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RESENAS

| articulo de Jensen y Meckling que se resefia libremente a continua-

cion ha sido una referencia obligada de innumerables estudios sobre
la visién contractual de la empresa corporativa, encontrandose una
multiplicidad de citas suyas en textos y revistas de finanzas, organizacion
industrial y administracion de empresas. En particular, la influencia de
Michael Jensen ha sido muy destacada en el mundo académico y practico
de la administracién empresarial y de las finanzas corporativas, apunta-
lando el prestigio internacional de que han gozado las instituciones de
Harvard por décadas. Aun siendo profesor emérito, Jensen coordina hoy
dia la seccidn de Economia en el sitio web SSRN que difunde articulos y
cuadernos de trabajo de las principales instituciones de administracion
y finanzas. Ahi puede constatarse el gran nimero de citas que han tenido
sus multiples trabajos, sea de autoria individual o en coautoria con otros
autores reconocidos, tales como Eugene Fama.

Asi, puede considerarse que el articulo de Jensen y Meckling ha repre-
sentado un aporte relevante en la perspectiva del lamado neoinstitucio-
nalismo que parte de la obra pionera de Ronald Coase, y que ha arribado
en afios recientes a los analisis de la llamada gobernanza corporativa. En
esta primera parte de la resefia se sigue la estructura tematica del articulo
de los autores sin pretender que sea exhaustiva, aunque considerando
gue se logran sintetizar las tesis principales del mismo, enriqueciéndola
con algunas notas adicionales que se benefician de interpretaciones que
se han dado al respecto, citandose las fuentes respectivas. La segunda
parte abordard el tema de los costos de agencia derivados del financia-
miento externo de la empresa.

El propdsito de la resefia ha sido el de apoyar la didactica del curso de
Microeconomia Il del programa de Maestria de nuestra Facultad, ha-
biendo considerado que su publicacion en este espacio puede motivar la
lectura del articulo original a los interesados. Cualquier comentario sobre
la misma sera bienvenido en el correo electrdnico: <alejandro.montoya@
unam.mx>.

1. INTRODUCCION

La multiplicacion de las empresas organizadas en forma corporativa
consolidé la separacion entre la propiedad de las mismas y los agentes
de su gestion y control, siendo ésta la principal caracteristica de la orga-
nizacion industrial y econdmica contemporanea. Esta realidad requiere
abordar el andlisis de la empresa contemporanea conjugando la teoria
de la agencia con las referidas a los derechos de propiedad y a las finan-
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zas corporativas, arribando asi a una teoria global de la estructura de la
propiedad empresarial (término mas adecuado que el de “estructura del
capital”,? al involucrar explicitamente los costos de agencia implicados
por el financiamiento de las corporaciones mediante emisién de acciones
y/o endeudamiento).

La teoria tradicional de la empresa resulta limitada al no contemplar
los aspectos contractuales que conllevan la relacidn Principal-Agente
y los derechos de propiedad de las corporaciones, aspectos evidente-
mente mas complejos que los que caracterizan a las empresas de propie-
dad individual o de propiedad asociada mas simple que la corporativa,
no siendo capaz, por tanto, de analizar la repercusion que tiene sobre el
valor de las empresas el constituirse como sociedades andnimas o so-
ciedades por acciones, siendo una primera repercusién el que tal valor
de la empresa se reduce por los costos de agencia que surgen con esta
estructura de propiedad. Por el contrario, un enfoque gerencial de la
empresa reconoce, en principio, que la relacién de agencia que surge por
la separacién entre propiedad y control es una realidad contractual que
caracteriza primordialmente a las organizaciones econdmicas de mayor
peso, incluidas las diversas entidades publicas y sociales no estrictamente
empresariales o con fines no de lucro.® En el caso de las corporaciones, la
relacion que se establece entre los accionistas (el Principal) y los gerentes
(el Agente) conlleva dos aspectos de importancia crucial:

e La posibilidad de que el Agente no garantice el objetivo de los accionis-
tas y acreedores de maximizar la ganancia derivada de su inversion o
crédito; esto involucra, pues, un problema de informacion asimétrica y
de gobernanza corporativa.

e La aparicion de costos de agencia derivados del monitoreo que ha de
ejercer el Principal sobre los gerentes a fin de que cumplan con dicho
objetivo y de la erogacion de incentivos para inducir tal cumplimiento
de modo efectivo (bonding). En el caso tedrico de ausencia de monito-
reo y bonding, tales costos son equivalentes a las pérdidas residuales
que implica la disminucion del valor de la empresa al separarse su ges-
tion de la propiedad.

2 Laestructura de capital se refiere en la literatura al aspecto mas restringido de la compo-
sicién de obligaciones financieras de las empresas.

3 Segun los autores, toda forma de cooperacién social o econdmica involucra costos de
agencia.
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NOTA 1. A pesar de la critica que hacen a la teoria tradicional de la empresa,
los autores del articulo no renuncian a suscribir el postulado neocldsico de la
maximizacion de la ganancia empresarial, pretendiendo incluso que la critica
de Herbert Simon a dicho postulado —basada en la racionalidad limitada y en
objetivos satisfacientes, antes que de optimizacion estricta— debiera inter-
pretarse también como una tesis en favor de la maximizacién, aunque sujeta,
segun ellos, a los costos de informacion y a la toma de decisiones (cfr. p. 3, n. 3).
Sin embargo, al abordar el tema del monitoreo parecen aceptar una nocién de
suboptimalidad.

Asimismo, llama la atencion el hecho de que Jensen y Meckling argumenten al
inicio de su articulo que los derechos de propiedad que han de analizar deben
ser considerados como “derechos humanos”, con lo cual dan a su interpretacion
un sesgo ideolégico que no repara en la diferenciacién social efectiva, clasista, de
tales derechos de propiedad (cfr. p. 4, n. 6). Otro sesgo ideolégico de los autores
me parece que se expresa en disminuir el argumento de Coase referido al prin-
cipio de autoridad y direccién que rige en la empresa capitalista, apoyando, por
el contrario, el argumento de Alchian y Demsetz en favor del aspecto contractual
de las actividades de las empresas, en tanto transacciones voluntarias (cfr. p.8).

(Fin de nota, A.M.M.)

Lejos, pues, de ser una caja vacia —como suele entenderla la teoria
tradicional— la empresa es un ente caracterizado por derechos de
propiedad, cuya caracteristica esencial es el de ser contractuales; por
ello, éste es el marco de referencia con el cual debe ser analizada la cor-
poracion contemporanea, partiendo de los aportes previos de autores
como Coase, Alchian, Demsetz y Williamson, entre otros. El aspecto
contractual de los derechos de propiedad es evidente en la relacién de
agencia, al consistir en un contrato de delegacion entre los accionistas
propietarios —y los acreedores, si es el caso—y la gerencia que efectiva-
mente conduce la operacién de las empresas corporativas. Por todo lo
anterior, el objetivo principal del articulo es “el andlisis de los costos de
agencia generados por los arreglos contractuales entre los propietarios
y la alta gerencia de la corporacién” (p. 7).

Ahora bien, estos arreglos contractuales hacen ver que, en realidad,
la empresa corporativa —al igual que toda otra entidad social y publi-
ca— es una “ficcion legal” que sirve de nexo normativo a los contratos
gue establecen multiples individuos con derechos sobre los activos y los
flujos de caja de las organizaciones. Asi entendida la corporacion, pierde
sentido distinguir entre un “interior” y un “exterior” de la empresa, o re-
ferir su individualidad o su “responsabilidad social”, pues la empresa es
un proceso complejo de relaciones contractuales que involucra a gran
numero de personas, de tal suerte que su conducta es similar a la conducta
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del mercado, i.e., el resultado de un complejo proceso de equilibrio. El
aspecto contractual de la empresa corporativa es también evidente en
el hecho de que los resultados de su operacion cotidiana no concluyen
con la fase final de la secuencia produccion-venta, pues el agente con-
sumidor bien puede extender la relacién contractual con el oferente
durante la propia experiencia del consumo del bien o servicio, sea por
insatisfaccion o por requerir de asistencia técnica ulterior.

2. COSTOS DE AGENCIA AL SURGIR ACCIONISTAS
EXTERNOS A LA GESTION DIRECTA

La conducta de una empresa gestionada por un uUnico propietario in-
volucra decisiones de maximizacion de una utilidad derivada tanto de
rendimientos dinerarios como de gratificaciones no monetarias para el
empresario, tales como bonos; oficinas de lujo*; gastos de consultoria,
representacion, médicos y de seguros; membresias en clubes exclusivos,
primas vacacionales y aviones privados; choferes y seguridad personal;
gastos por sus relaciones personalesy publicas, etcétera. La combinacion
Optima de unos y otras puede determinarse con un criterio tipo tasa
marginal de sustitucion entre el valor unitario de los ingresos monetarios
del empresario con el de esas gratificaciones no pecuniarias, que a su vez
han de ser equivalentes a la utilidad marginal de su poder de compra o
de su riqueza valorada después de impuestos.

Una vez que la propiedad de la empresa deja de ser exclusiva y pasa
a constituirse en corporacidn, dicha tasa marginal de sustitucion ha de
variar por cuanto el propietario original sélo podra obtener en adelante
compensaciones no dinerarias correspondientes al monto proporcional
de acciones de la empresa que retenga; mas aun, los gastos que podra
realizar —y su propia rigueza— estaran también limitados ahora por los
costos de agencia que resultan del monitoreo por parte de los accionistas
externos sobre su desempefio, si bien serd la evaluacién del mercado bur-
satil sobre el valor de la empresa el que dicte la Ultima palabra. A medida
gue la posesién relativa de acciones suya decrezca, buscard compensar
tales limitaciones obteniendo mayores recursos en el mercado de valo-
res u otras fuentes externas, lo que a su vez incrementara los gastos de
los accionistas externos para reforzar el monitoreo sobre su conducta.

4 En revistas de negocios llega a referirse una tendencia, iniciada en los afios de 1970, a
incrementar el acondicionamiento de las oficinas de los directores generales (chief exe-
cutive officers, CEOs) hasta un valor superior al millén de délares en afios recientes, aun
después de la crisis del 2008.


https://en.wikipedia.org/wiki/Chief_executive_officer
https://en.wikipedia.org/wiki/Chief_executive_officer
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Lo anterior describe uno de los aspectos principales del conflicto que
surge de la separacion propiedad-gestion de las corporaciones, pero e/
mayor conflicto de agencia al respecto tiene que ver con la declinacion
del espiritu empresarial de la gerencia, tendiendo a hacerla mas adversa
al riesgo de nuevos proyectos de inversion. Esta tendencia al conserva-
durismo vy a la burocratizacion de su capacidad emprendedora reduce
evidentemente el valor de la empresa, hecho desfavorable para el interés
de los accionistas de maximizar su inversion.®
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NOTA 2. La explicacion anterior se asimila a la tradicional curva de oferta de trabajo
gue presenta un cambio de pendiente en determinado nivel alto de salario real,
“doblandose” hacia el eje de las ordenadas. En efecto, segiin Douglas (1989),° se
puede representar la curva de esfuerzo del Agente en relacion con las ganancias
de la empresa del siguiente modo:

Ganancias de la empresa

101

Ganancias de la empresa o compensaciones

(bonos) para el Agente

»
»

E* Emax Esfuerzo del gerente

5 Los textos de finanzas corporativas refieren que este efecto adverso ocurre con seguri-
dad cuando se establece Unicamente un sueldo fijo a los gerentes, independientemente
de lo elevado de su monto. Por el contrario, cuando se complementa el ingreso de los ge-
rentes con primas por ventas, con la participacion en algun porcentaje de las ganancias
y/o con algin paquete de opciones para compra preferente de acciones de la propia cor-
poracion, se logra neutralizar su adversidad al riesgo en nuevos proyectos de inversién.
Tales incentivos buscan reducir los costos de agencia que derivan del monitoreo sobre
el gerente, pero conllevan necesariamente otros. Vease, por ejemplo, Brealey y Myers
(2003, cap. 12, en especial las pp. 217-220).

6 Vease también Zhou (2002).
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La grafica de Douglas muestra una serie de curvas de isobeneficio en sus tramos
de pendiente positiva (cabe recordar que tales curvas representan mayor bene-
ficio entre mds bajas sean, es decir, entre mas cercanas se encuentren al eje de
las abscisas, por tanto, B > B’ > B” al referirse al nivel de ganancias de la empresa
o del Principal. Sin embargo, la etiqueta B representa aqui el nivel del bono o
participacién del gerente en los beneficios de la empresa que los accionistas
establecen a fin de vencer su adversidad al esfuerzo, por tanto, desde el punto de
vista del Agente, el nivel del bono que recibe implica B< B’ < B”).
Contrariamente a la direccion de las curvas de isobeneficio, las curvas de
indiferencia del gerente (/, I', I'’) representan mayor nivel de utilidad entre mas
alejadas se sitlen respecto al eje horizontal, teniendo ellas pendiente positiva
—segln Douglas— dada la desutilidad marginal creciente que le representa su
esfuerzo combinada con la utilidad marginal decreciente de su ingreso. La curva
S, doblada en cierto punto hacia el eje de las ordenadas (S, por Effort Supply),
representa esa adversidad del gerente al esfuerzo, entendido como el producto
de su tiempo de trabajo por un indice de intensidad del mismo; la curva S resulta
de la union de puntos de tangencia entre las curvas de indiferencia del Agente
y los distintos niveles de bono que el Principal le ofrezca por su labor gerencial.
Cabe preguntarse, entonces, si el Principal ofreceria el nivel de bono o incentivo
al gerente que corresponda a su maximo esfuerzo (E,,. en la grafica), y sorpren-
dentemente la respuesta es negativa, pues en el ejercicio grafico se constata
gue el nivel B corresponde a una curva de mayor isobeneficio para la empresa que
la curva B’, no obstante que asi se determine un esfuerzo E* del Agente menor
al maximo). Cabe mencionar que en el articulo didactico de Douglas puede
encontrarse, ademas, un tratamiento grafico de lo que implica la contrataciéon
Agente-Principal en condiciones de incertidumbre y una propuesta analitica del
o6ptimo de Pareto que se establece bajo tales condiciones.
(Fin de la nota, AM.M.)

Ahora bien, partiendo de una serie de supuestos “permanentes” y “tem-
porales”, enlistados en las paginas 13 y 14 del articulo, —destacando
entre los temporales que en un primer momento del andlisis no se con-
sideran los costos por monitoreo—, los autores ofrecen una formali-
zacion matematica y grafica de sus argumentaciones previas, aunque
ampliando su razonamiento relativo a la tasa de sustitucion entre los
valores de mercado de la empresa y los gastos de la gerencia derivados
de sus compensaciones no monetarias. Asi, para Jensen y Meckling, el
valor de la empresa resulta menor al que supone el caso de propiedad
al 100% de su Unico gestor, explicdndose tal reduccion de valor por esas
compensaciones no dinerarias que otorgan ahora los accionistas de la
corporacioén al gerente (accionistas “externos” en tanto otro de los su-
puestos provisionales de Jensen y Meckling es que estos carecen de voto,
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no incidiendo por tanto en las decisiones estratégicas de la corporacion,
cuestion ésta de mayor informacién asimétrica).

Identificando con X las cantidades de factores y actividades de la em-
presa de las que el gerente obtiene una utilidad por gratificaciones no
monetarias; con B el beneficio neto de la empresa descontado el sueldo
del gerente; con Vel valor de la empresa, y con F los gastos del gerente,
los autores sintetizan en varias ecuaciones y graficas el trade-off entre el
valor de laempresay el de los gastos de la gerencia. Los accionistas espe-
ran obtener una ganancia maxima del empleo de X* recursos por encima
de los cuales se da ese empleo adicional, X > X*, que reporta utilidad al
gerente al gastar los incentivos no pecuniarios que se le permiten. Asi,
F = B(X*) — B(X) > 0, es decir, los gastos de gerencia F son equivalentes
a la diferencia entre la ganancia total de la empresa (B*) y la ganancia
disminuida por el beneficio no monetario percibido por la gerencia (B).
Esta pérdida residual representa, pues, los costos de agencia que emer-
gen una vez que se colocan (1 — o) acciones de la empresa, reteniendo
el gerente la fraccion o restante. Pero, ¢quién cargara con tales costos?

Valor de la empresa y riqueza

[V, I S ................................. ........... : ' pendiente =—alfa

pendiente: -1

v

F* F Fo F

En un escenario hipotético, el gerente desearia aumentar el nivel de uti-
lidad que le reportan sus gastos no monetarios por encima del nivel de
utilidad que estos tenian cuando era el Unico propietario (pasando del
punto D sobre U, al punto A sobre U, en la grafica anterior). Sin embargo,

ica

Econom

iencia

C

103

Afio 5 ¢ no. 9 ¢ julio-diciembre de 2016



1Ca

Econém

iencia

C

104

ANno 5 ¢ no. 9 e julio-diciembre de 2016

RESENAS

el gerente ha de asumir que su restriccidon presupuestaria no se determina
segln la pendiente —1 (definida por 1 ddlar de reduccion en el valor de
la empresa por cada ddlar adicional de sus gastos no pecuniarios), sino
segln la pendiente —a, esto es, el valor de las acciones que él retiene
respecto a cada dolar de sus gastos no monetarios. Y en tanto los accio-
nistas externos exigiran participar en los dividendos de la empresa de
acuerdo al valor (1 — a) de las acciones que han adquirido, cargaran, en
consecuencia, los costos de agencia al gerente, disminuyendo su nivel
de utilidad de U, a U,, tangente en B a una recta de presupuesto con la
pendiente ajustada a —0.

La reduccion en el nivel de utilidad del gerente no implica arribar a
una solucion distinta al 0ptimo de Pareto; el intento hipotético de pasar
del punto D al A se trataria de una solucion oportunista del gerente que
afectaria a los accionistas externos y reduciria el valor de la empresa al
pasar de V* a V% mientras él aumentaria sus gastos no monetarios desde
F* hasta F°. Por el contrario, asumir el derecho de los accionistas a tener
dividendos de acuerdo a su inversion en (1 — o) del paquete accionario
gue él ha vendido, implica ajustarse a una nueva restriccion presupues-
taria que, por lo demas, permite al gerente aumentar sus compensacio-
nes no monetarias hasta el nivel F’, correspondiente al nuevo valor de la
empresa V’. Este razonamiento es explicado por los autores recurriendo
también a la definicion de riqueza (W) del gerente: él ha recibido un
monto de dinero S, por las acciones vendidas, el cual se complementa
con el valor del capital accionario que ha retenido (S;), determinada esta
segunda fraccién de valor por el porcentaje aV’, en tanto V’ es ahora el
valor paretiano de la empresa. Asi: W=5,+S,=(1-o)V' + oV’ (F,o0) = V'.

3. DETERMINACION DEL TAMANO OPTIMO DE LA EMPRESA

Si la empresa emprende un nuevo proyecto de inversion, /, su valor de
mercado pasara a ser W+ V(I)—1, esto es, el nivel de riqueza W aumentara
en el valor acrecentado por la inversion, V(I), restado, obviamente, de
la erogacidn inicial por el proyecto. Si el gerente es capaz de financiarlo
todo con recursos propios, la ruta de expansion de la empresa corres-
ponderd a la curva 0ZC de la siguiente grafica; por el contrario, en caso
de ser financiado mediante emisién de acciones, la ruta de expansion
serd la curva 0ZD, doblandose hacia el eje de las abscisas a medida que
vaya siendo menor el porcentaje relativo de acciones o del gerente.
La distancia vertical entre los puntos C y D, que marcan los niveles de
inversidn respectivos, revela los costos de agencia que surgen por el
financiamiento externo de la inversién.
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¥ A
|
N
=
¥ Al
=
C Expansion siendo el gerente propietario
al 100% de la empresa
pendiente = —alfa
z
Expansion siendo el gerente
propietario parcial de la empresa
AN NN\ >
0 F* F

Gastos no monetarios del gerente

En tanto la inversion sea exitosa (redituable), puede verse que el gerente
aumentaria sus gratificaciones no monetarias desde F* a F’, aun cuando
el proyecto de inversién que emprenda la corporacién sea de un monto
menor al que corresponderia al punto C. Asi, el tamafio 6ptimo de la em-
presa se determinaria por el aumento de sus activos correspondiente al
punto D, siendo una solucidon paretiana para los accionistas y el gerente.
Y aunque el valor de la empresa se reduce por los costos de agencia, la
nueva inversion que se emprenda bien puede compensarlos en tanto
[V(/) - 1] > 0; para los autores, en ese nivel D de inversién de la empresa
los costos de agencia resultan ser minimos.

4. REDUCCION DE COSTOS DE AGENCIA ViA MONITOREO
Y ACUERDOS DE COMPROMISO (BONDING)

Levantando el supuesto de no existencia de monitoreo y de acciones
contractuales para asegurar la lealtad y eficiencia del gerente, los costos
de agencia pueden ser minimizados incurriendo, no obstante, en gastos de
control sobre su gestion (auditorias, restricciones presupuestales, etc.).

Con acciones de monitoreo y bonding (M,b) se recupera el valor de
la empresa de D a G, al restringir de F’ a F”’ sus gratificaciones no mo-
netarias, dado que (dF/OM) < 0y que el bonding representa un mayor
compromiso del gerente para actuar eficientemente, lo que se asegura
por los accionistas al hacerlo suscribir acuerdos especificos de ética cor-
porativa y mediante alguna tercera instancia, externa, de auditoria. Sin
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embargo, la restriccidn de sus gastos no pecuniarios no aleja la relacién
Agente-Principal de una situacion paretiana, por cuanto permite al ge-
rente alcanzar un mayor nivel de utilidad (curva de indiferencia mas alta
en G que en D), pues la recuperacion del valor de la empresa respecto
a su nivel en D también lo beneficia en su participacién de las ganancias.
Pero, ademas, los costos de agencia se minimizan en tanto la distancia
vertical G-D es menor a la de C-D.

[
»

W+ [V(I*) — 1*]

Expansion siendo el gerente propietario
al 100% de la empresa

Expansidn siendo el gerente
propietario parcial de la empresa
con monitoreo y bonding

Expansion siendo el gerente propietario
parcial de la empresa sin monitoreo
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En esta situacidon de equilibrio, que determina también la escala de opera-
ciony el nivel de inversion de la empresa, Jensen y Meckling aceptan una
desviacion del dptimo de eficiencia. No se ha trazado en la grafica anterior
la diagonal (en azul) que representa el nivel de inversion tangente al punto
G (tampoco la que corresponde al nivel D como en la grafica anterior),
pero es obvio que es menor al nivel representado en C sobre la ruta de
expansion correspondiente a la empresa 100% propiedad del gerente.
Elalejamiento relativo del ideal maximizador se debe precisamente a los
costos de agencia implicados por el monitoreo y por el bonding, pero
también a que las capacidades de los gerentes que pueden encontrarse
en el mercado son diferenciadas y de dificil sustitucion —un mercado
imperfecto—, lo que limita también el derecho de los accionistas para
despedirlos y contratar a algun otro.” A final de cuentas, los accionistas

7 Existe la referencia a que el conocido profesor Nicholas Gregory Mankiw respondiera al
cuestionamiento de por qué no parece valer para los CEO el principio neoclasico de ser
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pueden llegar a la solucidon mas drastica ante costos de agencia dificiles de
sobrellevar en un escenario de rentabilidad fallida de la empresa: venderla.

5. ALGUNAS CUESTIONES PENDIENTES CON RELACION
A LA EXISTENCIA DE LAS CORPORACIONES

En este apartado los autores reflexionan sobre la estructura de propie-
dad mas relevante en el mundo contemporaneo, expresando un pensa-
miento que profundizan, en conjunto o individualmente, en otras lecturas,
tales como The nature of man (Jensen y Meckling, 1994) o Self interest,
altruism, incentives, and agency theory (Jensen, 1994). Se preguntan los
autores por qué se difundio tanto la forma corporativa de la propiedad
empresarial en Estados Unidos y en gran parte del mundo a pesar de
todo lo que conllevan los costos de agencia. Refieren que la figura de res-
ponsabilidad limitada que caracteriza a ésta forma de propiedad suele
utilizarse como razoén principal o casi exclusiva de ello en la literatura, pero
no consideran aun suficiente el argumento. El hecho de que los accio-
nistas no asumen responsabilidad ante las obligaciones deudoras y ante
la eventual insolvencia de la empresa con sus acreedores, no los exenta
de afectacién ante el endeudamiento excesivo y el riesgo de quiebra.
La responsabilidad limitada es, en todo caso, una condicién necesaria
para explicar la razén de existir de la corporacion, pero deja abierta adn
la cuestion de por qué ha de recurrir ésta a las modalidades actuales, tan
diversas, de financiamiento externo.

Por otra parte, los autores abordan criticamente el teorema de Modi-
glianiy Miller (1958), que sostenia la irrelevancia de la composicion espe-
cifica de financiamiento de las empresas para su desempefo, asi como
la posterior explicacién de esos autores y de Fama (1970) y Fama y Miller
(1972) en cuanto al modo en que son capitalizados los subsidios fiscales
a los pagos de intereses para sostener un refinanciamiento de su ulterior
posicion deudora. En contra de estas argumentaciones, para Jensen y
Meckling la existencia de los costos de agencia; la tenencia accionaria
interna-externa; el tipo y nivel de endeudamiento, y el riesgo de quiebra,
son factores que si alteran la estructura financiera de las corporaciones
y que no hacen indiferente su composicion especifica (acciones, bonos,
deuda, etc.) en cuanto al desempefio y a la viabilidad de su crecimiento.

pagado el trabajo de acuerdo a la productividad marginal correspondiente, al gozar de
altisimos sueldos por encima, al menos, de una decena de millones de ddlares, sin contar
todas sus gratificaciones (o perks). Segun Mankiw, el valor del trabajo calificado y el ta-
lento de los CEO es mucho muy elevado, sosteniéndose a su parecer tal principio.
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Para ellos, la distribucion de probabilidades de los flujos de efectivo futuros
no resulta serindependiente de la estructura de propiedad o de capital de
las corporaciones.? Y, precisamente, por considerar que el tema de la
deuda se habia descuidado en la literatura en su relacién con los costos
de agencia, pasan a abordarlo con detalle.

Fin de la primera parte
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