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RAZONES POR LAS QUE ES
RELEVANTE LA ESTRUCTURA
FINANCIERA*

Joseph E. Stiglitz

El articulo de 1958 de Franco Modigliani y Merton Miller ha sido
aclamado con toda justicia como un hito en la teoria moderna de
las finanzas. Lo que no se ha resaltado suficientemente es la
importancia del articulo en el desarrollo de la teoria econdmica y
la practica. En efecto, es irdnico el que un articulo que establecia
supuestamente que uno no necesitaba prestarle ninguna atencion
a la estructura financiera —que la estructura financiera era irrele-
vante- haya centrado la atencion de los economistas en las finan-
zas. Algunas de las reacciones mas fructiferas respecto a los
resultados de MM han procedido de aquellos que no se sentian
capaces de aceptar la conclusién de que la politica financiera es
irrelevante. Los resultados de MM obligaron a dichos escépticos
a identificar los supuestos subyacentes tras el teorema de MM
que deberian ser modificados o rechazados. Durante los ultimos
treinta anos, la atencidén de los economistas se ha centrado en
cuatro supuestos que subyacen tras el modelo: primero, que se
puede identificar a las empresas segun la “clase de riesgo”;
segundo, que el préstamo empresarial se puede sustituir por el
préstamo personal; tercero, que los inversores tienen informacién
completa respecto a la rentabilidad de la empresa; y cuarto —uno
cuya importancia los mismos MM reconocian- que no hay
impuestos o, como minimo, que la politica impositiva no trata de
forma diferente a los recursos ajenos y propios.

Palabras clave: proposiciones Modigliani-Miller, estructura finan-
ciera, Stiglitz.
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El articulo de 1958 de Franco Modigliani y Merton Miller ha sido acla-
mado con toda justicia como un hito en la teoria moderna de las finanzas.
Lo que no se ha resaltado suficientemente es la importancia del articulo
en el desarrollo de la teoria econdmica y la practica. En efecto, es irdnico
el que un articulo que establecia supuestamente que uno no necesitaba
prestarle ninguna atencién a la estructura financiera —que la estructura
financiera era irrelevante- haya centrado la atencién de los economistas
en las finanzas. Merton Miller da lo que debe ser parte de la explicaciéon
en el articulo precedente en este numero: al proporcionar las condiciones
en las que la politica financiera era irrelevante, condiciones que se apro-
ximaban a los supuestos utilizados por la mayoria de los economistas
convencionales, el articulo provoco la revisidon de dichos supuestos estan-
dar. Esta revision todavia continua.

Los resultados de MM tienen una potencia intelectual y un atractivo
tan grandes que a veces su efecto directo ha sido el de descarriar a los
economistas. Este resultado quizas se pueda ver de una forma mas con-
vincente en el trabajo realizado en la teoria de la inversion. En el principal
estudio realizado antes del de MM, el de Meyer y Kuh (1957), se conside-
ré que las variables financieras (como la rentabilidad) tenian efectos inde-
pendientes importantes sobre la inversion. Pero el paradigma que se con-
virtié en dominante tras la publicacion de MM, articulado de forma mas
convincente por Dale Jorgenson y sus colegas, sostiene que, en ausencia
de impuestos, la estructura financiera (por ejemplo, la magnitud de la
base de acciones de la empresa) o el flujo de caja no establecerian dife-
rencias respecto al nivel de inversion. La teoria determind la econometria:
las variables de la estructura financiera fueron excluidas porque la “teoria
econdmica” —esto es, Modigliani y Millar- sefald que debian ser exclui-
das. Solo recientemente, cuando un cuerpo sustancial y en desarrollo de
teoria econdmica senaldé una vez mas que tales variables deberian ser
incluidas, han incluido los econémetras de nuevo variables relacionadas
con los beneficios en sus especificaciones de las causas de la inversiéon. Y
jquién lo iba a decir!, parecen ser importantes. Una de las lecciones que
se deben aprender de este caso es que los economistas deberiamos ser
prudentes en lo que se refiere a ser demasiado dogmaticos respecto a
estructuras tedricas que imponemos en nuestros modelos economeétri-
cos. Aunque tal vez sea ir demasiado lejos el propugnar “dejemos que los
datos hablen por si mismos” sin ninguna orientacion tedrica, los econo-
mistas deberiamos al menos estar atentos a esos susurros que emiten de
vez en cuando los datos.

De nuevo irénicamente, algunas de las reacciones mas fructiferas res-
pecto a los resultados de MM han procedido de aquellos que no se senti-
an capaces de aceptar la conclusion de que la politica financiera es irrele-
vante. Los resultados de MM obligaron a dichos escépticos a identificar
los supuestos subyacentes tras el teorema de MM que deberian ser modi-
ficados o rechazados. Durante los ultimos treinta afnos, la atencién de los
economistas se ha centrado en cuatro supuestos que subyacen tras el
modelo: primero, que se puede identificar a las empresas segun la “clase
de riesgo”; segundo, que el préstamo empresarial se puede sustituir por
el préstamo personal; tercero, que los inversores tienen informacién com-
pleta respecto a la rentabilidad de la empresa; y cuarto —uno cuya impor-
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tancia los mismos MM reconocian— que no hay impuestos o, como mini-
mo, que la politica impositiva no trata de forma diferente a los recursos
ajenos y propios. La cuestion no ha sido tanto si estos supuestos son
“realistas”, sino si, o bajo que circunstancias, la modificacién de dichos
supuestos lleva a situaciones en las que la estructura financiera efectiva-
mente si es relevante.

1. EL SUPUESTO DE CLASE DE RIESGO

El supuesto de que cada empresa puede ser clasificada en una “clase
de riesgo” fue una simplificacidon que resulto ser utilisima en otras areas.
Pero, aunque parezca extrafno, resultd que se podria haber prescindido
completamente del supuesto sobre la clase de riesgo -y el asociado
argumento del arbitraje- y que se podria demostrar facilmente la validez
de una proposicion mas general sobre la irrelevancia de la estructura
financiera, dentro de un contexto de equilibrio general, con la Unica con-
dicion de que las empresas no emitieran tanto deuda como para que
incurrieran en una probabilidad positiva de quiebra (Stiglitz, 1969). El
teorema reformulado afirma sencillamente que, si hay un equilibrio con
una empresa situada en un coeficiente de endeudamiento y en un valor
de mercado concretos, en ese caso existe otro equilibrio con la empresa
situada en cualquier otro coeficiente de endeudamiento, y en ese nuevo
equilibrio la empresa tiene el mismo valor de mercado que tenia en el
equilibrio original’.

Este resultado desplazd el centro de atencidon desde la idea de clase de
riesgo hacia la importancia de la quiebra. Efectivamente, después de
todo, el mercado parece estar preocupado por la quiebra; los tipos de
interés cobrados incluso a las mejores empresas exceden en una cantidad
considerable de los tipos pagados por el estado. Sin embargo, el hecho
de que la quiebra es importante, en este sentido, no invalida necesaria-
mente la relevancia del teorema MM revisado. Algunos economistas han
tratado de plantear modelos en los que existe el riesgo de quiebra, pero
en los que la politica financiera sigue siendo irrelevante. Por ejemplo, si
la rendimientos de todas las empresas estuvieran (conjuntamente) distri-
buidos normalmente y todos los individuos tuvieran funciones de utilidad
cuadraticas, con aversion absoluta al riesgo constante, o con aversion
relativa al riesgo constante, o si hubiera un numero suficiente de titulos
de tal manera que el valor de los beneficios en cada estado de la natura-
leza (cada resultado) fuera determinado independientemente de lo que
hiciera la empresa, entonces la proposicién de la irrelevancia financiera
seguiria siendo valida.

(1) En un articulo posterior (Stiglitz, 1974) se demostré que no solamente no importaba la
eleccion de las empresas respecto al coeficiente de endeudamiento, sino que tampoco
era relevante el porcentaje de pago de dividendos, la estructura respecto al vencimiento
de su deuda, o cualquier otro aspecto de su politica financiera.
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Sin embargo, ninguno de estos modelos “especiales” ha obtenido
amplia aceptacion, porque todos tienen alguna consecuencia poco realis-
ta. Por ejemplo, lo que los administradores de las empresas quieren decir
con riesgo no concuerda bien con la forma en la que los modelos predi-
cen que los administradores deberian utilizar el término; en estos mode-
los, el Unico aspecto del riesgo que es importante es la forma en la que
una empresa individual se correlaciona con la rentabilidad del mercado,
pero los administradores de las empresas se preocupan también de la
varianza de la rentabilidad. Lo que se discute no es simplemente una
cuestion semantica: la informacién que las empresas recogen para la
toma de decisiones se basa en su visién del concepto apropiado de ries-
go?. Ademas, la mayor parte de estos modelos sefalan también que el
valor de la empresa es proporcional a su escala o, equivalentemente, que
las empresas no se enfrentan a curvas de demanda de pendiente negati-
va respecto a sus acciones. De nuevo, diversos estudios han, como mini-
mo, cuestionado la validez empirica de esa hipdtesis.

2. APALANCAMIENTO CASERO

Un segundo supuesto que se incluydé tanto en la presentacién original
de MM como en las posteriores generalizaciones fue que el préstamo
individual, o apalancamiento casero, era un sustituto perfecto del présta-
mo empresarial. Este supuesto parecia contradecir el hecho evidente de
que muchos individuos se enfrentaban a restricciones en lo que respecta
a la cantidad de crédito que podrian obtener, y que de todos modos no
podrian obtener un préstamo en las mismas condiciones que lo harian las
empresas. Gran parte de la posterior literatura sobre finanzas pasé por
alto la posibilidad de que los individuos tuvieran restricciones respecto al
crédito, no por que las pruebas empiricas mostraran que tal restriccién no
existia, sino, de nuevo, por consideraciones tedricas: en un mercado de
capitales perfectamente competitivo, sencillamente dichas restricciones
no podrian existir. Hubo voces en el desierto -me viene a la mente James
Tobin— que sostuvieron que las restricciones respecto al crédito eran
importantes, pero no se les escuché hasta que la teoria proporcioné una
racionalidad para tales restricciones.

3. INFORMACION COMPLETA SOBRE LA RENTABILIDAD

A menudo, los supuestos de un modelo que son decisivos son los no
explicitos, mas bien que los explicitos, y este es el caso de los teoremas de
MM. Un supuesto decisivo no explicito es que todos los participantes en el

(2) Hay otros problemas, particularmente con los modelos de media-varianza. Por ejemplo,
“predicen” que todos los individuos compran la misma combinacion de titulos con ries-
go y que los individuos deberian tener carteras muy diversificadas, dos predicciones que
parecen estar en contradiccion con los hechos.
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mercado tienen la misma informaciéon y que ésta es completa en lo que
respecta a la rentabilidad de la empresa. Sin embargo, la existencia de
informacidon asimétrica hace que surjan dos problemas: los propietarios
actuales tal vez deseen convencer a los potenciales compradores de que la
empresa vale mas; y los administradores pueden tomar medidas que afec-
ten a la rentabilidad de los que proporcionan el capital. En los sencillos
modelos iniciales en los que todo el mundo tiene informacion completa, la
deuda y las acciones diferian Unicamente en el tipo de riesgo que suponi-
an. En el mundo de informacion imperfecta difieren en diversos sentidos:
dado que la cantidad que los oferentes de deuda reciben esta fijada, excep-
to en casos de quiebra, la deuda no exige controlar las rentabilidades tota-
les; lo Unico que se precisa es controlar los actos que afecten a la quiebra,
y controlar los ingresos en las situaciones de quiebra. El hecho de que las
acciones estén muy diseminadas, a la vez que la deuda (en parte debido a
sus caracteristicas respecto al riesgo) se puede controlar mas rigurosa-
mente, significa que los problemas tipo polizén asociados con garantizar
que los administradores toman medidas en beneficio de los accionistas
son mayores que los correspondientes problemas de garantizar que los
administradores toman medidas en beneficio de los tenedores de deuda;
como resultado, se ha senalado que los tenedores de deuda pueden ejer-
cer un control mas efectivo sobre el capital que los accionistas.

Los incentivos de los administradores son notablemente diferentes
con contratos de deuda y de acciones. La deuda impone una amenaza de
quiebra a los administradores, una amenaza que los defensores de lo que
Robert Hall ha denominado la aproximacion “entre la espada y la pared”
a las finanzas empresariales creen que tendra un efecto positivo sobre los
incentivos de los administradores. Por la misma ldgica, los contratos de
deuda y acciones tienen efectos muy diferentes sobre la asuncion de ries-
gos por parte de los administradores.

Debido a estas y otras diferencias entre la deuda y las acciones, la
eleccion de una empresa respecto a la estructura financiera puede trans-
mitir informacion sobre las perspectivas de la empresa a los potenciales
prestamistas y compradores de las acciones. Se han construido modelos
tedricos para mostrar las razones por las que los temas relacionados con
las acciones pueden ser interpretados como una senal negativa, y las
pruebas empiricas confirmas sus efectos depresivos sobre el precio®. Los
propietarios que tienen informacién interna y saben que el mercado ha
sobrevaluado sus acciones estan mas dispuestos a venderlas que aque-
llos que saben que el mercado las ha infravalorado. Los administradores
que saben que su verdadera posicion respecto a los fondos propios es
favorable es posible que estén dispuestos a sefalizarlo a través de mayo-
res repartos de dinero a los accionistas. Los administradores que saben
que hay pocas perspectivas de malos resultados es posible que estén dis-
puestos a sefalizar ese conocimiento contrayendo maés deuda.

(3) Para andlisis tedricos, véanse Leland y Pyle (1977), Ross (1977), Stiglitz (1982), Green-
wald, Stiglitz, y Weiss (1984) y Meyers y Majluf (1984). Respecto a las pruebas empiricas,
véase Asquith y Mullins (1983).
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Estas consideraciones de seleccion adversa y riesgo moral han sido
utilizadas para explicar por qué las empresas pueden estar racionadas
respecto al crédito (Stiglitz y Weiss, 1981, 1983; Keeton, 1978) o respecto
a las acciones. Pero estas formas de restricciones financieras no son mas
que ejemplos extremos, demostrando claramente que la estructura finan-
ciera de las empresas puede ser relevante. Se pueden obtener teorias
sobre la estructura financiera dptima, en las que la estructura 6ptima
depende de la naturaleza de los problemas de informacién a los que se
estan enfrentando.

4. DIFERENCIALES IMPOSITIVOS

Un conjunto final de circunstancias en las que la estructura financiera
puede ser relevante se relaciona con la existencia de impuestos. Las auto-
ridades fiscales tratan la deuda y las acciones de formas notablemente
diferentes. Aunque el hecho de que los pagos de la deuda sean deduci-
bles en el impuesto de sociedades parece que podria darle a la deuda una
ventaja respecto a las acciones, es necesario tener en cuenta las conse-
cuencias totales de los impuestos —los efectos combinados de los niveles
personal y empresarial. Ademas, las leyes fiscales establecen impuestos
sobre los cambios en la estructura financiera. En otras palabras, si dos
empresas tuvieran los mismos beneficios, pero una tuviera mayor deuda
y menor coste impositivo total, podria darse el caso de que, a pesar de
ello, a la otra empresa no le interesara cambiar su estructura financiera.
Después de todo, para aumentar su coeficiente de endeudamiento, la
segunda empresa puede darle dinero a sus accionistas (pidiendo un prés-
tamo para pagar dividendos o recuperar acciones), y hay por lo tanto un
coste de transicion —el impuesto sobre los dividendos o el impuesto sobre
las ganancias de capital en la recuperacion de las acciones— que se debe
contraponer con las ganancias estables a largo plazo.

Lo que se precisa es un analisis dinamico, completo*, de la estructura
financiera de la empresa, que incluya tanto los impuestos personales
como los de la empresa, tal como el que expuse en mi articulo de 1973.
Alli mostré que para los tipos impositivos tales como los que habian pre-
valecido hasta aquel momento, aunque la deuda tenia una ligera ventaja
sobre las acciones respecto a la situacion estable a largo plazo, esta ven-
taja no era lo suficientemente grande como para hacer deseable la rees-
tructuracion financiera. En general, no les convenia incrementar su coefi-
ciente de endeudamiento a las empresas que tenian un coeficiente redu-
cido, como resultado de una serie de elevadas rentabilidades de las
inversiones previas. Si su demanda de inversién excediera de los benefi-
cios no distribuidos, lo 6ptimo para ellas seria que lograran los fondos
adicionales requeridos a través de deuda. El hecho de que hay, realmen-

(4) Dicho analisis dinamico debe tener en cuenta de forma explicita las asimetrias del codi-
go tributario. Por ejemplo, se gravan los flujos de caja que van desde el sector empresas
al sector familias, pero no hay un impuesto negativo sobre los flujos de caja negativos.
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te, un impuesto sobre la reestructuracion financiera significa que hay un
gran elemento historico en las estructuras de capital observadas. Y ello
explica por qué cambios en la legislacién fiscal, tales como la Reforma
Fiscal de 1986, parecen llevar, como maximo, a reestructuraciones finan-
cieras limitadas en la mayor parte de las empresas.

Sigue habiendo rompecabezas en todo esto. Si bien uno puede cons-
truir facilmente una teoria en la que les convenga a las empresas distri-
buir fondos a los accionistas para senalizar el valor de la empresa, siem-
pre les conviene hacerlo recuperando las acciones o mediante fusiones y
adquisiciones en efectivo, mas bien que pagando dividendos. La idea de
que, si todas las empresas recuperasen acciones, Hacienda podria cam-
biar las reglas® no es una explicacién para el hecho de que una empresa
individual pague dividendos; e incluso si gravara la recuperacion de
acciones, hay otros medios a través de los cuales se pueden distribuir fon-
dos desde las empresas a las familias y recibir tratamientos fiscales favo-
rables. Desde que esta pregunta paraddjica de por qué se deben pagar
dividendos se analizé por primera vez (por ejemplo, en mi articulo de
1973), las empresas parece que en realidad han ido aprendiendo poco a
poco esta leccion hasta el punto de que ahora se distribuyen mas fondos
en estas formas que via dividendos. (En un articulo de préxima publica-
cion en esta revista de John Shoven y Laurie Simon Bagwell -Bagwell y
Shoven, 1989- se documenta y analiza esta tendencia). Sin embargo, por
qué fueron tan lentas las empresas a la hora de aprender esta costosa lec-
cion y por qué hay tantas empresas que todavia tienen que aprenderla?

El hecho de que la estructura financiera 6ptima dependa de los tipos
impositivos, y el que diferentes inversores se enfrenten a tipos impositi-
vos notablemente diferentes significa, por supuesto, que empresas dife-
rentes deberian tener clientela diferente. Si aquellas versiones del mode-
lo de valoracioén del capital que reivindican la existencia de un gran nume-
ro de empresas similares fueran correctas, entonces habria algunas
empresas que perseguirian una politica de solo deuda, otras una politica
de solo acciones, y aun otras con una politica “histérica” del tipo descri-
to mas arriba; dentro de cualquier clase de riesgo (por utilizar el concep-
to de MM) las empresas de cada categoria tendrian propietarios clara-
mente diferenciados. Aunque es posible que las empresas difieran algo
en su clientela, no difieren en la notable manera predicha por la teoria.

En sus espléndidos articulos, Modigliani y Miller han presentado una
agenda de investigacidon que ocupara a economistas en las décadas veni-
deras. La direccion que Modigliani y sus coautores sugieren en su obra

(5) Bajo la actual normativa fiscal, las ventas de acciones a la empresa se tratan exactamen-
te como cualquier otra venta de acciones; El individuo paga un impuesto sobre las ganan-
cias de capital por la diferencia entre el precio de venta y el precio que él pagé origina-
riamente por las acciones. Hay una diversidad de formas mediante las cuales las autori-
dades fiscales podrian desalentar la recuperacion de acciones. Antes de 1986, podrian
haber sometido la recuperacion de acciones a una tributacion completa, antes que
ampliar el tratamiento favorable de las ganancias de capital. Podrian gravar el precio total
de compra, no permitiendo una deduccion respecto al precio original de compra.
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reciente, una exploracion sistematica de las “irracionalidades” del merca-
do, parece estar entre las mas fructiferas para mejorar nuestra compren-
sion de estos dilemas hasta ahora no explicados.
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ABSTRACT

The 1958 paper by Franco Modigliani and Merton Miller has been
justly hailed as a landmark in the modern theory of finance. What
has not been sufficiently emphasized is the importance of the
paper to the development of economic theory and practice. Inde-
ed, it is ironic that a paper which purportedly established that one
need not pay any attention to financial structure —-that financial
structure was irrelevant- should have focused economists’ atten-
tion on finance. Some of the most productive responses to the
MM results have come from those who did not feel able to accept
the conclusion that financial policy is irrelevant. The MM results
forced these skeptics to identify which of the assumptions underl-
ying the MM theorem should be modified or rejected. The atten-
tion of economists during the past 30 years has focused on four
assumptions underlying the model: first, that firms can be identi-
fied by “risk class; second, that individual borrowing can substi-
tute for firm borrowing; third, that investors have full information
about the returns of the firm; and fourth —the importance of which
MM themselves recognized- is that there are no taxes, or at least
tax policy does not treat debt and equity differentially.

Key words: Modigliani-Miller Propositions, financial structure,
Stiglitz.
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