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1. Introduccién

El efecto de los impuestos personales en la valnad® negocios ha sido considerado ex-
plicitamente desde los afios 1960 en los desarteldwgos y analiticos. El primer planteo de
un modelo de valoracioén de titulos (CAPM) con ingias personales se realiza en 1970.

Cabe recordar que Merton Miller sefiala en 1977os inversores mantienen titulos por
las posibilidades de consumo que éstos generaor\yeso, evaluaran los titulos en términos
de los rendimientos netos de todas las exaccioaesli@ing”.

Los impuestos personales relevantes son los ingei@stas rentas de inversores. Estos
tienen como referencia las tenencias de titulosagéal o deuda y, por esto, la consideracién
del efecto de esos impuestos se realiza principabra estudiar la decisién de financiamien-
to y las decisiones relacionadas con la propiédad.

Sin embargo, las explicaciones metodoldgicas nfasdidas para la valuacién de nego-
cios no consideran el tema de modo especificoafiencialmente). Esto puede atribuirse a
que la referencia implicita es un régimen impositinico. Pero tampoco se considera el efec-
to de los impuestos personales en las valuacionesacionales, donde las estimaciones es-
tan afectadas por las diferencias en los regimenassitivos.

Dentro de un mismo régimen impositivo, puede sups@anezonablemente que los rendi-
mientos observables de los titulos (que estan sagos antes de impuestos personales) refle-
jan el efecto de los impuestos personales que aenasi los inversores. Al menos, los im-
puestos que consideran los inversores cuyas trdoeas se manifiestan en precios y rendi-
mientos (los inversores marginales).

Por tanto, la valuacion con flujo de fondos y tdsarendimiento medidos antes de im-
puestos personales produce un resultado similzuearesultaria de considerar ambas magni-
tudes después de impuestos personales.

Esta condicion posiblemente no se cumple cuantiséade rendimiento se estima a partir
de observaciones en contextos con diferentes regsrienpositivos. La simple inspeccion de
la evolucion impositiva muestra que los regimengositivos cambian en un pais a lo largo
del tiempo y que son diferentes en distintos paises

La cuestion no es trivial, ya que la valuacion reguconsiderar los impuestos que esti-
man los inversores en los regimenes impositivossquepertinentes para la determinacion de
las magnitudes que se emplean.

En este ensayo se presentan los desarrollos duengealizado para considerar el impacto
de los impuestos personales en la valuacion degiyunegocios. El marco de referencia es la
existencia de diferentes regimenes impositivosoy,gsto, se busca explicitar las relaciones
de valuacion que permiten el ajuste de la tasa&x@miento requerido para que sea consis-
tente con las condiciones que corresponden alobgvaluacion.

El enfoque adoptado es principlamente practico todwdgico, por lo que se han consi-
derado simplificaciones razonables de los temas ipantener un nivel adecuado de operabi-

1 Merton H. Miller,Debt and taxeslJournal of Finance, 1977.

2 Puede verse un marco general en Jonathan Lew&li€atharina Lewellen,Taxes and financing
decisions Working paper MIT, 2005.

Un estudio actualizado del estado del tema septa en John R. Grahaby taxes affect corporate
decisions? A reviewen George M. Constantinides, Milton Harris & Redilz, Handbook of the
Economics of Financerol.2, 2013, pags. 123-210.
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lidad. Sin embargo, es necesario enfatizar quéesianto critico es la estimacion de la inci-
dencia impositiva en el rendimiento requerido.

En el apartado 2 se describen los dos tipos badeosgimenes impositivos y se comen-
tan sus subtipos. A partir de esto, en el apardas® presentan las relaciones de equivalencia
en la valuacion que permiten transportar obsermasiale un contexto con un régimen impo-
sitivo a otro contexto con un régimen diferenteoEsjustes se ejemplifican en el apartado 4.

En el apartado 5 se considera el impacto del ereiedto en los rendimientos observa-
bles, con base en el modo estandar de estimaeabeajue tienen distintos niveles de endeu-
damiento en la tasa de rendimiento requerido madaionistas. Dado que el modelo de valo-
racion de titulos (CAPM) es un marco difundido parastimacion del rendimiento requerido
gue se emplea en una valuacion, en el apartadp@senta la adecuacion de las expresiones
CAPM para reconocer el impacto diferencial deilautacion sobre rentas de acciones y deu-
da.

2. Regimenes impositivos
2.1 Tipos de régimen impositivo

Se entiende paégimen impositivauna combinacion especifica eiectos impositivo€n
el caso de la imposicion a las ganancias, estasosfeesultan de cOmo se especifican los ti-
pos de ganancia imponible y las exclusiones déase, el grado de progresividad de las ta-
sas con las que se tributa y las caracteristicésngeoralizacion.

Los regimenes impositivos para las ganancias @entgresas y de las personas como ac-
cionistas) son diferentes entre paises, como tantdidenominacién. En cada uno, la imposi-
cién puede estar determinada Unicamente a nivémelctambién puede tener componentes
locales (subnacionales), en general referidos pu@sto a las ganancias de la empresa. La
imposicion puede incluir no sélo las rentas cotasr{dividendos) sino también las ganancias
de capital que obtienen los inversores.

Hay dos grandes tipos de regimenes impositivogngesicion separada y de imposicion
integrada. En cada uno existen variantes.

La imposicion separadamplica se determinan independientemente los isipgea las
ganancias de las empresas y a las rentas (dividgdddos accionistas. Se suele denominar
régimenclasicode impuestos a la renta. En algunos casos logettigibs no estan alcanzados
por el impuesto a las rentas y en otros se apheatasa mas baja que al resto de las rentas
personales; también puede estipularse una exedeiparte de los dividendos.

En unrégimen de imputaciéde impuesto a las ganancias de la empresa sendeiesl
impuesto a las rentas del inversor incluyendo teageia distribuida y se reconoce el impues-
to que ha determinado la empresa. Este régimenete denominaintegrada La integracion
puede ser total, eliminando en el efecto final tetompuesto pagado al nivel de la empresa,;
o bien parcial, donde el crédito es sélo por uaecion del impuesto al nivel de la empresa.

A veces se dice que en el régimen integrado nealza una doble imposicién sobre las
ganancias (en la empresa y en el inversor). Siraggob es claro que el efecto impositivo
total puede ser mayor aunque no exista imposi@parada (o doble). Por esto, en las compa-

3 Deborah Schanz & Sebastian SchaBasiness Taxation and Financial Decisipr2011, pags.
106/110.
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raciones internacionales se suele emplear una medipleta del efecto impositivo conside-
rando el impuesto que tributa la empresa y el gudlsuta sobre los dividendos.

“El alivio del doble impuesto (...) puede tener variarmas al nivel del accionista: la ex-
clusion de los dividendos de la ganancia persomabnible, la imposicidon a tasas mas bajas o
el crédito por imputacion®.

En el cuadro 1 se detallan los regimenes existentes conjunto de paises.

Cuadro 1: Régimen impositivo en paises selecciorsado

Alemania Separacion con exencién parcial India Separacion con tasa preferente

Argentina Separacion con tasa preferente Irlanda Separacion

Australia Imputacion total Islandia Separacion

Austria Separacion Israel Separacion con tasa preferente

Bélgica Separacion Italia Imputacion parcial

Brasil Dividendos exentos Japén Separacion con tasa preferente

Canada Imputacion total Letonia Dividendos exentos

Chile Imputacion total Lituania Separacion

China Separacion Luxemburgo Separacion con exencion parcial

Corea Imputacion parcial México Imputacion total

Dinamarca Separacion con tasa preferente Noruega Separacion con tasa preferente

Eslovaquia Separacion Nueva Zelanda  Imputacion total

Eslovenia Separacion Paises Bajos Separacion

Espafia Separacion con tasa preferente Polonia Separacion con tasa preferente

Estados Unidos  Separacion con tasa preferente Portugal Separacion con tasa preferente

Estonia Separacion con exencién parcial Reino Unido Imputacion parcial

Finlandia Separacion con exencién parcial Rep Checa Separacion

Francia Separacion con tasa preferente Rusia Separacion con tasa preferente

Grecia Separacion Suecia Separacion

Hungria Separacion Suiza Separacion con tasa preferente
Turquia Separacion

4 Ernst & Young,Corporate dividend and capital gains taxation: Avquarison of the United States to
other developed nation2015.

5> Basado en OECD, oecd.org/tax/tax-policy/tax-datapa2018 y Ernst & Young;orporate dividend
and capital gains taxation: A comparison of the tddiStates to other developed natid2(15.
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Se observa en ese cuadro que predominan los ppisegplican alguna forma de reduc-
cion del impacto impositivo de los dividendos.

2.2 Imposicion sobre dividendos y ganancias de cégui
a) Impuesto sobre los dividendos

En un régimen de separacion se gravan los dividendo la tasa de impuestg;, que
puede ser diferente a la tasa de las restantessrpatsonales. En algunos casos se especifica
una proporciérd de los dividendos que se encuentran sujetos asigipo (si es el totah) =
1).

En unrégimen de imputaciéde impuestos de la empresa se estipula una tasapde
tacion mpue) CON la que se determina el dividendo bruto o aatade grossed up Este
dividendo es la base para determinar el impuedtindersor, que paga la diferencia con el
crédito imputado por el impuesto que ha sido pagadda empresa (ver cuadro 2).

Cuadro 2: Impuesto de la empresa y los accionisgtasun ré-
gimen impositivo de separacion y de integracion

Impuesto a las ganancias Impuesto a la renta de los
de la empresa accionistas (dividendos)

Régimen de separacion
GA! Tc Div 6 tpjy

Régimen de imputacion

GA! Tc L (Tpiv — Timput)
(1 - TImput) P
Notacion
GA! Ganancia antes de impuesto a las ganancias delasm
Div Dividendos a accionistas
Tc Tasa de impuesto a las ganancias de la empresa
Tpiv Tasa de impuesto sobre dividendos
0 Proporcion de dividendos gravados como renta dersor

Tasa de imputacién de impuesto a las gananciaselapre-

T . . .y, ..
Imput sa para la imposicion sobre dividendos

6 Varios paises europeos aplicaban un sistema detaeipn, pero estos sistemas fueron sustituidos
debido a que la restriccion de imputacion solosadiatribuciones nacionales de dividendos es contra

ria a la ley de la Union Europea. Alemania aboli§istema en 2001, Finlandia y Francia en 2005,

Noruega en 2006 y Espafia en 2007. Reino Unido erantl sistema de imputacion. En lugar de ese
sistema, muchos paises aplican un régimen de tefsagnte o exencion parcial. Pueden verse comen-
tarios en Michael Overesch & Dennis Voell€he impact of personal and corporate taxation opica

tal structure choicesZEW Discussion Paper 08-020, 2008, pags. 9-13.
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Ejemplo. Consideremos que la ganancia antes de impue$td@8. En un régimen de sepa-
racion con una tasa de impuesto a las ganancisatapresa de 30% el impuesto de la em-
presa es $ 30. Si se distribuye como dividenddg, $Be estd completamente gravale (1)
con un impuesto a los dividendos de 10%, los adt@stributan $ 5. El impuesto total por
ganancias y rentas es $ 35y el dividendo despuénpliestos es $ 45.

En un régimen de imputacién, con similar tasa deugsto a las ganancias de la empresa,
30%, el impuesto de la empresa es $ 30. La tagapleesto a la renta de accionistas es 40%
y el régimen permite imputar completamente el inspuée la empresafy,,. = 1c = 30%).

Con $ 50 que se distribuyen como dividendos, ltarsnjeta a impuesto es $ 71,4 (= 50 +
(1- 0,3)) y el impuesto del accionista es $ 28,814 x 0,4). Existe un crédito imputado de $
21,4 (= 71,4 x 0,3) y el accionista paga la difeif@n$ 7,2. La empresa tributa $ 30 y el ac-
cionista, por los dividendos que recibe en el pleridributa $ 7,2. El dividendo después de
impuestos es $ 42,8 (=50 + (1- 0,3) x (1 — 0,4D=5,2).

Tasas de imputacion e impuesto de inversof@isla tasa de imputacion es igual a la tasa de
impuestos de la empresa,{,,: = t¢) se dice que la imputacion es plena (la integraei®
total: el impuesto total sobre la ganancia antesmiesto de la empresa distribuida como
dividendos es igual al impuesto a la renta delrsme.

Podemos expresar los dividendos después del ingpadatrenta en funcion de la ganan-
cia antes de impuesto de la empresa y la propodada ganancia final que se distribuye co-
mo dividendos:

GM(1— 1) 2 (1 — 1)

DivPIP =
1- Timput

Si Timput = Tc, la cifra de dividendos después de impuesto arltares directamente la pro-
porcién de la ganancia antes de impuestos de laesmpue se distribuye, expresada después
del impuesto a la renta:

Div
DiVDIp = GAI T (1 - TDiv)

Si la tasa de imputacién es menor que la de laegsapse reconoce solo una parte del im-
puesto de la empresa (el impuesto total sobrepiita de ganancia antes de impuesto distri-
buida como dividendos es mayor que el impuestopatgieterminado sobre la misma). Y si
la tasa de imputacién es mayor que la tasa de stp@elas ganancias de la empresa, el im-
puesto total es menor que el impuesto a la remsopal. Esto ultimo equivale a gravar, en el
régimen de separacion, solo una proporc&®rdé los dividendos con la tasa de impuesto a la
renta del inversor.

En el cuadro 3 se detallan las tasas de impuestlus ghaises considerados en el cuadro 1.
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Cuadro 3: Impuestos a las ganancias de la empresantas
de inversores en paises seleccionados (eh %)

Impuesto a Impuesto a rentas de Impuestos a rentas por
; ganancias accionistas Impuesto a intereses
Pals deempre-  gopre givi-  Tasa de %aen(?; C'Itaf : Bonos em-
sas? . o pital - ancarios

dendos imputacion presas
Alemania 29,83 26,38 25,00 26,38 26,38
Argentina® 25,00 13,00 15,00 15,00
Australia 30,00 47,00 30,00 22,50 49,00 49,00
Austria 25,00 27,50 25,00 25,00 27,50
Bélgica 29,58 30,00 27,00 27,00
Brasil 34,00 15,00 25,00 25,00
Canadéa 26,80 53,53 25,02 23,60 25,00 53,50
Chile 25,00 35,00 25,00 20,00 40,00 40,00
China 25,00 20,00 20,00 20,00 20,00
Corea 27,50 46,20 9,91 25,00 25,00
Dinamarca 22,00 42,00 42,00 42,00 42,00
Eslovaquia 21,00 7,00 25,00 19,00 19,00
Eslovenia 19,00 25,00 25,00 25,00
Espafia 25,00 23,00 27,00 23,00 23,00
Estados Unidos 25,84 29,24 28,00 47,30 47,40
Estonia 20,00 7,00 21,00 7,00 20,00
Finlandia 20,00 34,00 32,00 30,00 30,00
Francia 34,43 30,00 60,50 45,00 45,00
Grecia 29,00 15,00 15,00 15,00 15,00

” Con datos de sitio web OECD, oecd.org/tax/taxeyttiax-database, 2018; sitio web worldwide-
tax.com; y Ernst & YoungCorporate dividend and capital gains taxation: Avquarison of the Unit-
ed States to other developed natid2315.

Puede verse comentarios en Michelle Harding d&akie MartenStatutory tax rates on dividends,
interest and capital gains: The debt equity biaghat personal levelOECD Taxation Working Pa-
pers, No. 34, 2018.

8 Total de impuesto del gobierno central y de galuisisubcentrales.

® Tasas vigentes a partir de 2020 (después de imdpede transicion). La tasa de impuesto a las ga-
nancias de capital (15%) es aplicable Unicameifds ganancias por venta de acciones sin cotizacién
publica.
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Cuadro 3 (continuac): Impuestos a las gananciasldempre-
sa y rentas de inversores en paises seleccionasogd

Impuesto a Impuesto a rentas de Impuestos a rentas por
; ganancias accionistas Impuesto a intereses
Pais deempre-  gopnre divi-  Tasa de %aen(?; C'Itaf . Bonos
sas , = piial Bancarios
dendos imputacion empresas

Hungria 9,00 15,00 16,00 15,00 15,00
India 34,00 20,50 20,00 20,00
Irlanda 12,50 51,00 33,00 41,00 51,00
Islandia 20,00 22,00 20,00 20,00 20,00
Israel 23,00 33,00 25,00 27,00 27,00
Italia 27,81 26,00 26,00 26,00 26,00
Japon 29,74 20,32 10,00 20,00 20,00
Letonia 20,00 0,00 15,00 15,00 15,00
Lituania 15,00 15,00 10,00 10,00
Luxemburgo 26,01 42,00 10,00 10,00
Mexico 30,00 42,00 30,00 10,00 35,00 35,00
Noruega 23,00 30,59 27,00 25,00 25,00
Nueva Zelanda 28,00 33,00 28,00 33,00 33,00
Paises Bajos 25,00 25,00 30,00 30,00
Polonia 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00
Portugal 31,50 28,00 28,00 28,00 28,00
Reino Unido 19,00 38,10 28,00 45,00 45,00
Rep Checa 19,00 15,00 15,00 15,00
Rusia 20,00 9,00 13,00 20,00 20,00
Suecia 22,00 30,00 30,00 30,00 30,00
Suiza 21,15 21,14 21,14 21,14

Turquia 22,00 35,00 35,00 15,00 10,00
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Tasas de impuestod.as tasas de impuestos a considerar son lasfgcvamente inciden en
la magnitud del tributo, sea por la forma de valiao de tratamiento.

1) La tasa de impuesto a las ganancias de la emfitg@es la tasa de impuesto expresada

en relacion con la ganancia antes de impuesto,atk mue se reflejen las posibles dife-

. . s alicuota legal de impuesto X ganancia imponible
rencias de valuaciong = g i L

2) La tasa de impuesto sobre dividendgg, ] es la tasa media que considera el inversor
marginal (o un promedio ponderado de inversadrekh diferencia en el tratamiento, den-
tro de un mismo régimen impositivo, implica que ayersores cuyas rentas financieras
estan exentas y otros que tributan con distintasi@hs? Por tanto, la tasa de impuesto
promedio es una magnitud muy dificil de identificar

b) Impuesto sobre las ganancias de capital

En muchos paises la imposicidén sobre las rentpsogsesiva y, con frecuencia, se obser-
va que las ganancias de capital (de largo plazexskiyen de las rentas corrientes y estan
liberadas de impuesto o0 estan sujetas a una jas&fi el cuadro 3 se observa que, cuando
existe impuesto sobre las ganancias de capitéhsksuele ser menor que la aplicada sobre
las ganancias corrientes.

Conclusion. Tanto en un régimen de separacion como de imipatae observa que el im-
pacto final de la imposicion sobre excedentes sadade modo variado, con un peso muy
distinto de impuesto a las ganancias de la empm@galesto sobre las rentas corrientes de
accionistas e impuesto sobre las ganancias dekdgltaccionista.

Considerando que el rendimiento requerido por txsoaistas esta afectado por la com-
pensacion del impacto impositivo, existird unardifeia entre las tasas de rendimiento que es
atribuible a las caracteristicas del régimen intpasiademas de las diferencias que se origi-
nan en el riesgo del negocio y del endeudamientoada pais.

10 |a tasa de impuesto expresada en relacion coanangia contable puede surgir de un andlisis del
tratamiento impositivo de las ganancias de la esapr®8in embargo, en una situacion de valuacion con
relacion al mercado, deberia medirse segun la femnque los inversores consideran el impacto im-
positivo sobre las ganancias de la empresa.

Un estudio identifica cuatro heuristicas que leamplos inversores para estimar el impacto imposit
vo (Kathleen Powers, Jeri Seidman & Bridget StomgbExamining which tax rates investors use for
equity valuation Working paper, 2017). De modo similar, Grahaihal observan que los directivos
también realizan estimaciones simplificadas delaichp impositivo de las decisiones. Puede verse
John R. Graham, Michelle Hanlon, Terry Shevlin &MieShroff, Tax rates and corporate decision
making The Review of Financial Studies, 2017.

11an A. Cooper & Kjell G. NyborgDiscount rates and tayorking paper London Business School,
2004.
12 El primer andlisis del efecto de una escala peigaede imposicion a la renta se realiza en Robert

H. Litzenberger & Krishna Ramaswanijhe effect of personal taxes and dividends on abpgset
prices: Theory and empirical evidena®urnal of Financial Economics, 1979.
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3. Formulas basicas para valuacion con impuestosgenales
3.1 Notacion

La simbologia que se emplea esta agrupada endhlocda

3.2 Valuacion de una perpetuidad constante

La situacion mas simple de valuacion es la de mmar&sa que no tiene perspectivas de
crecimiento de la ganancia. El total de la ganadelgeriodo se distribuye como dividendos
a los accionista®iv, = G, = G&'(1 — 1¢). En esta situacién no hay ganancias de capitat esp
radas (en las condiciones estimadas en el momeritovéluacion$?

Con la ganancia después de impuesto de la emprastey de impuestos a las rentas y
con la tasa de rendimiento requerido por los adstiam antes de impuestos, el valor en el
momento inicial de la empresa financiada solo @pital propio es la expresion usual de una
perpetuidad:

_ G - 1) _ Divy
Re Re

Vo

El valor calculado con el flujo de fondos y la tagarendimiento requerido, ambos expre-
sados antes de impuestos a los dividendos, debarimual al valor calculado con ambas
magnitudes expresadas después de impuestos pessdasio se cumple si la tasa de rendi-
miento requerido antes de impuestos a la rentajaelth compensacion requerida del efecto
impositivo para el inversdf.

Entonces, en un régimen de imposicion separadamngias de las empresas y de rentas
de los inversores se cumple la igualdad que setrawss la ecuacion 1 (donédees la propor-
cion de dividendos que se grava con el impuestorarita; es decig, es menor que 1 cuando
existe una exencion parcial).

_ Divy  Divy (1 -6 1pyy)

(U DI
Re R,

Ecuacion 1

De la ecuacion 1 se obtiene la relacién entreda tke rendimiento requerido antes y des-
pués de impuestos a la renta del inversor (ecu@jion

RY'P = R (1—01py) Ecuacion 2

13 La diferencia entre el impuesto sobre dividenda®lre ganancias de capital influye sélo si los
pagos se realizan como rescate de acciones erebvidendos.
14 pPor el efecto de la actualizacion con tasas distia la tasa sin riesgo existe un efecto de aaumul

cion. Pueden verse comentarios de este analisanev. Dobbs & Anthony D. MillerCapital budg-
eting, valuation and personal taxesccounting and Business Research, 2002.
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DIp
B:

Bk
Bip
Bip’
Tc

Tpiv

TImput
TGCap
TE

Tint

Cuadro 4: Notacioén

Ganancia antes de impuesto a las ganancias delagam
Ganancia después de impuesto de la empresa

Dividendos a accionistas

Relacion de endeudamiento (con el valor de merdadieuda y capital
propio)

Valor del capital propio

Tasa de aumento de ganancias y dividendos

Coeficiente de dividendopayout ratiodiv, = Dé—‘t’t

Rendimiento estimado de las inversiones de la esapre

Tasa sin riesgo (antes del impuesto a la renttijudes de deuda

Rendimiento requerido (antes de impuestos a ldagede una cartera d:
acciones de beta cero

Rendimiento de mercado de una accion (rendimietfoarido por accio-
nistas) antes de impuestos a la renta

Rendimiento requerido por accionistas después pgedstos a la renta

Rendimiento de mercado de un titulo de deuda (m&edio requerido po
prestamistas) antes de impuestos a la renta

Rendimiento requerido por prestamistas despuénpigestos a la renta

Rendimiento de la cartera de mercado de titulogiesgo (antes de im-
puestos a las rentas)

Rendimiento de la cartera de mercado de titulogiesgo (después de
impuestos a las rentas)

Coeficiente beta del titulo j (acciones) antesnalguiestos a las rentas
Coeficiente beta del titulo j (acciones) despuésmeiestos a las rentas

Coeficiente beta del titulo j (acciones) antesnaguiestos, de una empre sa
gue se financia so6lo con capital propio

Coeficiente beta del titulo j (bonos) antes de iegpos a las rentas

Coeficiente beta del titulo j (bonos) después gqmigstos a las rentas

Tasa de impuesto a las ganancias de la empresa
Tasa de impuesto sobre dividendos
Proporcion de dividendos gravados como renta delsor

Tasa de imputacién de impuesto a las gananciaselapresa para la
imposicion sobre dividendos

Tasa de impuesto sobre ganancias de capital
Tasa promedio de todos los impuestos a las reatasalones

Tasa de impuesto sobre intereses
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En este caso, entonces, la valuacion puede hapansk magnitud de ganancias o divi-
dendos (que es mas observable que los dividendpuée de impuesto) y la tasa de rendi-
miento requerido (antes de impuestos a los dividgngara un flujo de fondos con las carac-
teristicas de riesgo que tiene el negocio en @resti

En unrégimen de imputaciéde impuestos de la empresa se aplica una tasapdgaicion
(timput) Para obtener el dividendo acrecentagimgsed upcomparable con la base imponible
de ganancias de la empresa. Con esto se determmpuesto total, que se compensa con el
crédito imputado por el impuesto que ha sido pagadda empresa.

La valuacion con dividendos después de impuestasenta se realiza con la ecuacion 3,
que es una generalizacion de la ecuacion 1. Sedevasle modo explicito la proporcién
para que las ecuaciones sean compatibles. En imeregle imputaciorg = 1.

Div; (1 — 6 tpiy)

_ Divy (1= Timput) Ecuacioén 3
" Re RO

Al medir ¢ hay que evaluar si existen inversores que no puesar el credito impu-
tado (por ejemplo, algunos inversores externos)dta caso, la tasa de imputacion admitida
legalmente debe ajustarse a la proporcion en queréslito es efectivamente utilizable por
los inversores. Si la tasa de imputacion es 30% $&o 80% de los inversores pueden usar el
crédito, la tasa a considerar en la ecuacion es 24%

Se advierte que la ecuacion 1 es la ecuacion 3tpgkga = 0. Del mismo modo, la rela-
cion entre las tasas de rendimiento requeridojaefiee componente. Las ecuaciones 4, en-
tonces, son una generalizacion de la ecuacion&2gbaraso considerado de perpetuidad cons-
tante.

1— 06 1p;
RY'P = R, A~ O%ow) Ecuacion 4a
(1 - Tlmput)
RDIp
Re= T—6r E i6n 4b
(1 -6 tphy) cuacion
— Umput
(1 = Timput)

La tasa de rendimiento requerido antes de impuestasentaR.) es una expresion de
una tasa de rendimiento de mercado que es, de migda, observable. Se puede suponer que

la tasa de rendimiento requerido después de immesta rentaHEIp) refleja solo la com-
pensacion por el riesgo de la empresa (para umdetado nivel general de tasas del mercado
financiero); es decir, que esa tasa no esta irflpa las caracteristicas del régimen impositi-
VO.

En tal situacion, en un contexto de mercados fieaos, R, puede emplearse para valuar
flujos de dividendos que son comparables en riedguatro del mismo régimen impositivo. Y

gue la tasa requerida después de impueRﬁig)(es la misma en diferentes regimenes impo-
sitivos.

Por tanto, la valuacién de un flujo de dividendast¢s de impuestos a la renta) se realiza
con la tasa de rendimiento antes de impuestogenta que se obtiene a partir de la tasa re-
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guerida después de impuesto para un flujo de didiole comparable en riesgo, aplicando la
ecuacion 4b.

3.3 Valuacion de una perpetuidad creciente

La valuacién de un flujo de fondos con crecimietostante se realiza considerando el
modelo de Gordon, en el que la tasa de crecim@eiddico resulta de la proporcion reinver-
tida (1 — div) y su rendimiento estimad®&%). En este caso, los dividendos a los accionigtas s
relacionan con la proporcion de la ganancia queiseierte:Div, = G, div. A Su vez, las ga-
nancias y los dividendos aumentan en una propoouastanteg = (1 — div) x R*.

En esta situacion debe tenerse en cuenta no soéfpatto impositivo de los dividendos
sino también de la ganancia de capital esperad&lpefiecto que la reinversion tiene en el
valor. En un contexto en que se realizan transaesi@n mercados financieros, el precio de
las acciones en los momentos futuros, en las comdis estimadas para la valuacion, sera
mayor que el valor en el momento inicial. Esto ioagganancias de capital (esperadas) que,
segun sea el régimen impositivo, pueden estarasugetmpuest® Un aspecto a considerar,
entonces, es el periodo de tenencia de las acciahas del cual se produce la ganancia de
capital esperada.

Considerando los dividendos (antes de impueste eel#tas) y su evolucidén segun la tasa
de crecimiento estimada con la tasa de rendimiegfoerido por los accionistas antes de im-
puestos el valor en el momento inicial es:

Vo= G (1 - 10) div _ Divy
0 Re ) Re )

Las condiciones estimadas implican que al fin dehgr afio el valor es:
_ Div,  Divy (1+g)
! Re - 8 Re - 8

= Vo(1+g)
Puesto qu&,; > V,, en su caso se tributa sobre la diferencia.

La primera formulacion del impacto del impuestasrientas en esta situacion del flujo de
fondos de la empresa se realiza en 1969. Robegédfay A. James Heins consideran un pe-
riodo de tenencia anual, por lo que el impactardplesto a las ganancias de capital se pro-
duce al fin del afio. De este modo, presefitenexpresion de valuacién con impuesto a los
dividendos y a las ganancias de capital (en umrégide separacién impositiva) cuya equiva-
lencia con la notacién empleada aqui se muesti@esuacion 5.

15 Las ganancias (o pérdidas) de capital no espesaasonsecuencia del cambio de las expectativas
acerca de la empresa o el mercado financiero gpedece en el futuro. Es claro que estas ganancias
(o pérdidas) del inversor no se consideran enllgaesdn, ya que se originan en cambios de las eondi
ciones que se consideran para la valuacion.

16 Robert A. Haugen & A. James Hei$e effects of the personal income tax on thelgtabf equi-
ty value National Tax Journal, 1969.

Unos afos después, Gordon y Gould emplean uradresimilar para determinar el efecto en el
valor de los costos de emision de capital (M. Xd@Gwo & L. |. Gould,The cost of equity capital with
personal income taxes and flotation costsurnal of Finance, 1978).



38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 193

Vo = Div; Divy (1 — tpyy) L
0= R _ g pDpr Ecuacion 5
e g Re — 8 (1 - TGCap)

Thomas O’'Brien sefialaque Haugen y Heins presentan el rendimiento desgeém-
puestos a las rentasglp*, como independiente de la estructura de esos irgauedn embar-
go, el flujo de fondos después de impuesto tiengpomentes sujetos a riesgo (los dividendos
y el valor al final del periodo de tenencia, digamg) y componentes sin riesgo (el valor al
comienzo del periodo de tenendig), Por tanto, en la valuacion debe considerarsetasa
ajustada por riesg®Rf'®) para el primer tipo de componente del flujo de fm la tasa sin
riesgo después de impuesto a las rerr3%) para el segundo. De este modg>" es un
promedio ponderado de ambas tasas, que dependesieuctura impositiva que considera el
accionista.

En estas condiciones, la valuacion de un flujo ide@lendos creciente se realiza con la
ecuacion 6. En ella se considera que el impuestdeaplicarse sobre una proporcidde
los dividendos.

g Divi Divy (1 — 0 Tpiy) Ecuacion 6
°T R, —g RDIP _ RDIP
nglp - TGCap —— DI; — 8 (1 - TGCap)
1+R;

Se observa que en el denominador el rendimienteeratp después de impuesto se corri-
ge por el efecto del impuesto sobre gananciasmitataya que al valuar el efecto del impues-
to se considera una cifré,f que no esta sujeta a riesgo. Y la tasa de cragim@nstantg
esta afectada por el impuesto sobre las gananeieapital.

Al tener en cuenta el riesgo diferente de los cameptes del flujo de fondos para el ac-
cionista se reconocen efectos que no surgen dtuicion simple. Por ejemplo, un aumento
de la tasa de impuesto a las ganancias de capgdiepmplicar un aumento del valor, si la
compensacion por riesgo (diferencia emp® y RY'™P) esrelativamente alta (ya que el impac-
to de ese impuesto se produce en el componentewuier mesgo).

Cabe destacar que la ecuacion 6 refleja el efedtomo que puede tener el impuesto a las
ganancias de capital, ya que se considera eldeti@ ganancia en el periodo en que se produ-
ce el efecto en el valor. Puede que esa renta iilolpose manifieste con retraso, lo que dis-
minuye el impacto del impuesto para el inversotaBguacion puede capturarse consideran-
do en el calculo una tasa de impuestq, ajustada, con una proporcion que refleje ese-retra
so (por ejemplo, 0,6 0 0,75).

La ecuacion 7 generaliza la ecuacion 6 para re@sreotla valuacion también un régimen
de imputacién del impuesto a las ganancias.

7 Thomas J. O'BrierThe constant growth model and personal tadesirnal of Business Finance &
Accounting, 1991.
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Divy (1 — 0 tpjy)

Vo = Divy _ (1 = Timput) Ecuacién 7
Re—8 DIp Re’ — R?Ip
Re™ — Tgcap W —8 (1 —Tgcap)
+ R

Recordemos que en un régimen de separagigf. = 0 y que en un régimen de integra-
cione = 1.

La expresion general que relaciona la tasa demeedio requerido por los accionistas an-
tes y después de los impuestos personales o an@s iR, y R2'P) se presenta en las ecua-
ciones 8.

DIp
1—01p; Rf " 1gc
(Re — 8) ﬁ*‘g(l — Tacap) —ﬁ
RO = P f Ecuacion 8a
€ _ TGCap
1+R7P
DIp
DI TGe Rf "tge 1—01p;
R (1= TS0 S () - 8.1 ) )
R. = f f P Ecuacion 8b
€ (1 -0 TDiv)
(1 - TImput)

Esta ecuacion se reduce a la ecuacion 4 si neexistimiento y, por tanto, no es aplica-
ble el efecto del impuesto sobre las gananciasapigat. Y si, ademas, se considera un régi-
men impositivo de separacion, con imposicion sabtetal de dividendos, se tiene la expre-

sion simple de relacion del rendimiento requeriddas accionistas antes y después de im-

puestosRE™® = R (1 — Tpjy).

Se puede observar que la complicacién en la apaiee las férmulas de valuacion se
origina en la consideracion de los dos tipos ppaleis de impuestos sobre las rentas de ac-
cionistas (dividendos y ganancias de capital). [Eraeamiento analitico del tema es frecuente
gue se considere soOlo una tasa de impuestos pEsgmamedio. Este procedimiento es una
solucion practica para simplificar la formulaci@oiho se explicara en el apartado 5).

Cuando se usan magnitudes observadas en distaisEspara la estimaciéon de la tasa de
rendimiento requerido se necesita una sola expregié considere el efecto de las estructuras
de los regimenes impositivos existentes. De estdonse pueden emplear rendimientos ob-
servados en un mercado financiero para realizanasbnes en situaciones comparables de
otros mercados (con un régimen impositivo distifto)

18 Esto es dificil cuando se consideran separadaneniteondiciones de los dos tipos de regimenes
impositivos. Es el caso del analisis, por otrageédtallado, en Jorge Nifio, Salvador Zurita y Atigus
Castillo, Costo de capital e impuestos en un sistema trilutao integrado y en uno integradgl
Trimestre Econémico, 2014.
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4. Impuestos personales y rendimiento de mercado

El rendimiento de mercado de un titulo (y, por emgeuna cartera de titulos) es una mag-
nitud que esta expresada después del impuestoganasicias de la empresa y antes de im-
puestos a las rentas de los inversores. Es undesi@aion del rendimiento que se requiere
para compensar los costos que estima enfrentaveisior: basicamente, la posposicion tem-
poral de consumo, el riesgo, la inflacidn, los iegtos sobre la renta y los costos de transac-
cion.

Las equivalencias de valuacion que se determinagl apartado 3 tienen el supuesto de
gue el rendimiento de mercado refleja adecuadanmemempensacion requerida por los in-
versores del impacto de los impuestos sobre la.réhttambién, de que es posible estimar
cual es esa magnitud que reconocen los inversores.

Esto implica:

¢ Que el inversor identifica ese impacto impositivio gonsidera en sus transacciones
« Que el precio (y el rendimiento) esta afectadogsarestimacion del inversor

« Que es factible identificar el impacto de los ingtos a las rentas que se produce en el
precio

En estas condiciones, por ejemplo, un mismo remgitairequerido después de impuesto
se refleja en distintos rendimientos de mercadarsefjrégimen impositivo que corresponde
a la renta del inversor.

En el cuadro 5 se muestra la magnitud del rendimida mercado (antes de impuestos a
la renta,R.) para paises seleccionados que resulta de lasi@wesel y 8. Se emplean las
alicuotas de impuestos detalladas en el cuadro 3.

Si se considera gue el rendimiento requerido desgeémpuestos, para titulos que tienen
condiciones similares en los demas aspectos, exiBféndimiento de mercado en distintos
regimenes impositivos puede estar entre 8% y 123%e estima también una tasa de creci-
miento constante moderada (3%), el rango del raedbm de mercado del titulo se reduce (es
entre 7,9% y 10,7%).

Estos son, en principio, los rendimientos que sefarian en cada mercado. Estos ren-
dimientos pueden usarse para valuar titulos coactaisticas similares dentro del mismo
régimen impositivo.

Pero si se estima el rendimiento requerido corrdaslimientos observados de un titulo
comparable en un mercado financiero con otro régimgositivo, deberia ajustarse con las
ecuaciones presentadas en el apartado 3. Por ejelmpasa de rendimiento de mercado de
una empresa con perspectivas de crecimiento caedar3% que se observa en los Estados
Unidos es 9,7%, deberia verse como una tasa (tandeiéendimiento antes de impuestos
personales) igual a 10,7% en Canada, 7,9% en B8z8% en Chile y 8,7% en Argentina.

No se observan ajustes de este tipo en las practecastimacion de la tasa de rendimiento
requerido para valuacién, ni se mencionan precaasipara el uso de tasas de rendimiento
de mercado cuando existen distintos regimenes itiyoss®

19 Esto ocurre, por ejemplo, en
Shannon P. Pratt & Roger J. Grabowslast of Capital: Applications and Exampl&$ Ed, 2014
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Cuadro 5: Rendimiento de mercado de un titulo tadado
a diferentes regimenes impositivos

A. Considerando flujo de fondos estimado constante y REI" = 8% de referencia

Tasas EEUU China Alemania India Canada  Brasil Chile México Argentina
Tc 25,8% 25% 29,8% 34% 26,8% 34% 25% 30% 25%
Tpiv 29,2% 20% 26,4% 20,5% 53,5% 35% 42% 13%
Timput 25% 25% 30%

Re 11,3% 10,0% 10,9% 10,1% 12,9% 8,0% 9,2% 9,7% 9,2%

B. Considerando flujo de fondos estimado creciente a 3% anual, R>™® = 8% de re-
ferencia y tasa sin riesgo después de impuesto R'f)Ip = 4%

Tasas EEUU China Alemania India  Canada  Brasil Chile México Argentina
T¢ 25,8% 25% 29,8% 34% 26,8% 34% 25% 30% 25%
Tpiv 29,2% 20% 26,4%  20,5%  53,5% 35% 42% 13%
T 25% 25% 30%

TGCap 28% 25% 23,6% 15% 20% 10%

Re 9,7% 9,3% 9,5% 9,3%  10,7% 7,9% 8,6% 8,9% 8,7%

Emplear rendimientos de titulos comparables essitnacion frecuente, ya sea que se
consideren titulos individuales o un conjunto delds (por ejemplo, las empresas de un sec-
tor).

Con el mismo razonamiento, si el rendimiento okedowdel mercado de titulos de un pais
se emplea como base para estimar el rendimienterielg de la cartera de mercado (y, a
partir de éste, de un activo) en otro régimen intpos deben reflejarse las diferencias atri-
buibles a los impuestos personales.

Como se mencion0, identificar las caracteristioggositivas que son relevantes para los
inversores no es algo simple. Y, al mismo tiemgdngortante, por las diferencias en el tra-
tamiento impositivo de los diferentes vehiculosirdersion y de las formas de redtague

Roger J. Grabowski, James P. Harrington & Carladsunternational Valuation Handbook: Guide
to Cost of Capital2016
Tim Koller, Marc Goedhart & David Wesselgaluation: Measuring and Managing the Value of
Companies6" Ed, 2015.
En este ultimo, alguna mencién del tema quegkizaba en la cuarta edicion fue excluida desde la
quinta edicion.
20“En la mayoria de los paises, las ganancias deattpnen un tratamiento impositivo favorable, en
comparacion con la renta comun. (...) Una estrategibtual de planeamiento impositivo en los in-
versores individuales es procurar que la renta aoseliconvierta en ganancias de capital.” Myron S.
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producen un amplio abanico de contenido impositi#brendimiento de mercado de un titu-
lo.2t

5. Endeudamiento de la empresa y rendimiento reque-
rido considerando impuestos a las rentas

El efecto en el valor de la empresa por el impatipositivo de los intereses se puede
considerar en varias situaciones que se han ptimteliticamente: que la deuda permanece
constante, que crece a una tasa especificada @bense ajusta periodicamente para mante-
ner una proporcion constante en la estructura picat%

Es frecuente que se considere un modelo para upgesanfinanciada en parte con deuda

gue mantiene una proporcion constante de deudae@aqga en la relacion de endeudamiento

Deud . . ., .
a valores de mercadgm ). Si existe reinversion de parte de la ganandadeuda

no aumenta, 0 aumenta a un ritmo menor que logoactia relacion de endeudamiento va
disminuyendo y finalmente se llega a una situadé@endeudamiento muy bajo, que se apro-
Xxima a una empresa sin deuda. Por el contrarle,d#uda aumenta a una tasa mayor que los
activos, en el tiempo tenderia a ser una emprasadiada principalmente con deuda (y los
prestamistas asumen las caracteristicas finanderbs accionistas).

Al plantear estas situaciones hay un compromisce ethaustividad y generalidad, por
las variantes del tratamiento impositivo de la eespr especialmente en los casos de dificul-
tades financieras (es decir, cuando se estimaajdeuda tiene un riesgo relativamente al-
t0).2®

Un nivel de endeudamiento constante implica quadgnitud de deuda (y, por tanto, el
flujo relacionado con el efecto impositivo de logereses) esta expuesta a incertidumbre. Se
considera que este riesgo del negocio es compesigdoadamente en la tasa de rendimien-
to requerido de los activos (el rendimiento de eim@resa sin deuda).

El principal resultado de este enfoque es la eiqede la relacién entre el rendimiento
requerido del capital propio de una empresa qumaecia en parte con deuda.) y el ren-
dimiento requerido de una empresa que se finadtacen capital propiorg).2

Scholes, Mark A. Wolfson, Merle Erickson, Michel@anlon, Edward L. Maydew & Terry Shevlin,
Taxes and Business Strategy: A Planning ApprpatEd, 2015.

21 Clemens SialmTax changes and asset pricjmgmerican Economic Review, 2009.

22 Estas situaciones se suelen identificar con lastpbs de Modigliani y Miller (1963) (situacion sin
crecimiento y deuda constante) y de Miles y EZA€B0) y de Harris y Pringle (1985) (situacion de
proporcion constante de deuda).

Acerca de esto puede verse Richard S. Rulizafital cash flows: A simple approach to valuing
risky cash flowsFinancial Management, 2002.

2 Pueden verse comentarios en
lan A. Cooper & Kjell G. NyborgTax-adjusted discount rates with investor taxes askly debt
Financial Management, 2008
lan A. Cooper & Sergei A. Davydenkistimating the cost of risky delBiournal of Applied Corpo-
rate Finance, 2007.

24 Es frecuente que se use una notacion basada expl@siones en ingléRL y RY, respectivamente.
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a) Efecto de impuestos de la empresa y a las rentas

Como se menciono, para simplificar la formulaciénfrecuente que los impuestos a las
rentas de accionistas se reflejen en una tasa proreg).

El impuesto promedio a la renta de accionistas @d@emarse con impuestos a los divi-
dendos y a las ganancias de capital. La tasse estima como un promedio ponderado de
ambas, con factores de ponderacion basados eefaliente de distribucién de dividendos o

. . Di
payout ratio(div = —).%
Las ecuaciones 9 muestran una forma de calcutas#éapromedio de impuestos a las ren-
tas de los accionistas en un régimen de separdeidmpuestos y en un régimen de integra-
cion.
Régimen de separa-

'y . Tg =divO tpiy + (1 —div) T Ecuacién 9a
cion de impuestos E piv + ( ) TGcap

Aqi i - . ™iv ~ Timput
Régimen de integra g = div =y mput

i6 i + (1—div) T i6
cion de impuestos Timput ( ) Tecap  Ecuacion 9b

En la ecuacion 9a se incluye la medédde la proporcion de los dividendos que se grava
con el impuesto a la renta, explicada en el aparBadambién en ese apartado se explicé que
la tasa de imputacion a usar en el céalculo (ecna@i) debe ajustarse si hay inversores que
no pueden usar el crédito reconocido por el impueésta empresa.

b) Rendimiento del capital propio: empresa sin g deuda

Con algunas simplificacion&sse puede obtener una expresion de la relaciéa ehten-
dimiento requerido de una empresa que se finadbiac®n capital propio y el rendimiento
requerido del capital propio de una empresa qtimaecia en parte con deuda. La relacién se
muestra en las ecuaciones 10, que incluye el etact valor del ahorro de impuesto a las
ganancias de la empresa por los intereses de tiladeoonsidera el efecto total con los im-
puestos a las rentas de los inverséfes.

25 John Grahantiow big are the tax benefits of dep#@urnal of Finance, 2000.

Esta forma de estimacion se basa en Roger HloB®& Jeffrey K. MacKie-MasorEffects of the
Tax Reform Act of 1986 on corporate financial ppkmd organizational forpren Joel Slemrod (Ed),
Do Taxes Matter,?1990.

%6 puede verse Robert A. TaggartQaonsistent valuation and cost of capital expressiaith corpo-
rate and personal taxe&inancial Management, 1991.

27 Se considera la equivalencia de valuaciéon segiadaaciones 3 o 7, aplicada al valor de una em-
presa sin deuda, al valor del capital propio deampresa con deuda y al valor del efecto impositivo

de los intereses de la deuda. El cuarto elemerdseconsidera es el valor de la deuda. Recordemos

queRgIp = R4 (1 — T11ut), Ya que es razonable suponer que la tasa desmengercado implica que

no existen ganancias de capital esperadas.
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R. = RS + (RS — R ﬂ) 2 Ecuacion 10a
e e e d 1 _ TE CP
Re + Rq 11 —n CDP
RS = E Ecuacion 10b
142
CP

Se observa que el efecto de los impuestos a léasresta incluido mediante un ajuste de
la tasa de costo de la deuda segun la diferenti@ kanmposicion a la renta de boneg.{ y

. . 1— .. . . .
a las rentas de accionesg) el comente% es distinto de 1 cuando existen diferencias en el
—lE

tratamiento impositivo de las rentas.
Este ajuste refleja el efecto impositivo neto deléada para la empresa. Merton Miller

expresa la ventaja neta de la deuda para los ém:a'srcom(r* =1- M)_zs Si la

1-Tine
tasa de impuestos a las rentas de accionistapred@amistas es la mismd,= ..
Por tanto, la diferencia de tratamiento impositidolas rentas se puede formular explici-

1-
tando el impuesto a las ganancias de la emp%eéa.: - TT““
E

Se obtiene una relacion un poco mas general sitseaeque la diferencia entre la tasa re-
guerida por los prestamistag,) y la tasa sin riesgRf) es un indicador del efecto esperado
en el valor de las dificultades financieras. Lac&ln de rendimientos con tal supuesto se
muestra en las ecuaciones 11.

1-Tpe) D D .
R, = RS + (RS - Ry T‘ t) S TRa—RPA -1 5 Ecuacion 11a
Re +Rg 200 B Ry~ RO(1—T0) oo .
RS = E Ecuacién 11b
D
1+ TP

Si la tasa de rendimiento requerido se estima tr jpl@ rendimientos de mercado que se
consideran comparables, lo que puede observarst raercado es el rendimiento antes de
impuestos personales con el nivel de endeudamiht@tulo de referencia.

Para determinar el rendimiento requerido de un ciego partir de un rendimiento que se
considera comparable se procede en dos pasos.

1) Con las ecuaciones 8 se reconocen las diferenciampiestos a las rentas que se es-
timan para ambos titulos segun el régimen impasitmrespondiente y se obtiene el
rendimiento requerido que corresponde aplicar erall@acion si la empresa tiene un
nivel de endeudamiento similar al de la refereeaipleada.

2) Si existen diferencias en el nivel de endeudamjarto las ecuaciones 10 (o las ecua-
ciones 11) se ajusta el efecto de este elementewgimiento requerido.

28 Merton H. Miller,Debt and taxeslournal of Finance, 1977.
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6. Modelo de valoracion de titulos (CAPM) e impuest
personales

6.1 Una version simplificada de CAPM con impuestggersonales

Los rendimientos de mercado, en equilibrio, quetkterminados por el efecto de los im-
puestos a las rentas que consideran los inverddielsael Brennan presenta en 1970 la pri-
mera version del modelo de valoracion de titulo&RMI, Capital asset pricing modebue
introdujo ese efect®’

Considerando que CAPM suele emplearse de mododestpara la estimacion de la tasa
de rendimiento requerido, es interesante recor(@ceique sea de modo simplificado) el efec-
to de los impuestos a las rentas en los rendingasiéomercado (que son las magnitudes ob-
servables).

Para esto hay que tener en cuenta que la imposidgnente a las rentas de los inversores
produce una segmentacion del mercado, “que imglfeaentes valores del dinero en el tiem-
po y diferentes precios del riesgo en cada segmeént@l contexto de CAPM, esto significa
que las lineas del mercado de titulos de estosesggmtienen distintas intersecciones y pen-
dientes™°

En condiciones de estabilidad de las tasas de ishpai@ las ganancias de la empresa y a
las rentas de los inversores se puede consideealadginea del mercado de acciones y del
mercado de deuda difieren sélo en la intersec@idnel diferente impacto de los impuestos a
las rentas de accionistas y bonistas.

Comencemos con una expresion CAPM del rendimieatidtulos (comun para acciones o
bonos), después de impuestos a la renta, en fudeimcartera de mercado (ecuaciones 12).

Rig (1 T5) = Ry (1 — Tine) + B” (Ry” —Rpp(1 —Ti))  Ecuacion 12a
Rip (1= Tin) = Re (1 = Tine) + Bp” (Ry® —Rep(1 —Tiny))  Ecuiacion 12b

Se presento en el apartado 5 una forma simplifidediacluir los efectos impositivos por
las rentas de las acciones mediante una tasa pi@rfigdl enun régimen de separacion
(ecuacion 9a) y un régimen de integracion de impsggcuacion 9bY

29 M.J. BrennanTaxes, market valuation and corporate financialipglNational Tax Journal, 1970.

%0 Simon Benninga & Oded SariRisk, returns, and values in the presence of difféal taxation
Journal of Banking & Finance, 2003.

31 El planteo inicial de esta nocion se realiza endGo A. Sick,Tax-adjusted discount ratebana-
gement Science, 1990.

32 Este tratamiento es una forma simplificada deuindbs diferentes regimenes impositivos en la
expresion CAPM, capturando las principales caristieas. Un desarrollo detallado que reconoce
variables especificas del régimen australiano geitacion puede verse en Martin Lally & Tony van
Zijl, Capital gains tax and the capital asset pricing mpéccounting and Finance, 2003.

Alli se consideran los fundamentos econémicas rglacionan la imposicién a las ganancias de la
empresa y a las rentas de inversores. Se preseqtee [denominan CTDT CAPM, un CAPM que se
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En la ecuacién 12, los coeficientes beta se definarias magnitudes después de impues-
tos personales:

DI
DIp _ Cov(Rjg(1 —Tg), RMp)
JE Var (R&Ip)
DI
COV(RjD(l — Tint)) RMp)
DI
Var (RMp)

DIp
By

En funcién de esto, se plantea la condicion delibgoi de dos tasas sin riesgo: de deuda
(Rf) y de accionesR(g). La tasa sin riesgo de acciones es el rendimi@mies de impuestos a
las rentas) de una cartera de acciones de bet&cero

En equilibrio, los rendimientos después de impueptrsonales son iguales para titulos
con riesgo comparabl@; (1 — tj,) = Reg (1 — 1)

El rendimiento de una cartera de acciones de leetar® es observable en el mercado; si
es observable el rendimiento de una cartera deslginaiesgo. Con la igualdad en equilibrio
se determina quBs; = Ry %t‘;‘t . EntoncesR¢; es la tasa (antes de impuestos a las rentas)
gue corresponde al rendimiento de una carteraaerss sin riesgo, que esta ajustada por las
diferencias de tributacién de acciones y bonosl 8nhpacto de los impuestos es igual en am-
bos tipos de titulos las tasas sin riesgo; R, SON iguales.

En la ecuacion 12, si se considera que la careeraatcado esta formada sélo por accio-

nes, el rendimiento del mercado después de immiesisonales els',?,fp = Ry(1 —1g). La
ecuacion 13 muestra el adicional por riesgo detatkr, expresado con los rendimientos an-
tes de impuestos.

RM (1 - TE) - Rf (1 - TInt) = RM (1 - TE) - RfE (1 - TE) Ecuacion 13

El coeficiente beta generalmente se estima coreladimientos de mercado, es decir, an-
tes de impuestos a las rentas. En las condiciamesi@es se determina que el coeficiente
beta del titulo j (en la ecuacién 11) es:

pip _ CoV(Rjp(1 = 76), Ry") _ Cov(Rip(1 — ), Ru(1 — 76)) _ Cov(Rjp, Rm) _
JE Var (Ry?) Var (Ry(1 — tg)) Var (Ry) e

Por esto, el coeficiente beta después de impupetesnalesﬁ@lp) puede estimarse con el
coeficiente beta calculado con los rendimientossade impuestos personalBg), el cual es
la medida que esta disponible en los serviciosfdernacion financiera.

Con las expresiones planteadas se obtiene unasexpre CAPM con los rendimientos
de mercado tal como son observables (antes de stgsue las rentas) (ecuaciones 14).

basa en considerar la imputacion al nivel del ispude la empres&mpanyTax), con imposicién
diferencial Differential Taxation) de las ganancias de capital y las reradipidendos.

33 Una cartera de beta cero no esta expuesta abrietgnercadoniarket neutrgl. Esta cartera puede
formarse sintéticamente, basada en tenenciasyassitinegativas de titulos con riesgo.

34 Robert A. Taggart JGConsistent valuation and cost of capital expressinith corporate and per-
sonal taxesFinancial Management, 1991.
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Rig = Ry ——1nt B: (R _R AT T“‘t) Ecuacion 14a
Rp =R Ry — Ry —1nt Ecuacion 14b
ip = Re+ Bjp | Rm — R¢ 1=, cuacion

Recordemos que las diferencias de tratamiento antrégimen de separacion de impues-
tos y uno de integracion se incluyen en la estiGrade la tasa promedig (ecuaciones 12).
Por tanto, las ecuaciones 14 reconocen ambos regsnmapositivos.

Las ecuaciones 14 muestran que las lineas del deedeaacciones y de deuda difieren en
la interseccion (que &z 0 Rf). Y que el adicional por riesgo del mercado esisimo en
ambas: se basa en el rendimiento de la carteraedeado de acciones y esta expresado en
funcién de la tasa sin riesgo de las accioRgs Esta es la tasa sin riesgo ajustada por la dife-
rencia de tratamiento impositivo de las rentasatdeoaes y bonos.

6.2 CAPM con impuestos personales: modo de empleo

El rendimiento de la cartera de mercado se exmlespués de impuestos personales con
la relacionRo® = Ry (1 — tg).

Consideremos que el rendimiento de un indice reptagvo del mercado de acciones de
los Estados Unidos se estima en 11% anual y quectagnes tienen un coeficiente de distri-
bucién de dividendos de 0,41 (promedio de Stan&apdor's 500). Con impuestos a los di-
videndos de 29,2% y a las ganancias de capitaB#le s determina un impuesto promedio,
Tg = divy 8 Tpjy + (1 — divy) Teeap » d€ 28,5%. El rendimiento de mercado despues de im
puestos personales es 7,9% (= 11% x (1 — 0,285)).

La tasa sin riesgo (de bonos) es 4%. Los bonogaleérno estan exentos de impuesto en

la mayoria de los paises. Con la reladiér}rl_r% se determina que la tasa sin riesgo ajustada
—'E

es 5,6%. El adicional por riesgo del mercado deaes es 11% - 5,6% = 5,4%.

En las condiciones simplificadas que se presentamosl apartado anterior se puede plan-
tear la valuacién de acciones en otro pais med@ARM considerando solo la contribucion
del titulo que se valla a la cartera de mercadinpete. (En el apartado 6.4 se mencionan los
aspectos que influyen en la expresion internacideal APM.)

Para reconocer esto en la valuacion se debe aglstandimiento de esa cartera con las
caracteristicas del régimen impositivo correspamdieDe este modo, el adicional por riesgo
a considerar en la tasa de rendimiento requerittitde que se valla quedard ajustado (an-
tes de impuestos a las rentas) para el activoeualga.

En el cuadro 6 se muestra el adicional por riesgomercado segun el rendimiento de

DIp

. . R
mercado antes de impuestos a la renta ajuéﬂa,@l@: =

1—TE

) y la tasa sin riesgo ajustada.

El rendimiento de mercado representa una cartexasegconsidera pertinente para la va-
luacién y se expresa en funcion del régimen impamsile cada pais, suponiendo un nivel
promedio de impuestos a las rentas de los invessore

Se observa que el adicional por riesgo del merdadacciones a considerar para la tasa de
rendimiento requerido en una valuacion en los Bstathidos se mide en 5,4% y varia entre
4,0% y 5,5% en este grupo de paises. Para estéacéécconsidera el coeficiente de dividen-
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Cuadro 6: Rendimiento de la cartera mercado trashaid
a diferentes regimenes impositivos

Se emplea como referencia de la estimacion un mg@edio del mer-
cado de acciones de los Estados Unidos de 11%

Tasas EEUU China Alemania India Canada Brasil Chile  México Argentina
Tc 25,8% 25% 29,8% 34% 26,8% 34% 25% 30% 25%
Tpiv 29,2% 20% 26,4% 205% 53,5% 35% 42% 13%
Timput 25% 25% 30%

TGcap 28% 25% 23,6% 15% 20% 10%

divy 0,41 0,47 0,52 0,31 0,43 0,45 0,42 0,47 0,35
TE 28,5% 9,4% 25,7% 6,4% 86% 30,1% 172% 13,4% 4,6%
Ry 11%

RyP 7,9%

Ry Ajust 87% 10,6%  84%  86% 112%  95%  91%  82%
R¢ 4%

Tint 0

R¢ Ajustada 5,6% 4,4% 5,4% 4,3% 4,4% 57% 4,8% 4,6% 4,2%

Rm — RrAj 5,4% 4,3% 5,2% 4,1% 4,2% 5,5% 4,7% 4,5% 4,0%

dos en efectivo netos promedio en cada mercadoe€tonse refleja el impacto promedio de
los impuestos personales.

El adicional por riesgo del mercado que se caldalaste modo esta ajustado solo por las
diferencias en impuestos personales. Es la baaecpasiderar después la exposicion al ries-
go con coeficiente beta, asi como otros aspecteseguestimen. El ajuste hace compatible el
rendimiento de la accion que se valla con la @adermercado pertinente para la valuacion.
Podria decirse que es una forma de transportai@baal por riesgo de un régimen impositi-
VO a otro.

Cabe destacar el modo en que interactian los ditsrémpuestos. En Canada el régimen
es de integracion, con impuesto a los dividendoS3j8% y una imputacion de 25%. El im-
puesto a las ganancias de capital es 23,6%. Laptasgedio de impuestos a las rentas de ac-
cionistas es 29,5%. Esta cifra es similar a laodeHstados Unidos, que tiene tasas de impues-
tos muy distintas con un régimen de separacion.

Una préactica muy difundida para medir el adicigai riesgo del mercado de acciones es
la estimacion basada en series histdricas del méedio del mercad®. Se han planteado
diversas formas de realizar esta estimagigmero en ningiin caso se considera el hecho de
que las medidas que se emplean son rendimientes datimpuestos personales y que el ré-

3% puede verse Roger J. Grabowski, James P. Hamigg@arla Nunes2017 SBBI Yearbook: Stocks,
Bonds, Bills, and Inflation

3 Duff & Phelps,2016 Valuation Handbook: Guide to Cost of Capital



38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 204

gimen de impuestos a las rentas posiblemente hadweadurante el periodo (habitualmente
largo) que se emplea para la estimacion. Por téateerie de rendimientos en que se basan
las estimaciones esta formada por datos que comdsp a regimenes impositivos distintos
(aunque sean de un unico pais).

Cuando se estima el adicional por riesgo del mercad datos historicos de varios paises
puede ser mayor la falta de comparabilidad de #ssdque se emplean: no sélo por cambios
en el régimen impositivo de cada pais en el tiesipo por diferencias de régimen entre pai-
ses. Por ejemplo, Grabows#i al 3 comentan varias formas de estimacion de un adition
por riesgo del mercado global de acciones y reawaie el empleo de los indices de Morgan
Stanley Capital International (MSCI), que reflej@inrendimiento antes de impuestos a las
rentas del mercado de acciones en varios paises.

La diferente incidencia de los impuestos a lasaseagregan perturbaciones a esas formas
de estimacion (que, por otra parte, son susceptd#eobjeciones como las que sefialan Gra-
boskiet al). Sin embargo, se ha visto que introducir un ajdst los datos por el efecto de los
impuestos a las rentas no es sencillo, ya queerxjaonsiderar diversos supuestos y simpli-
ficaciones acerca de lo que se considerara conmopelcto de esos impuestos que estan con-
tenidos en los rendimientos de mercado.

6.3 Coeficiente beta con y sin endeudamiento

En el apartado 5 se explico que, con algunas diogdiones razonables, la tasa de rendi-
miento requerido del capital propio de una empogesase financia en parte con deurlg f/
el rendimiento requerido de una empresa comparpldese financia solo con capital propio
(R%) se relacionan mediante la exprestan= RS + (RS — Ry) %.

Con las ecuaciones 14 del rendimiento requerido@&RM se obtiene la relacion entre
los coeficientes beta de acciones (que por lo desmdgomparables) con y sin endeudamien-
to. Expresados antes de impuestos a las rentadataon entreB;z y B 38 se muestra en las
ecuaciones 15. Se observa que la relacion inclaygumino con el coeficiente beta de la

1-Tint

deuda y las tasas de mercado. RecordemoBgueR;—= es la tasa sin riesgo ajustada por

1—‘[E

los impuestos a las rentas de inversores.

Big = B} (1+D)+ Ree ~ Ry B ]D Ecuacion 15a
JE — PIE cP/ " IRy —Rg Pl cP
Rez — R¢ D
Bie — |x-—w——Bin| 7p
B = Ry RfS ] cP Ecuacion 15b

Si Bp es relativamente pequefio (la deuda es “casi sggafl), el Ultimo término de la
ecuacion 15a es cercano a 0.

37 Roger J. Grabowski, James P. Harrington & Carlaésiinternational Valuation Handbook: Guide
to Cost of Capital2016.

%8 Estos coeficientes a veces se expresan, respaetiva, comdeta leveredpj;) y beta unlevered
(Bjk)-
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Si Bp es mas grande (por ejemplo, mayor que 0,3), dloiete beta considerando en-
deudamiento es menor que la magnitud que surgeridedr término de la ecuacion 15a: los
tenedores de deuda soportan una parte de la eXjpod&l negocio al riesgo sistematico.

Es interesante mencionar que el efecto del endaadtren el rendimiento requerido del
capital propio (en el coeficiente beta cuando esdimiento se estima con CAPM) es uno de
los temas que se considera con detalle en las oletpds profesionales de valuacf8rSin
embargo, como ya se comento, el impacto de losesips a las rentas de los accionistas, que
puede ser igualmente significativo segun las mdddks de estimacién, en general no es
planteado ni considerado como un tema en la valnaei

6.4 CAPM con impuestos personales y CAPM internagnal

Los impuestos personales no son relevantes erdeagen de los titulos si todas las for-
mas de renta de los inversores estan sujetas sit@antasa de impuesto. Cuando esto no ocu-
rre, los efectos pueden reflejarse en un CAPM oguuestos (Tax-CAPM). Desde el modelo
de Michael Brennan ya mencionado se han planteiatintds versiones, que introducen tasas
de impuestos diferentes para intereses, dividegdgasnancias de capital. También existen
versiones para reflejar un régimen de imputaciérngmiesto$! En el apartado 6.1 se ha
delineado una forma simplificada de un modelo &iasecaracteristicas.

Sin embargo, el asunto es mas complicado que arasithn solo diferentes tasas de im-
puestos o regimenes impositivos. Los rendimierganadelan en condiciones de equilibrio y
si existen tasas distintas para diferentes formredasirentas se generan oportunidades de arbi-
traje de impuestos. El equilibrio se produce cuasslhan agotado las posibilidades de arbi-
traje (en este caso, un titulo puede ser replipadana cartera y ambos tienen igual precio).

Por esto, se plantean modelos donde opera algameccgn para que el arbitraje conclu-
ya y se llegue al equilibrio (por ejemplo, limigetas tenencias negativas, al endeudamiento o
a la inversiony?

3% Tim Koller, Marc Goedhart & David WesseMaluation: Measuring and Managing the Value of
Companies6" Ed, 2015, pags. 833-839.

40 Mario Massari, Gianfranco Gianfrate & Laura Zane@orporate Valuation: Measuring the Value
of Companies in Turbulent Timé&016) presentan un tratamiento basico de los éstios personales
para la valuacion de negocios en relacién concelmacimiento del valor del efecto impositivo de los
intereses de deudas (pags. 180-182) y de CAPMnapuestos personales (pags. 227-228).

41 pueden verse formas mas comprensivas de tratangient
Martin Lally & Tony van Zijl, Capital gains tax and the capital asset pricing mipéccounting and
Finance, 2003
Mike Dempsey & Graham Partingto@pst of capital equations under the Australian itagion tax
systemAccounting and Finance, 2008.

42 os primeros planteos pueden verse en
Stephen A. Schafeflaxes and security market equilibriuen William F. Sharpe & Cathryn M.
Cootner (Ed)Financial Economics: Essays in Honor of Paul H. @, 1982
Philip H. Dybvig & Stephen A. Ros$ax Clienteles and Asset Pricingpurnal of Finance, 1986
Stephen A. Ros#\rbitrage and martingales with taxatipdournal of Political Economy, 1987.
Puede verse una generalizacién en Jochen Wilkelosef Schosseh note on arbitrage-free asset
prices with and without personal income tg{eeview of Managerial Science, 2007.
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Ademas, considerar un CAPM que refleje diferenéggmenes impositivos normalmente
lleva a un planteo que requiere incorporar el efgdernacional.

Las diferencias de régimen impositivo pueden prodeaentro de un mismo ambito na-
cional y monetario (por ejemplo, cuando cambianckscteristicas impositivas en un pais).
Pero son mas frecuentes las diferencias de régimeositivo entre paises, lo cual implica
también diferencias en otros aspectos. Esto llavamarco CAPM internacional (IntCAPM)
donde se consideren no sélo las diferencias iogiitales y econémicas entre los paises sino
también las diferencias impositivas y la posibilidie muchas carteras de réplica de un titulo.

Las principales diferencias econdmicas entre pajgesse incluyen en el modelo de valo-
racion internacional de titulos son las tasas @lacidn y las tasas de cambio, las pautas de
consumo Y los conjuntos de oportunidades de ineféiTambién se ha considerado el grado
de integracion de los mercados y las barrerasravéasion, entre las que esta el tratamiento
impositivo de las rentas y de la inversion de exé®s.

En su exhaustivo estudio de los elementos de CARdMnacional, Riad Nourallah expre-
sa® “Los inversores racionales evalGan el rendimigeta después de impuestos, lo cual
implica que un modelo realista deberia incorpaaata las desviaciones de la paridad de po-
der adquisitivo como las barreras con la formangiguiestos sobre la inversion internacional.
Al considerar los sistemas impositivos internaciesano solo se describen mas adecuada-
mente los factores a nivel macroecondmico sinotgoién se tiene una mejor descripcion
del comportamiento del inversor internacional.”

7. Comentario final

El efecto de los impuestos a las rentas de lo®ristas queda adecuadamente reflejado
en la valuacion de un negocio o un titulo si la @& rendimiento requerido (antes de impues-
tos a las rentas) que se emplea contiene la egfimde los impuestos que consideran los
inversores.

Puede que sea razonable suponer que las tasasdil@iento de mercado de los titulos
incluyen ese efecto de los impuestos a las remtasversores. Pero la estimacion de la tasa
de rendimiento requerido se aleja de esa razodabilcuando se basa en rendimientos de

El primer tratamiento formal del efecto de lestricciones a la participacion de inversores aepter
en mercados nacionales se realiza en Fischer Blaigkpational capital market equilibrium with
investment barriersJournal of Financial Economics, 1974.

43 Hay formulaciones basadas en la paridad de pattprisitivo (PPP), la primera de las cuales es
Frederick L.A. Grauer, Robert H. Litzenberger & IRicd E. StehleSharing rules and equilibrium in
an international capital market under uncertainfpurnal of Financial Economics, 1976.

Otras formulaciones consideran condiciones masrmles de equilibrio. En este caso, los primeros
planteos se realizan en Bruno H. Solrik, equilibrium model of international capital matkédournal
of Economic Theory, 1974; y en Michael Adler & Bard Dumas]nternational portfolio choice and
corporation finance: A synthesidournal of Finance, 1983. Ambos consideran gai¢akas de cambio
son estocasticas, pero Adler y Dumas, a diferestei&olnik, no suponen que son independientes de
los rendimientos de los activos transables.

Puede verse una sintesis explicativa en Heinari@rmann, Wolfgang Drobetz & Peter Oertmann,
Global Asset Allocation: New methods and applicei@003, ch.2.

44 Riad Nourallah,Taxation and International Capital Asset Pricingebny, tesis doctoral Europa-
Universitat Viadrina in Frankfurt (Oder), 2011.
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mercado que surgen de varios regimenes impositparsl lapso que se emplea para estimar
promedios de largo plazo o porgue las medicionegggonden a diferentes paises).

En estos casos, es importante evaluar la necedaada correccion (aunque sea aproxi-
mada) de la estimacion de las tasas de rendimieqteerido. En este ensayo se han comenta-
do los principales aspectos a considerar en eisaaeshn. Se puede pensar que las diferencias
en las tasas estimadas pueden estar en un rangw gedos puntos porcentuales, lo que im-
plicaria diferencias de valor mayores a 10%.

Para que el ajuste de la estimacion sea operatitam@ble se ha procurado mantener la
mayor simplicidad posible en las expresiones deacibn y de ajuste de las tasas. Aun asi, es
necesario reconocer que existen dificultades astpara obtener estimaciones adecuada-
mente fundadas de los elementos a considerar aajusse. Estas dificultades serian menores
si la informacién de los rendimientos de mercade agunas firmas elaboran para su uso en
valuaciones incluyera el impacto de los correspantds regimenes impositivos.

Es importante destacar que las estimaciones démimdo para valuacion tienen en la ac-
tualidad un grado bastante alto de estandarizarida practica profesional. Por tanto, si esos
ajustes no son reconocidos en la informacion demé&odifundido es dificil que sean acepta-
dos como parte de una valuacién razonable. Elitéfictonces, no es sélo de informacion,
sino de aceptabilidad de las mediciones que pubdaerse sobre la informacién que esta
disponible.
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