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MM: PASADO, PRESENTE,
FUTURO*

Franco Modigliani**

Miller ha examinado, en su forma magistral habitual, la validez
y el funcionamiento del teorema de MM bajo condiciones de
mercado perfecto y sin impuestos. Parece que hay poco que
anadir al tema, especialmente desde que, a estas alturas, se han
aportado innumerables demostraciones alternativas del teore-
ma. Consecuentemente, tras decir unas pocas palabras sobre
sus aspectos mas intimos, me gustaria volver a algunas cuestio-
nes que todavia estan pendientes -y que probablemente lo esta-
ran durante mucho tiempo: ;cémo deberian ser modificadas las
proposiciones MM en presencia de impuestos? y jcomo respon-
den a la hora de dar cuenta del comportamiento observado?

Palabras clave: proposiciones Modigliani-Miller, recuerdos, impues-
tos, apalancamiento, politica de dividendos, Franco Modigliani.

Antes de ponerse serios respecto al presente y al futuro de los teore-
mas de MM, quisiera decir unas pocas palabras sobre sus aspectos mas
intimos —-MM chez-soi por asi decirlo-.

1. PASADO: ALGUNOS RECUERDOS

Uno de los dias mas fructiferos de mi vida fue el dia de 1956 en el que
se decidio que Merton Miller —entonces un timido y retraido hombre joven

(*) © American Economic Association (http://www.aeaweb.org). La version original de este
articulo, titulada “MM-Past, Present, Future”, se publicé en The Journal of Economic
Perspectives (vol. 2, n° 4, otofo de 1988, pp. 149-158). En dicho momento, Franco Modi-
gliani era Institute Professor y catedratico de Economia y Finanzas de la Sloan School of
Management del Massachusetts Institute of Technology. La presente traduccion se
publica en Revista Asturiana de Economia con la autorizacion de la American Economic
Association y ha sido realizada por Mario Pifera.

(**) Deseo expresar mi agradecimiento a Robert Merton, Enrico Perrotti y Robert Taggart por
leer una version previa de este manuscrito y realizar muchas valiosas sugerencias.
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(jpodrian ustedes creerlo!) asistiria a mi asignatura de postgrado “Money
and Macroeconomics” en el Carnegie Institute of Technology. Fue una
asignatura apasionante con excelentes estudiantes. En ella se daba una
vision general de la materia. Uno de los temas que se abordo fue el coste
del capital como un determinante de la tasa de inversion. Habia tenido
curiosidad por el tema desde que habia asistido a una conferencia del
National Bureau sobre finanzas empresariales en la que presenté un (bas-
tante convencional) trabajo (Modigliani y Zeman, 1952). Pero basicamen-
te presté atencion a un trabajo de David Durand (1952) en el que se apun-
taba la posibilidad de que la estructura financiera no afectara a la valora-
cion de mercado o al coste del capital, Unicamente para rechazarla como
no relevante para los mercados de capitales reales.

Al preparar mi leccion relacionada con el coste del capital, pude pro-
porcionar (para un mundo sin impuestos) una especie de prueba de la
Proposicion |, basada en el arbitraje. Presenté el resultado a mi clase en la
siguiente sesion, anadiendo que realmente no me creia mi resultado y
que probablemente habria algo incorrecto. Pero Miller se entusiasmé ins-
tantdneamente con el resultado porque, senald, tenia constancia de un
trabajo reciente (Allen, 1954) que proporcionaba respaldo empirico para
el resultado, a pesar de que carecia de una ldgica convincente. De este
modo formamos, alli y entonces, la alianza MM, comprometida en llegar
al fondo de la cuestion. Si no hubiera sido por la presencia fortuita de
Miller en esa clase y su apreciacion inmediata de la importancia del tema,
la proposicion MM (Modigliani y Miller, 1958) quizds nunca hubiera visto
la luz. Como senalé Miller, el segundo articulo sobre la politica de divi-
dendos (Miller y Modigliani, 1961) fue un derivado del primero, alentado
inicialmente por la intencién de completar y refinar nuestra demostracion.

El articulo MM es sin lugar a dudas el mas conocido de mis escritos,
basicamente porque ha sido, y continta siendo, lectura obligatoria en
muchas escuelas de negocios de postgrado. La forma en la que se utili-
za en los programas de master, en la medida en la que la puedo deter-
minar, es en clave de chivo expiatorio —el profesor incluye el articulo
entre las lecturas y después se da un banquete haciéndolo trizas. En
todos los sitios a los que he ido, he encontrado antiguos estudiantes de
MBA que reconocian mi nombre y lo relacionaban rapidamente con sus
dias MM. He descubierto que MM es especialmente popular entre los
taxistas jovenes de Washington, porque una parte extraordinariamente
grande de ellos parece que son estudiantes africanos que van a las
escuelas de negocios de postgrado. Siempre que tomo un taxi en Was-
hington y veo que lo conduce un hombre joven con acento, trato de lle-
var la conversacion hacia el terreno de MM y el resultado practicamente
general es una afinidad instantanea, junto con una queja —una que es en
realidad bastante general entre los antiguos estudiantes de MBA- que el
articulo es demasiado dificil, aunque sospecho que disfrutan hablando
sobre el articulo, sencillamente porque era tan dificil (jdisonancia cogni-
tival). Me han indicado que se podria haber replanteado su esencia de
una forma mads comprensible.

He estado siempre dispuesto a disculparme por ocasionar problemas,
y he ofrecido explicaciones en nuestra defensa. Seguramente que ahora,
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cuando el teorema de MM parece casi trivial, uno podria presentar facil-
mente una demostraciéon en una forma mas facilmente comprensible.
Pero no entonces, cuando los colegas (académicos y profesionales) acep-
taban como algo evidente que habia un uUnico coeficiente de endeuda-
miento que maximizaba el valor y consideraban nuestro proposicion
como algo claramente absurdo. Por lo tanto, se precisaban razonamien-
tos rigurosos y variados para mostrar la demostracion formal del resulta-
do y proporcionar la “nueva” intuicion de por qué tenia sentido. Asi, el
articulo no se habia planteado como un trabajo expositivo para los estu-
diantes del master en negocios. Iba dirigido a los especialistas en finan-
zas y fue escrito en clave irdnica, no para demostrar realmente que el apa-
lancamiento no podria afectar de ninguna manera a los valores de mer-
cado en el mundo real, sino para impresionar a aquellos que aceptaban la
ingenua vision entonces habitual de que un poco de deuda en la estruc-
tura del capital tenia que reducir el coste del mismo, incluso en ausencia
de impuestos, simplemente porque el tipo de interés era menor que la
relacion precio/beneficio de las acciones.

2. PRESENTE Y FUTURO

Miller ha examinado, en su forma magistral habitual, la validez y el
funcionamiento del teorema de MM bajo condiciones de mercado perfec-
to y sin impuestos. Parece que hay poco que anadir al tema, especial-
mente desde que, a estas alturas, se han aportado innumerables demos-
traciones alternativas del teorema.

Consecuentemente, me gustaria volver a algunas cuestiones que
todavia estdn pendientes -y que probablemente lo estardn durante
mucho tiempo. ;Como deberian ser modificadas las proposiciones MM
en presencia de impuestos? y ;como responden a la hora de dar cuenta
del comportamiento observado? Por comodidad, me referiré al articulo
original de Modigliani-Miller (1958) en clave MM; al articulo de rectifica-
cion (1963) en clave MMC; al articulo de Miller “Debt and Taxes” (1977) en
clave MI; y finalmente a mi propio articulo sobre el tema (Modigliani,
1982) como MO.

2.1. El efecto fiscal del apalancamiento

En el articulo MMC, tras rechazar nuestras conclusiones del MM res-
pecto al efecto de los impuestos como un intento fallido, procedimos a
presentar un conjunto corregido de conclusiones, confiando en que ellas
representaban la ultima palabra. De acuerdo con las nuevas conclusiones,
el valor del apalancamiento se incrementa mucho: se suponia que un
dolar de deuda incrementaba el valor en 7., el tipo impositivo marginal
sobre los beneficios de la empresa (denominada r en MMC, ecuacion 3).
En comparacion, en MM el incremento en el valor se situaba en (r/p)t.
(véase MMC, ecuacion 4), donde res el tipo de interés sin riesgoy pes la
tasa de capitalizacion para la “clase de riesgo” relevante. Para el periodo
de postguerra, r/p parece haber sido del orden de 1/3.
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Como he tratado de senalar en MO (1982), hay al menos dos cosas
que estan mal en MMC: (1) realizamos un supuesto injustificable respec-
to a la tasa apropiada para descontar el flujo de ahorro fiscal producido
por la deuda; y (2) proseguimos suponiendo que las empresas serian
valoradas sobre la base de la corriente total de flujos de caja netos de
impuestos que generasen (dividendos mas beneficios no distribuidos
mas intereses). Esto es claramente erréneo cuando hay impuestos per-
sonales, porque en ese caso lo que importa es la rentabilidad total neta
de impuestos personales y empresariales y, en general, los impuestos
pagados por las personas dependen de la composicion de los flujos de
caja generados por la empresa.

Consideremos primero el tema de la tasa de capitalizacion adecuada
para el ahorro fiscal asociado al apalancamiento. En MM, tras establecer
el teorema MM -la independencia del valor de mercado respecto al apa-
lancamiento en ausencia de impuestos— afirmamos (p. 14) que “se puede
demostrar que el valor de mercado de las empresas... debe ser propor-
cional, en equilibrio, a su rentabilidad esperada neta de impuestos” —aun-
que no se aportd realmente una prueba de esta proposicion.

La rentabilidad esperada neta de impuestos, X7, es la suma de la ren-
tabilidad neta de impuestos de los accionistas y los intereses pagados y
se puede formular como (cf. MM, ecuacién 1)

X=(1-1)XZ-rD)+rD=(1-1)XZ+1,rD (1)

donde X es la rentabilidad esperada antes de impuestos e intereses, y Zes
una extraccion de una distribucidon con esperanza unitaria. MM afirmaba
que el valor de la empresa deberia ser proporcional a la rentabilidad espe-
rada, con el factor de proporcionalidad dado por tasa de capitalizacion p
apropiada al flujo de caja con riesgo en la clase de riesgo dada. Asi, el
valor de una empresa no apalancada V, y de una empresa apalancada V;
(cf. MM, ecuacion 4) se puede expresar como

V,=1(1-%)X1/p (2)
Vi=I1-t) X1/ p+(zerD) /p =V, +71,r/pD (3)

Por tanto, un dolar de deuda incrementaria el valor de la empresa en
T (r/p).

En MMC rechazamos este resultado alegando que la corriente de aho-
rro fiscal anual 7.rD, en contraste con la corriente de beneficios (1 - 7.) XZ
era una “una corriente libre de riesgo” (MMC, p. 435); consecuentemen-
te, deberia ser capitalizada no a p sino a la tasa libre de riesgo r. En ese
caso, el ultimo término de (3) se convierte en 7.rD/r = 7.D (cf. MMC ecua-
cion 3) que es la contribucion fundamental de MMC. Con el tipo empre-
sarial casi en el 50 por ciento en la época de nuestro articulo, un dolar de
deuda incrementaria el valor de mercado de la empresa aproximadamen-
te en 50 centavos. Ahora bien, este resultado se basa en el supuesto de
que el ahorro fiscal 7.,rD es constante, perpetuo, y absolutamente cierto
como el cupén de un bono del tesoro. En MMC mencionamos efectiva-
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mente algunas limitaciones respecto a la validez del supuesto, debido a la
posibilidad de cambios en la normativa fiscal y a las caidas de beneficios
por debajo del interés contractual. Pero la objecién mucho mas funda-
mental se relaciona con el supuesto de que la politica de apalancamiento
puede ser modelizada como la eleccidon de una cantidad de deuda en la
estructura de capital, fijada de una vez por todas. Este supuesto da la
impresion de ser insostenible en un mundo en el que el movimiento de
los beneficios esperados y el tamano de las empresas se supone comun-
mente que sigue algo asi como un paseo aleatorio (o una martingala).
Parece mucho mads razonable suponer que la politica de apalancamiento
de la empresa representativa se puede describir como aspirando a man-
tener la deuda en una relacion estable respecto al tamano de la empresa,
tal como se ve en una determinada fecha. Si, por ejemplo, la variable de
tamano apropiada se aproxima mediante el flujo de caja neto de impues-
tos de la empresa (no apalancada) (o equivalentemente por el valor de
mercado de la empresa V,), podemos formular

D=d1-t)XZ (4)

donde d expresa la politica de la empresa respecto a la deuda, y el superin-
dice ~ sobre D sirve para recordarnos que la deuda futura, al igual que los
beneficios futuros, es una variable aleatoria. Bajo estas condiciones, la ren-
tabilidad total una vez descontados los impuestos de la empresa apalanca-
da X7, dada por (1), se puede reformular como:

X =(1-1)XZ +1rd (1 - 1) XZ = (1 - 1) XZ (1 + 7.rd) (5)

La diferencia esencial respecto a la ecuacion (1) expuesta previamen-
te es que, de acuerdo con (5), la rentabilidad de la empresa apalancada
puede ser considerada como proporcional al de la empresa no apalanca-
da, (1 - 7.) XZ, siendo el factor de proporcionalidad igual a (1 + 7.rd). A su
vez, esta proporcionalidad de las rentabilidades supone que el valor de
mercado de la empresa apalancada V, debe ser también proporcional al
de la empresa no apalancada, V,, dado por la ecuacion (2), con el mismo
factor de proporcionalidad. Asi

Vi=V,(1+ z.rd) = V, + t,rdV, = (6)
=V, + 7rd [(1 - 7) XZ/p]
o utilizando (4),
V.=V, + 1rD/p (7)

De acuerdo con (7) el valor del ahorro fiscal asciende a (r/p)t.D que es
mucho mas pequeio que el de MMC, t.D. De hecho, para el periodo de la
postguerra, es solamente en torno a un tercio.

Una consecuencia especialmente interesante de (7) es que el valor del
apalancamiento que supone es el mismo que el supuesto por el MM ori-
ginal (véase ecuacion (3) arriba). En otras palabras, si uno acepta la razo-
nable idea de que la tasa de descuento apropiada para 7.rD es p en vez de
r, entonces el articulo de rectificacion y sus rectificaciones “definitivas” no
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se hubiera tenido que escribir nunca: dejando a un lado la tributacion
personal, la verdad definitiva estaba en su totalidad en MM (aunque la
forma original de establecer el resultado fuera defectuosa). Por supues-
to, esto es de alguna manera una exageracién en la medida en que seria
insensato reivindicar que p es la forma apropiada para descontar el aho-
rro fiscal bajo todas las circunstancias y regimenes fiscales (por ejemplo,
con independencia de la compensacion de pérdidas y ganancias entre
ejercicios y de la politica de dotacién de provisiones). En particular, diver-
sas consideraciones sugieren que el ahorro fiscal podria ser incluso mas
arriesgado que el flujo de caja basico, debido a posibles cambios en los
tipos de interés, la politica de apalancamiento, los impuestos, etcétera. Si
hubiéramos sido muy prudentes, quizas deberiamos haber presentado la
férmula basica de valoracion en una forma mas general que la de MMC
o que la propuesta alternativa dada por (7) (y la MM original), concreta-
mente como

Vi=V,+ Xt .rD (8)

Donde X denota el reciproco de la tasa de descuento aplicada a z.rD,
la cual podria variar desde r hasta p o incluso hasta un nivel mas elevado.
Obsérvese que (8) conserva el supuesto de MM respecto a que la ganan-
cia derivada del apalancamiento es proporcional a D. Esto tal vez no sea
estrictamente cierto cuando tenemos en cuenta los costes de la quiebra,
y la probabilidad de que los beneficios sujetos a impuestos (reducidos por
la bonificacién tributaria a la inversion y otros factores) puedan situarse
por debajo de los intereses. Como resultado, V, podria incrementarse con
D pero a una tasa decreciente, al menos pasado cierto punto.

Pero incluso si MM fuera aproximadamente mas correcto que MMC
respecto al tratamiento del ahorro fiscal, contiene efectivamente un
segundo error, tal como se indicé anteriormente —concretamente, no tiene
en cuenta el papel del diferente gravamen en la tributacion personal de
las diferentes fuentes de rentabilidad de una empresa. Claramente, el
valor del apalancamiento para los inversores debe depender de la canti-
dad de impuestos adicionales, empresariales y personales, que podrian
ser eludidos pagando un délar adicional de las rentabilidades de la
empresa en forma de intereses (el cual estad sujeto al impuesto sobre la
renta personal) a la vez que se reducen en un dodlar los beneficios de los
accionistas (que estan sujetos a los impuestos sobre la renta empresarial
y a los apropiados impuestos sobre la renta personal).

Supongo que desde la contribucion de Farrar y Selwyn (1967) hay un
amplio acuerdo respecto a que, bajo el sistema fiscal de los Estados Uni-
dos, lo que el apalancamiento anade a la corriente de rentabilidades netas
tanto de impuestos personales como empresariales de los inversores se
puede formular como el segundo término de (8) pero con el tipo impositi-
vo empresarial, 7, reemplazado por un coeficiente diferente, por ejemplo

I=1-(1-7)(1-19) /(1-7) (9)

donde 7,y 15s0n los tipos impositivos sobre la renta personal y las
ganancias de capital, respectivamente. Esta expresidon coincide con el

42



REVISTA ASTURIANA DE ECONOMIA - RAE N° 43 2009

coeficiente de BL en la ecuacion de Miller para las ganancias del apa-
lancamiento en este numero (excepto en lo que se refiere a las diferen-
cias de notacion).

El sentido comun de (9) es que si se recibe un délar de beneficio como
rentabilidad de las acciones, y suponiendo que no se paga nada en forma
de dividendos, entonces el impuesto que serd pagado es, primero, el
impuesto empresarial 7, y, posteriormente, el impuesto sobre las ganan-
cias de capital 7, con lo que queda (1 - 7.) (1 - 7,). Por otra parte, un dolar
de intereses solo sera gravado en el nivel personal, quedando (1 - 7,). En
el caso limite en el que no hay impuestos personales o, mas generalmen-
te, las ganancias de capital se gravan como todas las demas rentas per-
sonales, esto es, 1, = 1, se puede ver que [/ se reduce al . de MM, debido
a que la forma en la que se pagan las ganancias empresariales no genera
diferencias —el apalancamiento sélo es valioso porque ahorra impuestos
sobre la renta de las empresas. Por lo tanto, hemos vuelto a los resulta-
dos de MM. Sin embargo, si 74 < 7, entonces / < t, y podria ser incluso
cero si, por ejemplo, 1, fuera cero y 1, = ..

No obstante, a pesar del acuerdo respecto a /, hay todavia margen para
el desacuerdo respecto a lo que ello supone para la valoracion de mercado
de los titulos apalancados. Miller (y otros) interpretan su ecuacion antes
mencionada en el sentido de que indica lo que un inversor particular podria
ganar o perder del apalancamiento empresarial frente al personal, dados
sus especificos tipos impositivos marginales. A continuacion se basa en la
idea de que la valoracion de equilibrio del mercado debe ser determinada
por el tenedor marginal y sobre la base de la existencia de titulos exentos
de impuestos, para concluir que el tenedor marginal, quien determina el
valor de mercado de /, puede (y tendera a) ser caracterizado mediante un
conjunto de parametros impositivos marginales individuales tales que 1, =
7. Combinado con el supuesto de que 7, es pequefio, esta condicion supo-
ne, como acabamos de mostrar, que el valor de mercado del apalanca-
miento, /, se aproxima a cero. En equilibrio el apalancamiento es, en lo que
respecta a los impuestos, basicamente algo que no vale nada.

En mi propio andlisis, inspirado en varias contribuciones previas
(Brennan, 1970; Elton y Gruber, 1974; Auerbach y King, 1982) me he basa-
do en el criterio media-varianza y demuestro que, debido a los beneficios
de la diversificacion de la cartera, implica que, en principio, cada inversor
terminard teniendo una posicion (posiblemente negativa) en una amplia
variedad de titulos (en principio todos), aunque los titulos se tendran en
diferentes combinaciones, reflejando pardmetros fiscales asi como prefe-
rencias respecto al riesgo. Bajo estas condiciones, resulta que en la (8)
indicada mas arriba 7, se sigue reemplazando por /, pero / se valora utili-
zando no los parametros de los tenedores marginales, como en Miller,
sino una media de todas las tasas impositivas marginales relevantes (por-
que basicamente todo el mundo tiene todos los titulos) pero ponderadas
tanto por los parametros impositivos como por la aversion al riesgo, que
contribuyen a determinar las participaciones individuales.

Dado que hasta la ultima reforma fiscal el impuesto medio sobre las
ganancias de capital era mucho mas pequeno que el tipo impositivo
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medio personal, mi aproximacion supone que / es basicamente positivo,
si bien muy por debajo de 7.. En MO se calculé que, para los anos de post-
guerra que van hasta 1988, el coeficiente /—calculado sobre la base de los
tipos impositivos medios estimados- podria situarse en torno a 0,33. Por
lo tanto, el valor del ahorro fiscal se podria estimar en el 0,33 si el ahorro
fuera capitalizado a una tasa libre de riesgo, pero solamente en el 0,11 si
se capitalizase a la tasa con prima de riesgo mas relevante. Este ultimo
calculo supone que un aumento del 10 por ciento en el apalancamiento
incrementaria el valor de mercado justamente por encima del uno por
ciento (en vez de un 4 por ciento si el ahorro fiscal se capitaliza a una tasa
libre de riesgo). Obviamente, este efecto es lo suficientemente pequeho
como para indicar que, hasta la Ley de Reforma Fiscal (TRA), las decisio-
nes sobre la politica de apalancamiento deben haber sido afectadas en
gran medida por consideraciones distintas de las correspondientes al
ahorro fiscal. Obsérvese que esta conclusién no es muy diferente de la
alcanzada por Miller en MI, pero que esta basada en un razonamiento
totalmente diferente, el cual tiene consecuencias bastante diferentes en lo
que se refiere al efecto de los cambios en la legislacion fiscal, tales como
el mas reciente que ha habido.

Una caracteristica destacada de esta modificacion es que todas las
fuentes de los rendimientos de los titulos de la empresa —ganancias de
capital, intereses, dividendos- se gravan basicamente de la misma forma.
Solamente se mantiene ligeramente por debajo el impuesto sobre las
ganancias de capital, debido a la posibilidad de aplazar la liquidacion (y el
aplazamiento puede ser bastante prolongado bajo la denominada laguna
legal mortal. Por lo tanto, en una primera aproximacion, volvemos al régi-
men supuesto implicitamente tanto en MM como en MMC, en los que / es
aproximadamente 7, . Obsérvese que esta conclusion se mantiene si uno
acepta la formulacién de Miller basada en los impuestos marginales o la
nuestra, basada en el tipo impositivo medio, dado que / = 1, para cada
individuo (incluyendo las instituciones exentas de impuestos), y 7. es por
supuesto la misma para todos, concretamente 0,34, bajo la nueva ley.

Miller parece contemplar este rasgo de la nueva ley fiscal con preocu-
paciéon, ya que cambia de forma muy considerable su valor de I: desde
cero, o cerca de cero, en el régimen anterior, hasta 7, 0 0,34, bajo el nuevo
sistema fiscal. El piensa que las empresas podrian dedicarse a una bus-
queda exhaustiva de tipos de organizacién distintos de la forma normal
de la empresa, como respuesta a la pérdida del tratamiento fiscal favora-
ble para las ganancias de capital, debido a los beneficios no distribuidos.
Ademas, sugiere que podrian responder a la oportunidad de reducir los
impuestos a través del apalancamiento, “vaciando el impuesto empresa-
rial con una estructura de capital muy apalancada”. Sugiere incluso que
la Ley de Reforma Fiscal (TRA) puede proporcionar una oportunidad Unica
para contrastar estas expectativas.

No obstante, de acuerdo con mi analisis, los efectos de la TRA sobre
el apalancamiento deberian ser insignificantes. La razén es que, si bien
Miller y yo estamos de acuerdo en que bajo el nuevo régimen /= 1.= 0,34,
ocurre que mi calculo de / en el sistema anterior estda muy préximo al
mismo numero, a saber, 1/3 (véase previamente). Este es el resultado del
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hecho de que, si bien 7, se aproximaba a 0,5, mi calculo de /, basado en
tipos impositivos promedios, era considerablemente mas bajo que /. Si
las ganancias fiscales se capitalizan a la tasa con prima de riesgo, enton-
ces las dos cifras senaladas mas arriba deberian dividirse por 3. Clara-
mente, en lo esencial no hay cambio en el valor del apalancamiento debi-
do a la TRA vy, por consiguiente, de acuerdo con mi analisis, no hay razo-
nes para esperar algun cambio en la politica de apalancamiento. Seguira
habiendo ventaja para el apalancamiento, pero bastante pequena.

Con tan claras diferencias respecto a las repercusiones, quizas los pro-
ximos anos pueda servir como un experimento crucial. Pero la verdad es
que no espero que seamos tan afortunados como para ser testigos del
experimento. Sin duda, habrd numerosas interferencias de impactos ex6-
genos, tales como nuevos cambios en las leyes fiscales, o cambios en los
incentivos para el apalancamiento diferentes de los relacionados con los
impuestos sobre la renta, por no mencionar la posibilidad de resultados
no concluyentes.

2.2. Los efectos fiscales de la politica de dividendos

Podemos demostrar facilmente que, al menos bajo el supuesto de
MM (1961) respecto a que la politica de inversion es independiente de la
politica de dividendos, una empresa que pague A délares de dividendos
incrementard su flujo de impuestos y reducird la corriente neta de
impuestos recibida por el publico en (7, - 75)A —al menos mientras la alter-
nativa a pagar dividendos sea la recuperacion de acciones. En ese caso,
el efecto sobre el valor de la empresa puede ser calculado mediante la
capitalizacion de la corriente de pérdidas fiscales. Si estamos dispuestos
a suponer que el dividendo actual A sera pagado siempre y con total
seguridad, entonces seria apropiado capitalizar las pérdidas fiscales a la
tasa libre de riesgo r, siguiendo el procedimiento utilizado por MM para
capitalizar la corriente de ahorro fiscal 7.rD. La contribucion al valor de
los dividendos llegaria entonces a (t, - 7,)A/r, lo que supone un efecto
negativo muy grande —algo asi como una reduccion en el valor de mer-
cado de 8 ddlares por dolar de dividendo, o un descenso en el valor del
orden del 8 por ciento para un 10 por ciento de incremento en la ratio de
distribucién de dividendos.

Pero, de nuevo, no parece que haya en absoluto justificacion para el
supuesto de que el impuesto de plusvalias debido al dividendo actual
continuara eternamente y con tanta seguridad como si representara el
interés de bono del tesoro —salvo en casos limite en los que la renta en si
misma es segura. ;Como pueden ser los dividendos mas seguros que la
renta estocdstica de la cual se generan? Esto sugiere como una alternati-
va razonable posible que lo que el mercado deberia valorar es la politica
de dividendos, definida, supongamos, como la ratio a largo plazo de la
distribucion de dividendos o como la proporcion de (largo plazo) los
beneficios esperados, descontados los impuestos, que se pagan en forma
de dividendos. (Se puede alegar que muchas empresas tienen una politi-
ca de corto plazo de estabilizar los dividendos, en vez de la ratio de distri-
bucion de dividendos. Pero esto ocurre porque las politicas de pago exi-
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gen generalmente dividendos proporcionales a la renta alisada lo que,
claramente, no es contradictorio con nuestra hipétesis de proporcionali-
dad a largo plazo de los dividendos y la renta). Bajo la hipotesis mencio-
nada mas arriba, el flujo esperado de dividendos inducido por la politica
se convierte en una variable estocastica:

A=0X(1-1)Z (10)

que supongo que deberia ser capitalizada a la tasa con prima de riesgo exac-
tamente igual que el ahorro fiscal del apalancamiento. Por lo tanto, la pérdi-
da en el valor se convierte en [(t, - 7,)0X(1 - ©.)]/p. Esto supone que un cam-
bio del 10 por ciento en el pago ¢ reduciria el valor de mercado en menos del
3 por ciento. Huelga decir que utilizar p como la tasa de descuento parece
plausible (mucho mas que utilizar r), pero se podrian defender sin duda for-
mulaciones alternativas. Por consiguiente, el riesgo existente en la corriente
de impuestos que se deriva de los dividendos podria ser mayor que el de la
corriente de beneficios, debido a los posibles cambios en las politicas de divi-
dendos (que, consecuentemente y segun indica nuestro analisis, deberian
ser evitados) o en el tratamiento fiscal de las ganancias de capital frente a la
renta normal, del que acabamos de tener un ejemplo llamativo.

Si nuestra formulacién estuviera razonablemente préxima a la verdad,
indicaria que el impacto de la politica de dividendos sobre el valor via el
efecto fiscal podria, de nuevo, irse a pique facilmente por otros factores,
tales como la falta de oportunidades de inversién mas limitaciones en la
recuperacion de las acciones propias debido a la convencidon o a la no
aprobacion de Hacienda, o quizas incluso senalizando (a pesar de algun
escepticismo por mi parte).

Estas consideraciones nos llevan de nuevo, una vez mas, a las conse-
cuencias del gran experimento representado por la TRA. Bajo la nueva ley,
Tp - Ty Seré igual a cero, salvo en el caso del aplazamiento del impuesto sobre
las ganancias de capital. Por lo tanto, el coste fiscal de pagar dividendos se
habra reducido hasta un nivel insignificante, si es que no es realmente cero.
Cualquiera que tenga la opinién de que los dividendos, a pesar de que eran
bastante costosos bajo la vieja ley fiscal, estaban siendo, no obstante, bien
pagados (en promedio no lejos del 50 por ciento de los beneficios) debe con-
cluir que, con la gran reduccion en el coste fiscal de los dividendos ocasio-
nada por la nueva ley tributaria, debe producirse un incremento sustancial
en los pagos de dividendos. Ademas, uno deberia esperar otros observa-
bles, tales como un aumento en el precio de las empresas que estuvieran
pagando grandes dividendos respecto a las que los pagaran pequefos.

Por otra parte, si estoy en lo cierto al sostener la idea de que el coste
de pagar dividendos era razonablemente reducido bajo la antigua fiscali-
dad, entonces el efecto del nuevo régimen deberia ser, como mucho,
pequefo. Por la misma razén, no deberia haber un realineamiento signi-
ficativo en el valor de las empresas con pagos diferentes. De nuevo, en
este caso la TRA deberia proporcionar en principio una oportunidad para
un experimento crucial, aunque, nuevamente, tengo dudas respecto a
que la oportunidad se haga realidad. El régimen fiscal quizds no se man-
tenga el tiempo suficiente e incluso si lo hace tal vez no sea facil interpre-
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tar el comportamiento observado de los consejos de administracion y los
mercados como algo que confirma claramente uno u otro modelo. Por
ejemplo, un cambio pequeno, que en principio deberia ser interpretado
como respaldo a mi modelo, podria reflejar simplemente ruido en los
datos, expectativas no observadas, o incluso pura inercia.

Y a este respecto debo reconocer que, desde mi trabajo en el que se
analizaban los efectos de la inflaciéon sobre la valoraciéon de mercado
(Modigliani y Cohn, 1979), he terminado desilusiondndome un poco res-
pecto a la utilizacién indiscriminada de la super-racionalidad como funda-
mento de los modelos de comportamiento financiero. En particular, he lle-
gado a la conclusion de que los efectos de la inflacion sobre la valoracién
se derivan principalmente de los fallos del mercado a la hora de compren-
der cdmo valorar las acciones en presencia de una inflacion significativa,
lo cual lleva a un error sistematico y predecible. He sostenido esta opinién
con pruebas de que esta hipotesis puede explicar el deprimido mercado de
finales de los anos setenta y primeros de los ochenta, la recuperacion
hasta 1986, la burbuja de 1986-87, y su reciente e inevitable pinchazo.

Finalmente, debo reconocer que hay otra razon mas para cambios
pequenos a corto plazo en los dividendos (o incluso en la politica de apa-
lancamiento), la cual es coherente con modelos de valoracion alternativos
y comportamiento racional, concretamente, una creencia mantenida
ampliamente por el publico respecto a que sencillamente la igualdad de
la tributaciéon de las ganancias de capital y otras rentas personales no
durara. En una época en la que, en cosa de unos muy pocos anos, se ha
presenciado la secuencia mas notable de cambios “permanentes” en los
impuestos de la renta personales y empresariales, hay sin duda una
amplia base racional para no responder a los cambios asociados a la ulti-
ma ley fiscal jcomo si fuera tan eterna como el Pendén de Gibraltar!
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ABSTRACT

Miller has reviewed, in his usual masterly fashion, the validity and
working of the MM theorem under conditions of perfect market
and no taxes. There seems little to add to that subject, especially
since, by now, countless alternative proofs of the theorem have
been provided. So, after saying a few words about its more inti-
mate aspects, | would like to come back to some issues that are
still with us —and probably will be for a long time. How should the
MM propositions be modified in the presence of taxes and how
well do they perform in accounting for observed behaviour?

Key words: Modigliani-Miller Propositions, reminiscences, Taxes,
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