos de inversion,
hay dos casos a considerar: Cuando las retenciones son suficientes para cubrir la inversion
deseada y la deuda pendiente, el 6ptimo queda descrito por:

ptafy 1 ppt—1 6,4 1—2z;+ 1—m; 1y

-1 X X 29
prt 1-¢ " prt 0 1=z,

Donde p; t esel precio de los bienes de capital.

Si bien la féormula es compleja, podemos ver claramente que cambios en las tasas de
impuestos de un periodo a otro influyen en el costo de capital de la firma, ademas del efecto
distorsionador de los impuestos a la ganancia de capital y a los ingresos de los accionistas.

Si asumimos que las tasas se mantienen estables, que p; t =p; t — 1 , y que Se permite
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deduccion de impuestos en base a depreciacion real econdmica del capital, entonces, el

costo de capital estara dado por:

5+ ﬁ:g'n
t = 0+ 30
ptafk St 1-t i

Como se opta por financiar internamente la inversion, y con las tasas de impuesto
estables, la condicion establecida en la inecuacion (22) cambia de direccion y se reduce a la
siguiente forma:

1-m 1—-m

1_ZT‘t< 1_t\l1<:>6+ 1—Z

n<é+ 1—-ti 31

Es facil ver que el costo de capital en la ecuacion (27) es inferior al caso anterior, ya
que el segundo factor, en el lado derecho de la igualdad, es inferior a 1, por lo tanto, el
costo de capital es menor que en el caso en que la empresa no tenia restricciones sobre la
deuda, ni sobre el limite de reparto de dividendos.

Si las utilidades retenidas no son suficientes para cubrir las necesidades de inversion
de la compafiia, se debe recurrir a financiamiento externo. En el caso de endeudarse, la
politica 6ptima de financiamiento estd dada por la ecuacion (25). Por otro lado, si es méas
barato emitir nuevas acciones, se activa la restriccion de no-negatividad de la deuda, y el
Optimo queda descrito por:

ptafy 1 ppt—1 1-m

0—1+——x 1+
prt 1-¢ prt 1—2z

Tt 32

Si simplificamos la expresion como en los casos anteriores, el retorno marginal
requerido por la empresa es idéntico al de la ecuacion (27).

Cuando la restriccion sobre los dividendos esta activa, significa que la empresa
recurre a financiamiento externo; si la politica 6ptima implica el uso de deuda, el costo de

capital esta dado por:
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t 1 t—1
PEafk_ -1+ 14 1t g, 33
pr t Ae 1—t pr t

Un multiplicador, que tiene relacion con la restriccion activa sobre los dividendos,
influye en la ecuacion de costo de capital. Resolviendo el multiplicador, y mediante

algunos supuestos, llegamos a:

Z
Pafx =i+ -9 34

Dado que en este caso la relacion entre impuestos esta descrita por (20), la fraccion
de la igualdad anterior es menor a uno, y por ende, el costo de capital 6ptimo vuelve a ser
inferior al caso sin restricciones. Ademas, no depende de los impuestos corporativos.

Si en vez de eso, la decisién Optima proviene de emitir nuevas acciones, ambas

restricciones sobre deuda y dividendos aplican, y entonces:

t 1 1—-2z t—1
ptafk_ s P
prt A 1—t Ot prt

(Zt—l 35

Finalmente, King concluye comparando el costo de capital asociado a cada una de
las opciones de financiamiento disponible para una empresa, asumiendo que empresas e
individuos pueden endeudarse a la misma tasa, y dejando de lado el efecto de la
depreciacion.

De acuerdo a la siguiente tabla, el costo de capital 6ptimo es independiente de
impuestos siempre y cuando la relacién entre las tasas de impuestos favorezca el uso de
deuda. En caso contrario, la tasa de retorno exigida serd inferior a la tasa de interés, y
dependeréa de la tasa corporativa, y de dividendos, en el caso de emitir nuevas acciones. Si
se opta por financiamiento interno, dependera de los impuestos corporativos, de dividendos,

y de ganancia de capital.
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Fuente de financiamiento Costo de Capital
- . 1-m
Utilidades retenidas - i
1-t 1—-2z
Deuda i
.., ) 1-m
Emisién de nuevas acciones _—
61—t

1.5. Poterba y Summers, 1984

Poterba y Summer contrastan en su estudio las principales teorias de los impuestos

de dividendos y su efecto en la economia. Estas visiones las describe como:

e Vision de irrelevancia de impuestos
e Vision de capitalizaciéon de impuestos

e Vision tradicional

Para ello, recurren a un modelo de valoracion de la firma definido por la siguiente

expresion:

— N
Vt_ ) 1+ —ZDt+j_Vt+j 36

D;,j = Dividendos repartidos en el periodo t + ;.
Vt’ij = Valor de las acciones emitidas en el periodo t + ;.

p = Retorno requerido por los accionistas.
z = Tasa de impuesto marginal a las ganancias de capital.

m = Tasa de impuesto marginal a los dividendos.

Es decir, el valor de la empresa es igual al valor presente de todos los dividendos

que perciben los accionistas, que no son originados por una emision de nuevas acciones.

19



El objetivo de la empresa es maximizar su valor de mercado, sujeto a las siguientes

restricciones:

1_T7Tt+VtN=Dt+It 37

T = Tasa de impuestos corporativos.
m; = Ingresos brutos de la empresa en el periodo t.

I, = Gasto en inversidn, en el periodo t.

El flujo de caja de la empresa, en el periodo t, es igual al gasto en inversién mas lo
repartido en dividendos. Notar que VN puede ser negativo, dado que puede recomprar
acciones. Sin embargo, debido a las restricciones legales de algunos paises, esta opcién

estara limitada por la siguiente restriccion:

VN >V 38

Con VN < 0. Ademas, la imposibilidad de que los dividendos sean negativos - esto

es, que las empresas exijan pagos a los tenedores de acciones — implica que:

D, =0 39

La Gltima restriccién es la ecuacion de acumulacién de capital, correspondiente a:

K, =K, +]1, 40

Con todo lo anterior, la firma elige los valores de I, VN, K, y D;, que maximicen el
valor de ésta, sujeto a las cuatro restricciones antes descritas. Entonces, se interpreta las
condiciones de primer orden, dependiendo de los supuestos de cada una de las tres teorias,
de lo cual se deriva expresiones especificas del costo de capital, y del valor marginal del
capital. Con esto, puede compararse la validez de una u otra vision con los datos empiricos,

La primera de las visiones, de la irrelevancia de impuestos, plantea que el
inversionista marginal no esta afecto a impuestos de dividendos, ni de ganancia de capital,

debido a que tiene medios para reducir su tasa efectiva a 0. Si consideramos que m = z =
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0, entonces, se puede determinar a traves de las condiciones de primer orden que A;, el
multiplicador asociado a la restriccion de acumulacion de capital - y por ende, el valor
sombra de una unidad de capital - es igual a 1. Del resto de las condiciones de primer

orden, y a través de una expansion de Taylor, se deriva el costo de capital, ¢, de forma que:

p
1-1

c= 41

O sea, cambios en las tasas de impuesto sobre dividendos, y ganancia de capital, son
irrelevantes para las decisiones de inversion de la firma.

La segunda vision, de capitalizacion de impuestos, aplica a firmas maduras cuya
fuente marginal de financiamiento son utilidades retenidas, y asume que los dividendos son
un residuo de los flujos de caja de la firma, ya que la firma no puede transferir ingresos a
los accionistas a través de un canal libre de impuestos, més alla de lo que la restriccion de

recompra permite. En términos algebraicos:

Dt= 1—T7Tt+VN—It 4‘2

Con estas especificaciones en mente, y asumiendo también que m > z, se modifican
las condiciones de primer orden, de tal forma que el valor sombra de una unidad de capital

adicional, es igual a:

1-m

<1 43
1—2z

Ay =

El costo de capital, cuando el valor marginal del capital no varia entre periodos, es

igual a:

_ p
€= 1-7 1—2z 44

Esta vez, cambios en la tasa de impuestos de ganancias de capital afectan al costo de
capital. En caso de un cambio permanente de los impuestos de dividendos, el costo de

21



capital no varia. Sin embargo, cambios temporales afectan el valor marginal del capital 2
entre periodos, cuyas variaciones influyen también en el costo de capital. La empresa
elegird un nivel de inversion y de reparto de dividendos que le permita minimizar el efecto
negativo de estos cambios.

Finalmente, la vision tradicional sugiere que las empresas obtienen algunos
beneficios por usar dividendos como medio de transferencia de ingresos hacia los
accionistas, que se incorporan a su valor de mercado. Sin embargo, las explicaciones al
respecto no son muy claras, y por ello Poterba y Summers s6lo asumen que el costo de
capital es funcion del ratio de reparto sobre utilidades, de tal manera que las empresas que

reparten dividendos requieren una tasa de retorno menor.

Dy
1—7m

p=f ,p' <0 45

Esta especificacion de la tasa de retorno requerida modifica las condiciones de
primer orden al incorporar las derivadas de la tasa de retorno términos adicionales por el

ratio de reparto. Al calcular los términos relevantes en el éptimo, se obtiene que:

A =1 46

fa 47
1-7 1-m Xa+ 1—-z 1—«

Cc =

Dy
tal que T-rx =a

El valor sombra de una unidad de capital es igual a la unidad, mientras que el costo
de capital depende de la tasa de impuestos corporativos, y de una media ponderada entre la
tasa de impuestos a dividendos, y la tasa sobre utilidades retenidas.

Durante varias décadas, Gran Bretafia enfrentd maltiples reformas tributarias, que
afectaron los impuestos corporativos, impuestos de dividendos, y a las ganancias de capital.
Un escenario asi facilita el contraste de las distintas hipétesis explicadas anteriormente.
Primero, los autores evaluan los cambios en los valores de las acciones, alrededor de los

dias de reparticion de utilidades, con respecto a los rendimientos de dividendos.

22



Dependiendo de la magnitud del cambio en el precio de las acciones, con respecto a los
dividendos repartidos, se podré observar qué teoria tiene un mejor calce con la realidad.
Mas especificamente, si los accionistas valoran de la misma manera los ingresos por
dividendos, como las ganancias de capital, entonces las acciones debiesen caer por el
mismo valor de los dividendos por accion repartidos, después de registrarse el reparto. De
otra forma, habra una diferencia entre la desvalorizacion de la accion y el valor de los
dividendos (por accion). Los autores realizan una regresion, con datos de Gran Bretafia
extraidos entre 1955 y 1981, que analiza el retorno (antes de impuestos) de un accion i,
contra el retorno de mercado y los rendimientos de dividendos, en cada momento en que
hubo un reparto de utilidades a los accionistas. Si el efecto de los rendimientos de
dividendos se mantiene (relativamente) inalterado en el tiempo, a pesar de todas las
reformas ocurridas entre los afios de donde se extrajeron los datos, entonces serviria de
sustento a la vision de irrelevancia de los impuestos, al no depender este efecto de los
cambios en las tasas de impuesto de dividendos, o las tasas de impuesto de ganancia de
capital. De lo contrario, las otras dos hipdtesis, de capitalizacion de impuesto, y la
tradicional, serian més correctas para interpretar estos datos.

Los datos muestran que el efecto de los rendimientos de dividendos en general varia
con las reformas, notandose incluso un cambio de signo durante los ultimos afios para el
coeficiente que mide el efecto del rendimiento de los dividendos, sobre el retorno antes de
impuestos de la empresa. Esto sugiere que el poder explicativo de la teoria de irrelevancia
de impuestos es inferior a las otras dos visiones mostradas en este estudio.

El segundo estudio realizado por los autores, busca analizar si los anuncios de
reformas tributarias tienen un efecto heterogéneo entre las acciones de bajo ratio de reparto
de dividendos, y las acciones con un ratio de distribucion de dividendos elevado. Para ello
elaboran una ecuacién de CAPM maodificado que incorpora el efecto de los anuncios de
cambios tributarios, de tal forma que la regresion mediria el efecto del anuncio en si, y la
influencia del ratio de dividendos en el retorno de la firma, al momento del anuncio. Si los
coeficientes asociados varian por cada anuncio de reforma, seria otra evidencia mas de que
cambios en los impuestos si influyen en la valoracion de las acciones y los dividendos. El
estudio muestra cambios en los coeficientes entre una y otra reforma, pero éstos son

estadisticamente poco significativos. Esta evidencia, junto con los resultados mencionados
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anteriormente, permiten a los autores descartar la vision de irrelevancia de impuestos.

El tercer estudio que analizan Potterba y Summers, consiste en un andlisis del efecto
de las reformas impositivas sobre el ratio de reparticion de dividendos, considerando que la
vision tradicional, y la vision de capitalizacion de impuestos realizan predicciones distintas
entre si, respecto a cambios permanentes y temporales de los impuestos de dividendos. En
general, los resultados obtenidos indican que los cambios en las tasas de impuestos
afectaban la tasa de reparticion de dividendos, lo cual favorece a la vision tradicional, frente
a las otras dos hipotesis.

Por ultimo, Potterba y Summers evalUan las visiones presentadas en el texto
mediante la “q de Tobin”, que es el valor econémico de los activos de una empresa dividido
por su costo de reposicion. Los datos indican que la vision tradicional tiene un mayor peso
explicativo que la visién de capitalizacion de impuesto para predecir las decisiones de

inversion de la compafiia.
1.6. Auerbach, 2001

Auerbach recurre a una expresion del valor de la empresa similar a Poterba y
Summers, con la salvedad que incluye variaciones continuas en el tiempo, en vez de usar

intervalos discretos de tiempo.

V,= e 1z°" T, Ds = Ss ds 48

V; = Valor de la firma.

p = Retorno exigido a los flujos de la empresa por los inversionistas.
m = Tasa de impuestos sobre ganancias de capital.

z = Tasa de impuestos de dividendos.

D, = Deuda de la firma en el momento s.

S, = Patrimonio de la firma en el momento s.
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Ademas, incluye solo dos restricciones: dividendos minimos (las firmas estan
obligadas a repartir una tasa p de las utilidades netas como dividendos) y de recompra de
acciones (no-negatividad). Dependiendo de cudl de las dos restricciones limite primero a la
empresa, se considerarda como una firma de baja capacidad financiera, o una de alta
capacidad. Firmas que no puedan cubrir la totalidad de sus inversiones con utilidades
retenidas (o sea, empresas con restricciones financieras), caen bajo el régimen de la vision
tradicional, limitadas por la restriccion de dividendos minimos. Empresas que solo
necesitan financiamiento interno para cubrir sus necesidades de inversion, caen bajo el
régimen de la nueva vision. Estas empresas no requieren financiamiento externo, y por ello
operan en el margen de la restriccion de “no recompra de acciones”. Entonces, la holgura

financiera de la compafiia determina la tasa de retorno apropiada para cada compafiia.

e Firmas bajo la nueva vision, sus flujos corporativos se descuentan a tasa ﬁ

p
1—c*’

e Firmas bajo la vision tradicional, tendran sus flujos descontados a tasa con

*

c"= 1-—p c+pb.

Si la tasa de impuesto sobre dividendos es mayor que la tasa de impuesto sobre
ganancias de capital, como ocurre normalmente en la mayoria de los paises, entonces c* es
mayor que c, y por ende, el costo de capital de la nueva vision es inferior al de la vision
tradicional. Esto refleja el sobrecosto del financiamiento externo al que deben recurrir
empresas con restricciones de financiamiento. En cambio, las empresas “maduras”, tienen
amplia disposicion de fondos internos, mas baratos que las opciones que da el
financiamiento externo, debido a la diferencia en las tasas de impuestos.

Entre estos dos regimenes, se define un régimen intermedio, en que estan activas
las dos restricciones, y la inversion se financia internamente. El costo de capital esta entre
medio del de la nueva vision y la vision tradicional, y en caso de haber un proyecto de
inversion adicional, esté se financia con emision de nuevas acciones.

Al tomar en cuenta el efecto de un esquema tributario integrado, podemos evaluarlo
en téerminos de la reduccion sobre el impuesto de dividendos. En caso que la tasa “efectiva”

de impuesto sobre dividendos sea inferior a la tasa sobre ganancia de capital, los 3
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regimenes se reducen a uno solo, ya que el costo de repartir dividendos, es inferior al de
mantener fondos internos. Por ello, es usual que los paises limiten la cantidad de
dividendos repartibles, a las utilidades netas de la empresa.

Si a pesar de todo, la tasa de impuestos de dividendos, sigue siendo mayor a la de
ganancia de capital, el efecto de la integracion es medianamente efectivo para el régimen
tradicional, ya que el costo de capital incorpora una parte de la tasa de dividendos 6 . Para
el régimen de la nueva vision, el efecto es nulo, al ser irrelevante la tasa de dividendos

sobre el costo de capital.

1.7. Bustos, Engel y Galetovic, 2003

Bustos, Engel y Galetovic estudian la neutralidad de los impuestos corporativos, y
de dividendos sobre las empresas en Chile. Plantean la posibilidad de que un aumento en
impuestos corporativos no tenga efecto sobre la demanda por capital de las empresas,
argumentando que las provisiones por depreciacion y deduccion de intereses podrian
compensar el gasto en inversion. Ademas, encuentran evidencia de la existencia de un
“velo corporativo”, o sea, que las empresas, al momento de tomar sus decisiones de
inversion, no tomarian en cuenta los impuestos que deben pagar los accionistas.

Los autores modelan una firma cuya funcion objetivo es el valor presente de los
dividendos que reciben los accionistas, eligiendo el valor de K, y la trayectoria de L e [
que la maximice. En caso de existir velo corporativo, no tomara en cuenta los impuestos

sobre dividendos, por lo que la funcién a maximizar corresponde a:

e "tdiv,dt 49
0

Sujeto a

Kt = It - pKt 50

A su vez, los dividendos son un residuo de las utilidades de la compaiiia
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divt= 1_T Y KtlLt _WLt_rDt +TAt_ 1_b ptlt 51
Donde:

w = corresponde al salario.

r = la tasa de interés.

D, = cantidad de deuda que la firma ha adquirido para financiar la inversion. Se
asume que la empresa tiene un ratio objetivo de deuda — capital igual a b, lo que significa
que la firma podra descontar de impuestos una proporcion b del gasto en inversion.

A, = Valor de las provisiones permitidas por ley por concepto de depreciacion que

ha obtenido la empresa hasta el periodo t.

Resolviendo el proceso de optimizacion, se obtiene

1—1(b+2)

K=1— r+pp—pe =vf 52
-7
donde z es igual al valor presente de las provisiones por depreciacion por unidad de capital
invertido por la compafiia.
Derivando el ingreso marginal del capital con respecto a la tasa de impuestos
corporativa,
ov/ 1— b+z

—_t _ -y, ——— 53
T T+p Pe— Dt 1_12

Si asumimos que el valor de los bienes de capital p; esigual a la unidad, y que no
hay inflacion,

ovy 1- b+z
—t= T+p? 54

De este resultado podemos observar que el signo del ingreso marginal del capital
depende de la magnitud de las provisiones por deduccién de intereses y depreciacion a las
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que tiene acceso la empresa. Si b + z es mayor a uno, entonces la derivada sera negativa;
en otras palabras, el costo de capital disminuira ante un aumento de impuestos, y la firma
aumentara su gasto de inversion. Si la suma de ambas provisiones es igual a uno, entonces
se llega al mismo resultado que King, de irrelevancia de impuestos sobre la inversion.

Para el caso en que la empresa si considere los impuestos por dividendos que deben
pagar los accionistas, asumiendo un unico accionista duefio de la empresa, la funcion a

maximizar corresponde a:

e "t 1—1f divdt 55
0

Donde tf corresponde a la tasa marginal de impuestos sobre ingreso personal que
paga el duefio de la empresa. Luego, el costo de capital viene dado por:

_1-12(b+2)

d
Ve =—7— r+p——log1l-t p,—p =v" 56

dt

Comparado con el caso sin velo, el coste de capital ahora también depende la
variacion en el tiempo de los impuestos sobre dividendos. Estas variaciones a su vez
pueden explicarse debido a cambios del rango de ingresos del accionista, o por cambios en
la estructura impositiva anunciados por el gobierno.

Los autores ocupan estas expresiones para analizar la neutralidad de los impuestos a
través de un analisis de regresion. Primero, analizan el ajuste de los datos con el coste de
capital, con y sin velo corporativo. Los resultados favorecen la hip6tesis de la presencia del
velo corporativo. Segundo, realizan una regresion que separa las fuentes de variacion sobre
el coste de capital con velo:

1—1(b; + z) Pt

-1 + logp; + log r+p—E 57

logv{ = log

Donde i es un subindice para identificar cada una de las empresas del panel de
datos. Los resultados de la regresion indican que el poder explicativo de los impuestos

corporativos es bastante menor comparado con el efecto de cambios en el precio de los
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bienes de capital, y en la tasa de interés. Ademas, la suma de los pardmetros de provisiones,
en promedio, fluctuaba alrededor del 100%. Estos resultados sugieren que variaciones en la
tasa de impuestos corporativos no afectan significativamente el costo de capital requerido

por las empresas en Chile.

1.8. Chetty y Saez, 2010

A partir de observaciones empiricas obtenidas en un estudio anterior, Chetty y Saez
desarrollan un modelo de agencia, que incluye a gerentes y accionistas con incentivos
divergentes, para explicar observaciones empiricas obtenidas en un estudio realizado por
los autores en 2005, acerca del recorte de impuestos sobre dividendos de 2003, en los
EE.UU. y para las cuales el modelo de vieja y nueva vision era insuficiente.

En este modelo de dos periodos, es el gerente quien toma las decisiones financieras
de la compafiia: dado el nivel de efectivo inicial de la compafia X, el gerente elige en el
primer periodo el gasto en inversion I, y los dividendos a repartir D. Ademas, el gerente
puede invertir una cantidad / en “pet projects”, inversiones que no reportan utilidades a la
compafiia, pero si beneficios personales al gerente de la empresa. Por el lado de los
accionistas, pueden asignar acciones al gerente, equivalentes a una fraccion «a del
patrimonio de la empresa, y ejercer monitoreo sobre el gerente, representado por y. En el
siguiente periodo, la empresa recibe ingresos iguales a f I , y cierra, repartiendo la
totalidad de sus excedentes a los accionistas. A su vez, el gerente recibe utilidades

provenientes de su inversion en pet projects equivalentes econémicamente a g J , que se
reducen a % producto de las acciones de monitoreo de los accionistas. Se asume que la

empresa es lo suficiente madura como para poder financiar la totalidad de su inversion con
utilidades retenidas.

El objetivo del gerente es maximizar sus utilidades, compuestas por la fraccién de
los dividendos que percibe, y los pet projects. Dada la eleccion de los accionistas de a y y,

el gerente elige la inversién I y los dividendos a repartir D, para maximizar
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1-t¢ I +X-D 1
VM=aq1-t; D+ c f + 9J 58
1+7r 1+rl1+y

con r como la tasa de interés. Se define la variable w =a 1 —t; 147y como el peso
relativo que el gerente asigna a las utilidades de la empresa. Esto refleja el hecho que el

gerente aumentara el reparto de dividendos, con respecto a los pet projects, si:

e Tiene una mayor cantidad de acciones en su poder « .
e Las tasas de impuesto de dividendos disminuyen t; .

e Los accionistas aumentan su nivel de monitoreo y .

Por el lado de los accionistas, dada una fraccién ay de las acciones de la empresa
que esta en poder de los accionistas que pueden incurrir en gastos de monitoreo, estos
eligen un nivel de monitoreo y que maximice su utilidad conjunta:

1-t. flw +X-D(w)

VM=aqp1-t; Dow + Ty —c(y) 59

Donde c(y) equivale a los costos de ejercer un nivel de monitoreo sobre el gerente
igual ay.
Con todo esto en mente, resolvemos el problema de maximizacién del gerente. Las

condiciones de primer orden estan dadas por:

1-t.wf' I =g X—-1-D 60

wr< g X—1-D 61

Notar que la condicion en la ecuacion (58) es de estricta igualdad en caso que D > 0.

La interpretacion de la primera es que el gerente invierte en pet projects, hasta el
punto en que la pérdida por dejar de invertir una unidad de inversidn menos, es mayor que
la ganancia que percibe por utilizar esa unidad en pet projects. La segunda condicion es un
reflejo de la sub-inversién producto del desvio de fondos a pet projects. Segtn los modelos

econémicos mas simples de produccion, el 6ptimo se da en el punto donde f' I =r. El
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hecho que la tasa de interés esté en una relacion de desigualdad con respecto a la utilidad
marginal de los pet projects, indica que el gasto de inversion estd por debajo del dptimo
para los accionistas de la empresa. En cambio, cuando la segunda condicion es una

igualdad, por transitividad se cumple que
1—t. f'I1 =r 62
En este punto, se alcanza el nivel de inversién 6ptimo [*, cuando la empresa actua en el

mejor interés de los accionistas.

Del lado de los accionistas, la condicion de primer orden esta dada por:

'y =ag1—-t; al—t; Py(w) 63

1-t. f (w) +X—D(w)

conP; = D(w) + T+7

P, corresponde a la base sobre la que la empresa calcula el pago de impuestos
corporativos. La condicién anterior dice que los accionistas ejerceran acciones de
monitoreo hasta el aumento en los dividendos repartidos por el gerente no compense el
costo marginal del monitoreo.

Regresando al problema de decision del gerente, las condiciones de primer orden se
pueden separar en dos situaciones posibles: Cuando la condicién de la ecuacion (58) es una
desigualdad estricta, el gerente reparte los fondos iniciales X entre proyectos de inversion
rentables, y pet projects. Ademas, el nivel de inversion es inferior al 6ptimo para los
inversionistas, y no se reparten dividendos. En el caso que la ecuacion (58) sea una
igualdad estricta, el peso relativo w del pago de dividendos es suficiente para que el gerente
destine las utilidades retenidas para financiar el nivel 6ptimo de inversion. Luego, lo que no
se ocupa en los pet projects del gerente, se reparten como dividendos a los accionistas.

Comparado con el modelo de la nueva vision, la posibilidad del gerente de invertir
en proyectos para su beneficio personal implica, en principio una transferencia de recursos
desde proyectos de inversion rentables, y de dividendos, a proyectos indtiles para la
rentabilidad de los accionistas. A medida que el monitoreo, y que el peso relativo del pago
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de dividendos w aumente, el gerente tendra menos incentivos para desviar fondos, hasta el

punto en que la inversion alcanza el nivel 6ptimo, y que la empresa reparta dividendos.

2. Modelo de agencia

Los estudios revisados anteriormente nos permiten tener una nocion relativamente
clara del avance de la teoria econdémica de los impuestos, y el efecto que tienen en las
decisiones de la empresa. El siguiente paso, es desarrollar un modelo que nos permita
explicar el velo corporativo a través del modelo de agencia de Chetty y Saez.

La teoria de agencia se enfoca en entender la relacion agente-principal, cuyos
objetivos son divergentes, e incorpora aspectos como la informacion, control de la empresa,
propiedad y riesgo, que no son adecuadamente tratados en la teoria tradicional. En el
contexto del estudio, nos permite levantar el supuesto de que la empresa actla en el mejor
interés de los accionistas.

En nuestro modelo representaremos la relacion entre el gerente y los accionistas de
una firma, cuyos objetivos divergentes estaran reflejados a través de sendas funciones de

utilidad. En el caso de los accionistas:

VA= 1—a XDiv—F e 64

Su utilidad estara dada por los dividendos que reciban, sustrayendo los costos en
que incurran por concepto de monitoreo. Estos costos estaran reflejados por la funcién
F e , que dependera del nivel e de monitoreo que ejerzan los accionistas sobre el gerente.
Ademas, definiremos la funcion como creciente F' e >0 vy convexa (F' e > 0).
Ademas, «a refleja la proporcion de acciones en poder del gerente. En el modelo de Chetty y
Saez, y en la literatura de teoria de agencia, la asignacion de acciones de la firma al gerente
es una de las herramientas que los accionistas tienen para alinear sus objetivos con los del
gerente. Esto porque los ingresos por dividendos seran parte de la funcion de utilidad del
gerente, y estos, naturalmente, dependen del éxito de la empresa. También puede verse

como una alternativa a los premios por rendimiento, los cuales deben ser adecuadamente
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especificados para reducir la discrepancia entre los incentivos del gerente y de los
accionistas. Sin embargo, en nuestro modelo, asumiremos que a es constante.
Del lado del gerente, este tiene a su cargo repartir las utilidades de la firma entre

gastos de inversion I™ | impuestos corporativos (1), o reparto de dividendos (Div).

m=IM4+ 71+ Div 65

Asimismo, el gasto de inversién lo separamos entre inversion con rentabilidad
positiva para la empresa 4 , e inversion improductiva, que solo genera beneficios al

gerente, o “pet projects” P,

™M=14+P, 66

La funcion de utilidad del gerente esta dada por:

VM=¢ B, +a1—-2 xDiv—Pe XPp 67

El primer componente corresponde a la utilidad entregada por los “pet projects”. En
esta variable capturaremos toda la inversién que no reporte beneficios a la empresa, y la
funcién ¢ representa la utilidad que el gerente obtiene de los “pet projects”. Supondremos
que esta funcion es creciente y concava en P, para reflejar la aversion al riesgo del gerente,
derivada de la probabilidad de que el desvio de recursos del gerente sea descubierto por los
accionistas. Como ya vimos anteriormente, a es la proporcion de acciones de la empresa en
manos del gerente, y 4 es una variable que mide el peso de los dividendos, con respecto a
los “pet projects”, en la funcion de utilidad del gerente. El Gltimo término, corresponde a
los costos sobre el gerente debido al monitoreo de los accionistas, los cuales son
linealmente crecientes en Pp, Yy crecientes y concavos en e: A mayor nivel de monitoreo, es
mas dificil encontrar mayor informacion relevante respecto al desempefio del gerente.

Habiendo definido las funciones de utilidad tanto de los accionistas, como del
gerente, ahora corresponde obtener el punto de equilibrio entre ambos. Se asume que la

empresa genera suficientes recursos como para no tener que recurrir a financiamiento
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externo, y que la variable para el gasto en inversion rentable es asignada de antemano por
los accionistas y por ende, es constante. Entonces, el gerente elige el gasto en inversion no
rentable, y el remanente de las utilidades de la empresa se reparten como dividendos, de los
cuales el gerente recibe la parte correspondiente a su fraccion de acciones en la empresa.

rr})f}xVM:(pPp +al1-21 xDiv—Pe xBP, 68

La condicion de primer orden corresponde a:

on—I14-P,—1
¢ P +al-1 x —Pe =0 69

oF,

Tomando en cuenta la concavidad de la funcion, definiremos la funcion ¢ - como
cuadratica:

¢ P, =—BP?+ AP, 70

Notar que la variable B debe ser considerablemente inferior a A. Reemplazando en
la condicion de primer orden, y despejando la variable P,:
A—al1l—1 —Pe

b= 2B "

A su vez, los accionistas ocupan esta informacion para definir el nivel de monitoreo
que ejercen sobre el gerente:
A—al—A1 —Pe

4= 1- X — 4 — — - F 72
mng a T B T e

La condicion de primer orden esta dada por:
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—Fe = 73

Definiremos P e y F e , acorde a los supuestos anteriormente expuestos, para

poder resolver el problema de optimizacion de los accionistas:

Pe =0 ¢ 74

F e =e? 75

Despejando e, tenemos que el nivel de monitoreo Optimo para los accionistas,

quienes a su vez toman en cuenta la mejor respuesta del gerente, es igual a:

2
1—af 3
— e 76
8B
Reemplazando en By’
1 o3
—_ X 03
A—al1l—-1 — Sa_ 77
pr — 2" B
P 2B

¢ Como interpretamos este resultado? Primero, el valor de los pet projects dependera
principalmente del primer y del Gltimo término del numerador, ya que la proporcion de
acciones a que poseen los gerentes, por lo general es muy baja. Luego, los parametros mas
importantes son A, de la funcién de utilidad de pet projects, 6, que refleja la magnitud de
los costos del gerente derivados del monitoreo, y B, que hasta cierto punto mide la aversion
al riesgo del gerente. Entonces, si el gerente es muy averso al riesgo (o sea, B es grande),
y/o la penalizacion de desviar recursos en inversiones no rentables, es suficientemente alta,
es posible que el gasto en pet projects sea nulo, y el remanente de utilidades se ocupe

integramente para repartir dividendos.
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Respecto al nivel de monitoreo Optimo, llama la atencion que esta expresion sea
creciente en 6. Intuitivamente, uno pensaria que el mayor costo sobre el gerente, haria mas
facil “persuadirle”, con una menor cantidad de vigilancia. Sin embargo, también entra en
juego el hecho que al disminuir los pet projects, aumenta el reparto de dividendos, y esta
ganancia compensaria el costo de ejercer mayor monitoreo sobre el gerente.

El siguiente paso es incorporar en nuestro modelo la existencia de impuestos
proporcionales sobre ingresos corporativos, e ingresos por dividendos, para analizar el
efecto que tienen sobre el nivel de monitoreo, y el gasto en inversiones improductivas. La

identidad de utilidades de la empresa queda como:

1—-t, m—14=Pp+Div 78
Y las funciones de utilidad de los accionistas y el gerente:
VA= 1—a 1-14 Div—F e 79

VM=¢ B, +al1-2 1—14 Div—P e XP, 80

En el 6ptimo, los valores de Pp y e son iguales a:

2
1—-a 1—-7,0 3
8B

B 82

Las expresiones no cambian mucho con respecto al caso sin impuestos. Una de las
primeras cosas que se puede apreciar es que los impuestos corporativos no tienen efecto
alguno en las variables de monitoreo y de inversion improductiva, lo cual tiene sentido al

tomar en cuenta el supuesto de que la empresa genera suficientes fondos para no tener que
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recurrir a financiamiento externo, lo cual esta en linea con el régimen de nueva vision.

Si calculamos las derivadas con respecto a la tasa de impuestos, obtenemos:

2

* —_ 3
de __ 1 l1—a 6 <0 33
91y 6x° 1—1,4 B
oP A 3

 al-— 63 3 1—«

P = + X >0 84
oty 2B 12B 1—1, 2B

Se aprecia que el nivel de monitoreo disminuye ante un aumento en los impuestos
de dividendos. Esto ocurre porque ante un aumento del monitoreo sobre el gerente, las
ganancias por dividendos disminuiran por el mayor pago de impuestos. En cambio, el gasto
en pet project aumenta, debido a que las ganancias por dividendos disminuyen, haciendo
mas atractivo el desvio de recursos hacia pet project para el gerente.

Como ya expusimos anteriormente, los accionistas tienen la posibilidad de asignar
acciones de la firma al gerente, lo cual disminuye la discrepancia entre los incentivos de

cada uno. Analizando el efecto de esto mediante derivadas, nos da el siguiente resultado:

2

* — 3
de’ 1 1=t 03 _, o
Oa 6x° 1—a B
4
03 3z 1-—14
= >

Ja 2B

De la primera derivada, se infiere que un aumento en la proporcion de acciones en
manos del gerente, disminuye la necesidad de monitoreo de los accionistas. La segunda
expresion, en cambio, muestra que el efecto en los pet projects, de una variacion de a, es
ambiguo, ya que la expresion 1—1; 1—A normalmente seria menor a uno y la

magnitud de la segunda expresion del numerador depende del valor de los parametros 6 y
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B. En otras palabras, cabe la posibilidad de que la asignacion de patrimonio de la compafiia
al gerente, no necesariamente es una herramienta efectiva para disminuir el desvio
ineficiente de recursos, y por ende, para alinear el interés de accionistas y gerentes.

Finalmente, las derivadas con respecto al parametro 6, que captura la magnitud del

costo del gerente al ser monitoreado por los accionistas:

2
ae*= 1 1-174 1—«a 3>0 87
0 6x°0 B

oy °0 : l-a 1-14
00 3B B

Mientras mayores sean los costos de desviar recursos a inversiones improductivas
para el gerente, mayor el monitoreo que ejercen los accionistas, ya que al ser mas efectivo
en disuadir al gerente (como se aprecia en la segunda expresion, la cual es negativa), este

no tiene otra opcion que disminuir los pet projects, y aumentar los dividendos.

3. Conclusiones

Desde el paper de Miller y Modigliani, la mayor parte de la bibliografia se enfoca
en modelos de maximizacién de la utilidad, hasta hace poco, donde trabajos como el de
Chetty y Saez buscan cubrir espacios que los modelos tradicionales no pueden. Esta fue una
de las razones por las que usamos como el modelo de agencia como base para nuestro
modelo.

La principal caracteristica del modelo desarrollado en este texto es el hecho de
Ilegar a soluciones analiticas para las variables dependientes: la inversion en pet projects, y
el nivel de monitoreo. Esto facilita la opcidn de realizar analisis de derivadas, para entender
mejor el comportamiento de dichas variables. Particularmente, los signos de las derivadas
fueron los esperados para las derivadas de impuestos de dividendos, y el costo del

monitoreo para los accionistas. Sin embargo, cambios en la proporcion de acciones en
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manos del gerente tienen un efecto ambiguo en la inversion en pet projects, ya que los
incentivos del gerente originados por el aumento en los dividendos recibidos, choca con el
efecto disuasivo del monitoreo, cuya efectividad depende negativamente del porcentaje de
la compafiia que posee el gerente. Por ende, esta Ultima variable podria no ser tan efectiva
para alinear los intereses de gerentes y accionistas.

A partir de lo obtenido en este trabajo, consideramos dos temas relevantes que
requieren mayor atencion. Primero, extender el alcance del modelo para explicar de mejor
manera el concepto del velo corporativo, de Bustos, Engel y Galetovic, lo cual requeriria
profundizar en las variables que influyen en la inversion y los pet projects. Segundo,
contrastar los resultados obtenidos con los datos reales, lo cual requeriria especificar mejor
la naturaleza de las funciones de utilidad, y de costos del monitoreo, en nuestro modelo de

agencia.
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