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Algunas de estas controversias se pueden considerar ahora como
resueltas. Nuestra Proposicion |, que afirmaba que el valor de la empresa
era independiente de su estructura de capital (esto es, su coeficiente de
endeudamiento) se acepta como una consecuencia del equilibrio en mer-
cados de capital perfectos. La validez de nuestra entonces novedosa
demostraciéon basada en el arbitraje de dicha proposicion tampoco se dis-
cute ya, y demostraciones basadas en el arbitraje similares en lo esencial
son ahora normales en todas las finanzas'. Proposiciones andlogas a las
proposiciones de M y M, e incluso a menudo denominadas asi, se han
extendido mas alla de las finanzas corporativas, a los campos de la mone-
da y banca, la politica fiscal y las finanzas internacionales?.

Claramente, la Proposicién |, y su demostraciéon, han sido aceptadas
en la teoria econédmica. Sin embargo, es menos clara la relevancia empi-
rica de la Proposicion | de MM sobre la conservacién del valor en su terre-
no original de las finanzas corporativas.

El escepticismo respecto a la fuerza en términos practicos de nuestra
proposicion de la conservacion era comprensible dados los casi diarios
informes en la prensa financiera, tanto entonces como ahora, de incre-
mentos espectaculares en el valor de las empresas tras cambios en la
estructura del capital. Pero la idea de que la estructura del capital es lite-
ralmente irrelevante o de que “no importa nada” en las finanzas corpora-
tivas, aunque todavia se nos atribuye a nosotros algunas veces (y quizas
tenga sus origenes en la muy provocativa forma en la planteamos nues-
tro razonamiento), la verdad es que estd muy alejada de lo que nosotros
senalamos siempre respecto a las aplicaciones al mundo real de nuestras
proposiciones teoricas. Visto en perspectiva, tal vez deberiamos haber
puesto mas énfasis en la otra parte, en la parte optimista de la moneda
“no importa nada”: mostrando lo que no importa también se puede mos-
trar, implicitamente, lo que siimporta.

Esta aproximacion mas constructiva a nuestra proposicion de la con-
servacion y su supuesto fundamental de mercados de capital perfectos
se ha convertido ahora en la estdndar en la ensefanza de las finanzas
corporativas. Sin embargo, no podriamos haber realizado esa aproxi-

(1) Entre los ejemplos se incluyen Cornell y French (1983) respecto a la fijacion de precios de
los contratos de futuros sobre indices bursatiles, Black y Scholes (1973) respecto a la fija-
cion de precios de las opciones y Ross (1976) respecto a la estructura de los precios de
los activos de capital en general. Para otras demostraciones, y en algunos sentidos, mas
generales de nuestra proposicion sobre la estructura del capital, véanse, entre otros, Sti-
glitz (1974) para una demostracion en clave de equilibrio general que muestra que las
oportunidades de consumo y riqueza individuales no se ven afectadas por las estructuras
del capital; Hirshleifer (1965) y (1966) para una demostracidon en clave de mercados com-
pletos y preferencia— estado; Duffie y Shafer (1986) para extensiones a algunos casos de
mercados incompletos y Merton (1990) para una demostracion abarcadora.

(2) Véanse, por ejemplo, Wallace (1981) respecto a las operaciones de mercado abierto inter-
nas; Sargent y Smith (1986) respecto a las intervenciones del banco central en el mercado
de divisas; Chamley y Polemarchakis (1984) respecto a las politicas de préstamos e impues-
tos del estado; y Fama (1980, 1983) respecto a moneda, banca y la teoria cuantitativa.
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macion en 1958, porque el analisis se alejaba demasiado de la entonces
aceptada forma de pensar respecto a las elecciones relacionadas con la
estructura del capital. Primero teniamos que convencer a la gente
(jincluidos nosotros mismos!) de que se podrian dar situaciones, inclu-
so en un mundo “sin fricciones”, en las que una empresa podria encon-
trarse en una situacion de indiferencia a la hora de emitir titulos tan dife-
rentes en términos legales, riesgo para el inversor y costes aparentes
como la deuda y las acciones. Recuérdese que los tipos de interés de la
deuda de las empresas se situaban entonces en la banda del 3 al 5 por
ciento, con ratios precio/beneficio de las acciones —entonces la medida
convencional del “coste” de los recursos propios— que iban desde el 15
al 20 por ciento.

La paradoja de la indiferencia ante tales enormes diferenciales en el
coste aparente de la financiacién se resolvié con nuestra Proposicion I, la
cual mostré que, cuando se cumplia la Proposicién |, el coste del capital
propio era una funcion lineal creciente del coeficiente de endeudamiento.
Por ello, cualquier ganancia derivada de utilizar mas recursos ajenos, que
podrian dar la impresion de ser mas baratos, seria compensada por el, en
la misma medida, mayor coste de los recursos propios, que ahora tendri-
an mas riesgo. Nuestras proposiciones suponian que la media ponderada
de estos costes del capital para una empresa serian los mismos, con inde-
pendencia de la combinacion de fuentes de financiacién que la empresa
eligiera realmente.

Aunque se alejaban sustancialmente de las en aquel momento visio-
nes convencionales respecto a la estructura del capital, nuestras proposi-
ciones no carecian por supuesto de vinculos con lo que se habia hecho
antes. Nuestra distincion entre el valor real de la empresa y su estructura
financiera suscitaba muchas cuestiones que resultaban familiares desde
hacia mucho tiempo para los economistas en los debates de la “ilusién
monetaria” y la neutralidad del dinero. Incluso algunas de las “ilusiones
financieras” particulares en las que estdbamos centrando la atencién ya
habian sido apuntadas en si mismas por otros, tal como mencionamos
debidamente en nuestro articulo. Sin embargo, a nuestro entender, estos
planteamientos previos no habian dado lugar a trabajos que los conti-
nuasen. El unico tratamiento previo similar en espiritu al nuestro fue el de
David Durand (1952), quien, al final, se convirtié también en nuestro pri-
mer critico formal (Durand, 1959). Dentro de las que consideraba las dos
aproximaciones extremas para la valoracién de las acciones, habia pro-
puesto, pero no la habia demostrado, que los inversores podrian hacer
caso omiso de la estructura del capital que tenia entonces la empresa y
valorar en primer lugar la empresa en su conjunto, capitalizando sus
ganancias de explotacion antes de los intereses y de los impuestos. El
valor de las acciones se hallaria a continuacion, restando el valor de las
obligaciones. Pero rechazé esta posibilidad en favor de su otro extremo,
que consideraba mas cercano a la forma habitual en la que se valoran las
acciones de las empresas en el mundo real, en la que los inversores capi-
talizan los beneficios de las empresas después de intereses e impuestos,
solo con un ajuste cualitativo, poco preciso, para el grado de apalanca-
miento en la estructura del capital.
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El que tampoco descartdsemos la aproximacién aparentemente poco
realista de observar via la estructura momentanea del capital los flujos
reales subyacentes es muy posible que tenga su origen en la perspectiva
macroecondmica desde la que nos habiamos aproximado, en primer
lugar, al problema de la estructura del capital. Inicialmente, nuestra prin-
cipal preocupacion se relacionaba con los determinantes de la inversion
econdémica agregada del sector empresas. Los recursos para la formacion
de capital de las empresas venian en ultima instancia del ahorro del sec-
tor familias, una conexidon que los economistas han considerado conve-
niente ilustrar desde hace mucho tiempo con cuentas esquematicas de la
rigueza y renta nacional en forma de T, incluyendo, por supuesto, balan-
ces de situacion sectoriales simplificados tales como:

Empresas Familias
Activo Pasivo Activos Pasivos

Capital Deudas con Deudas de Patrimonio neto
productivo las familias las empresas | de las familias

Acciones en Acciones en

las empresas las empresas

propiedad de

las familias

La consolidacion de las cuentas de los dos sectores lleva al conocido
balance de situacion nacional:

Activos Pasivos
Capital Patrimonio neto
productivo de las familias

En el que la deuda y las acciones ordinarias ya no aparecen. Se ve asi
claramente que el valor del sector empresas para sus propietarios finales
del sector familias esta en el valor del capital subyacente. Y, del mismo
modo, la deuda y las acciones ordinarias poseidas por las familias se pue-
den ver no como activos finales, sino solamente como activos interme-
dios que sirven para dividir las ganancias (y sus correspondientes ries-
gos) entre las muchas familias individuales diferentes dentro del sector.

En cierto sentido, nuestra Proposicion | de conservacién del valor fue
solamente la aplicacion de esta intuicion macroecondmica a la microeco-
nomia de las finanzas corporativas; y la demostracién basada en el arbi-
traje que dimos para nuestra Proposicién | fue sencillamente la homoéloga
de la consolidacién de las cuentas al nivel del inversor individual, y del
lavado de los coeficientes de endeudamiento al nivel sectorial. De hecho,
una de las partes de nuestra demostracidon basada en el arbitraje tenia al
arbitrajista haciendo exactamente dicho lavado. Si las empresas apalanca-
das estuvieran infravaloradas respecto a las empresas no apalancadas, se
le pedia a nuestro arbitrajista que “deshiciera el apalancamiento” com-
prando una proporcion apropiada tanto de la deuda como las acciones de
la empresa apalancada. Al nivel consolidado, los intereses pagados por la
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empresa se compensan con los intereses recibidos y, por lo tanto, el arbi-
trajista posee una pura corriente de acciones. Las corrientes de acciones
de las empresas no apalancadas podrian, a su vez, ser reapalancadas soli-
citando préstamos por cuenta individual si las corrientes no apalancadas
se vendiesen siempre con descuento respecto a las acciones de las empre-
sas apalancadas. Esa posibilidad de “apalancamiento casero” por parte de
los inversores individuales proporciona la parte segunda que completa
nuestra demostracion de la conservacion del valor basada en el arbitraje.

Nuestra demostracion basada en el arbitraje provoco pocas criticas
por parte de aquellos que la vieron en lo fundamental como una metéafo-
ra —un recurso expositivo para resaltar las consecuencias ocultas de la
“ley de un unico precio” en los mercados de capital perfectos—. Pero se
cuestiono si la consolidacion podria de hecho sustituirse por las opera-
ciones que nosotros denominabamos arbitraje cuando se trataba de
empresas del mundo real. jPodrian los inversores, actuando solos, repro-
ducir realmente y, cuando fuera necesario, lavar las estructuras del capi-
tal de las empresas? Aunque no lo pudieran hacer tan inmediatamente y
tan completamente como en la demostracion formal, jpodrian actuar lo
suficientemente rapido y de forma lo suficientemente completa como
para hacer que la proposicion de la conservacion fuera util como una des-
cripcion de la tendencia central en el mercado de capitales del mundo
real? Estas cuestiones vigentes desde hace mucho tiempo y todavia no
resueltas completamente de la relevancia empirica de las proposiciones
MM seran el centro de atencidn principal en lo que viene a continuacion.

Nuestros criticos propusieron rapidamente tres razones diferentes
(ademads de la queja habitual de que nosotros atribuiamos demasiada
racionalidad al mercado de valores) para creer que los inversores indivi-
duales no podrian imponer las valoraciones empresariales derivadas de
las Proposiciones | y Il. Cada una de estas objeciones -relacionadas con
los dividendos, los impagos de la deuda y los impuestos— hacia hincapié
en un rasgo distintivo, diferente, de la forma societaria de la organizacién
empresarial; y, a su vez, cada una de ellas sera reexaminada aqui, con
todas las ventajas que da la experiencia de 30 ahos de investigacion y
acontecimientos posteriores.

Sin embargo, antes de centrar la atencidn en estas objeciones, tal vez
merezca la pena resaltar en este momento, mientras los cuadros secto-
riales todavia estdan muy a mano para servir como un recordatorio, que
nuestra proposicion respecto a que el valor era independiente de la
estructura del capital al nivel de la empresa individual nunca se planted
en el sentido de que el coeficiente de endeudamiento fuera indetermina-
do. Al nivel de la empresa, habia claramente otros costes de las diversas
alternativas financieras que tenian que considerarse, y abordaremos algu-
nos de ellos a su debido tiempo. Pero, incluso olviddndose de los costes
de transaccion y otros costes de segundo orden de la estructura financie-
ra, el coeficiente de endeudamiento agregado, a diferencia del de cual-
quier empresa individual en la que el arbitraje individual domina, refleja-
ria las preferencias respecto al riesgo de las familias a la hora de tener
rigueza, incluyendo, huelga decirlo, aquellas preferencias que aparecie-
sen por consideraciones relacionadas con el ciclo vital. Como un apéndi-
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ce a la version original y en clave de documento de trabajo del articulo,
aparecia efectivamente un modelo macroeconémico de equilibrio general
de la determinacidon de la inversion real agregada y del coeficiente de
endeudamiento agregado. Pero tuvimos problemas con una de las ecua-
ciones y excluimos el apéndice de la versidn que presentamos para la
publicacién, con la intencién de “volver sobre él algun dia”. Lamentable-
mente, todavia no ha llegado ese dia, pero al menos algo del sabor de ese
tratamiento de equilibrio general reaparece en diversos articulos poste-
riores, particularmente en Miller (1977), Miller y Scholes (1978) y Modi-
gliani (1982).

1. ARBITRAJE, DIVIDENDOS Y EL VELO EMPRESARIAL

La ley de un unico precio se ve facilmente en entornos de mercancias
en los que las instituciones de mercado proporcionan deliberadamente la
necesaria estandarizacion e intercambiabilidad de las unidades. Ahora
bien, ja cuales de los muchos rasgos de una entidad tan compleja como
una empresa se extenderia nuestro equilibrio financiero?

Optamos por la representacion de la empresa fisheriana, en vez de
por la representacion normal marshalliana. La vision de la empresa de
Irving Fisher —ahora la normal en las finanzas, pero que entonces apenas
empezaba a ser conocida- guarda los detalles de la tecnologia, la pro-
duccion y las ventas en una caja negra y se centra en el flujo de caja neto
subyacente. Para Fisher, la empresa era sencillamente una maquina abs-
tracta que transformaba recursos consumibles actuales, obtenidos emi-
tiendo titulos, en recursos consumibles futuros pagables a los propieta-
rios de los titulos. Aun asi, ;qué se queria decir al hablar de empresas o
corrientes de flujos de caja que eran diferentes, pero todavia lo suficien-
temente “similares” como para tener en cuenta el arbitraje o algo cerca-
no al mismo?

Esperdbamos que algunas de las respuestas fueran proporcionadas
por nuestro concepto de “clase de riesgo”, que se propuso pensando en
diversos objetivos. Al nivel de la teoria, definia lo que hoy se denomina-
ria un conjunto “conectado”; los aspectos inciertos, las corrientes de flu-
jos de caja futuros subyacentes de las empresas individuales dentro de
cada clase se podria suponer que estaban perfectamente correlacionadas,
y que por lo tanto eran sustitutos perfectos. Ahora bien, se podria permi-
tir que las caracteristicas de esas corrientes correlacionadas difirieran de
una a otra clase. Consecuentemente, al nivel mas practico, las clases de
riesgo se podrian identificar con las industrias marshallianas —agrupacio-
nes alrededor de las cuales habia estado organizada siempre tanta inves-
tigacion académica y de Wall Street. (A este respecto, recuérdese que los
modelos de valoracidon de activos de capital de Sharpe (1964) y Lintner
(1965) y sus posteriores ampliaciones que ahora dominan la investigacion
empirica en finanzas todavia no habian aparecido en la escena. Para una
vision de como los enfoques mas recientes de valoraciéon de activos pue-
den acomodar las proposiciones MM sin referencia al riesgo MM o al arbi-
traje MM, véase el comentario de Stephen Ross (1988). Esperabamos que
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en algunas industrias grandes, tales como el petréleo o la generacién de
electricidad, las ganancias de las empresas podrian variar conjuntamente
lo suficientemente cerca no sélo para que los que realizaban el arbitraje
en el mundo real llevaran a cabo su labor eficientemente, sino también
para que nos ofrecieran, como observadores externos, una oportunidad
para juzgar lo bien que lo lograban. En efecto, dedicamos mas de un ter-
cio del articulo original (méas un par de estudios complementarios, parti-
cularmente Miller y Modigliani, 1966) a calculos empiricos respecto a lo
préximos que estaban los valores de mercado del mundo real respecto a
los predichos por nuestro modelo. Sin embargo, nuestras esperanzas de
resolver las cuestiones empiricas por este camino se han visto defrauda-
das en buena parte. La calibraciéon estadistica directa de la bondad del
ajuste de las proposiciones MM sobre la conservacion del valor todavia
no ha sido lograda por nosotros u otros por diversas razones, algunas de
las cuales se senalardn posteriormente, a su debido tiempo.

1.1. El arbitraje de los inversores cuando difieren los dividendos: la pro-
posicion de la irrelevancia de los dividendos

Aunque la clase de riesgo, con su perfecta correlacion de las corrien-
tes de caja reales subyacentes, podria haber proporcionado una base para
el arbitraje en nuestra demostracion formal, quedaba el escollo relacio-
nado con la forma en la que podrian obtener acceso a los flujos de caja
de una empresa, por no hablar de dos o mas correlacionadas, aquellos
que realizaban el equilibrio del mercado del mundo real. Desde un punto
de vista legal, lo que el inversor individual obtiene en realidad al comprar
una accion no es un derecho sobre el flujo de caja subyacente de la
empresa, sino solamente a tales dividendos en efectivo cuando los direc-
tivos decidan declararlos jSe debe suponer también que estas politicas
de pago decididas por las personas estan perfectamente correlacionadas
con los flujos de caja subyacentes, para que el equilibrio sea efectivo? Si
fuera asi, el rango empirico probable de la proposicién de la conservacién
del valor da la impresiéon de que seria realmente limitado.

En parte, se desarrollé una segunda proposicion MM respecto a la
irrelevancia —que el valor de la empresa era independiente de su politica
de dividendos- precisamente para enfrentarse a esta clase de objeciones.
El contenido esencial del argumento sobre la irrelevancia del dividendo
ya estaba disponible en la época del trabajo original sobre el apalanca-
miento y nos llevo a descartar toda el tema del dividendo como un “mero
detalle”-es posible que no sea la ultima vez que, jay!, hayamos abusado
de esa inocente palabra “mera”. Planteamos la proposicion sobre la irre-
levancia de los dividendos explicitamente, e hicimos constar su relacién
con la demostracién del apalancamiento justo en la primera ronda de
réplicas a nuestros criticos (Modigliani y Miller, 1959, especialmente pp.
662-668). Pero, debido a que las decisiones sobre dividendos eran con-
trovertidas en si mismas y debido a que considerarlas suscitaba tantas
cuestiones secundarias de teoria de valoracién y de politica practica, tanto
privada como publica, aplazamos el tratamiento mas detallado de los divi-
dendos para un trabajo diferente que aparecio en realidad en esa época,
pero sélo en 1961, tres anos después del primero.

13
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El que la estrecha conexion en origen de las dos proposiciones de la
irrelevancia no haya sido apreciada mas ampliamente se debe no sélo a
su separacion en el tiempo, sino también probablemente a que no hici-
mos referencia al arbitraje (o incluso a la deuda o a las acciones) en la
demostracion de la proposicidon de la irrelevancia de los dividendos ;Por
qué introducir el arbitraje, pensdbamos, cuando una forma de demostra-
cion todavia mas sencilla serviria? La proposicion sobre la irrelevancia de
los dividendos afirmaba unicamente que dada la decisién de inversion de
la empresa, su decision sobre el dividendo no tendria efectos sobre el
valor de las acciones. Después de todo, el efectivo adicional para financiar
el mayor pago de dividendos debe proceder de algun lugar; vy, fijada la
inversion, ese lugar solamente podria ser el correspondiente a la venta de
parte de la empresa. Siempre que se pudiera suponer gque los titulos ven-
didos se transaban a valores determinados por el mercado, entonces,
tanto si el analisis se llevaba a cabo bajo condiciones de certidumbre
como de incertidumbre, toda la operacion de pagar dividendos, dada la
inversion, podria ser vista simplemente como un lavado —una permuta de
valores iguales—, en principio no muy diferente de sacar dinero de una
libreta de ahorros.

El contenido informacional de los dividendos. Asi pues, las decisiones
de los administradores sobre los dividendos podrian afectar al compo-
nente en efectivo de la rentabilidad de un inversor; pero no afectarian a la
rentabilidad total en clave de efectivo mas revaloracién, y el total es lo
que importa. En la practica, por supuesto, incluso el cambio en el com-
ponente efectivo-dividendo parece a menudo importar mucho, al menos,
a juzgar por el llamativo salto de precios que acompana normalmente a
los anuncios de importantes aumentos o recortes en los dividendos. Estas
muy evidentes reacciones de los precios a los anuncios sobre dividendos
estuvieron entre las primeras (y son todavia las mencionadas mas fre-
cuentemente) de las supuestas refutaciones empiricas del principio de
conservacion del valor de MM. Al invocar la proposiciéon de la irrelevan-
cia de los dividendos para apoyar la proposicion de la irrelevancia de la
estructura del capital daba la impresion de que sélo habiamos logrado
sustituir un conjunto de objeciones por otro.

Ahora bien, como indicamos en el trabajo sobre los dividendos de
1961, estas reacciones de los precios a los anuncios sobre dividendos no
eran en realidad refutaciones. Mas bien se veian como fallos de uno de
los supuestos clave de tanto los modelos de dividendos como de los
modelos de apalancamiento, concretamente, que todos los participantes
en el mercado de capitales, tanto los administradores internos como los
inversores externos, tienen la misma informacion respecto al flujo de caja
de la empresa. Senalamos que, en horizontes suficientemente largos de
tiempo, el supuesto todas-las-cartas-boca-arriba podria ser una aproxi-
macion totalmente aceptable, particularmente en mercados sometidos a
las reglas sobre la revelacion de la informacidon de la Securities and
Exchange Commission. Pero siempre estd apareciendo informaciéon
nueva; y, en plazos muy cortos, los administradores que estan dentro de
la empresa es probable que tengan informacion sobre las perspectivas de
la empresa que aun no es conocida o apreciada en detalle por el publico
en general que invierte. Por ello, las iniciativas de los administradores res-
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pecto a los dividendos u otras transacciones financieras podrian servir,
indirectamente, para transmitir al mercado externo informacién que toda-
via no estaba incorporada en el precio de los titulos de la empresa.

Si bien nuestra preocupacion en el trabajo sobre los dividendos de
1961 se centraba en los efectos observados de los anuncios relacionados
con las decisiones sobre dividendos, la asimetria informacional abria tam-
bién la posibilidad de comportamiento estratégico por parte de los accio-
nistas actuales y/o sus agentes gestores. ;No podrian ser simplemente
muchas de las reacciones de los precios a los anuncios sobre dividendos
(y/u otra estructura de capital) intentos de los internos para enganar a los
externos?; vy, si asi fuera, jqué es lo que habia alli para nuestra idea de un
equilibrio del mercado de capitales basado unicamente en los fundamen-
tos? Nuestro instinto como economistas nos llevo a descartar la posibili-
dad de que las empresas pudieran tener la esperanza de enganar al publi-
co inversor sistematicamente; pero en aquel momento poco apoyo podi-
amos ofrecer que no fuera la declaracion de fe en la Ley de Lincoln —que
no puedes enganar a todo el mundo todo el tiempo. Sin embargo, en la
década de 1970 el concepto de un equilibrio respecto a la informacion se
habia introducido en la economia, y llegé pronto también al campo de las
finanzas corporativas. Bhattacharya (1979) senald la semejanza formal
entre el modelo de senalizacion del mercado de trabajo de Spence (1973)
y el modelo de dividendos de MM con informacion asimétrica. Ross
(1977) mostré que el coeficiente de endeudamiento podria servir también
para senalizar, en el sentido técnico, la informacién particular de los admi-
nistradores sobre las perspectivas futuras de la empresa. Sin embargo, la
medida en la que dichos modelos de informacién asimétrica y otros pos-
teriores pueden dar cuenta de las desviaciones observadas respecto a la
irrelevancia de MM es algo que no ha sido determinado hasta ahora de
forma convincentes.

La interaccion de la politica de inversion y la politica de dividendos. Tal
como la planteamos inicialmente, la proposicidon sobre la irrelevancia de
los dividendos resaltaba también otra via en la que la forma de organiza-
cion de la empresa, y especialmente la posibilidad que abre respecto a la
separacion de la propiedad y la administracion, puede tener efectos que,
al menos a primera vista, parecen contradecir las predicciones respecto a
la conservacion del valor de MM. Recuérdese que la proposicidon sobre la
irrelevancia de los dividendos considera la decision de inversion de la
empresa como algo dado, lo cual no es méas que una forma fuerte de decir
que el nivel de inversidn, sea cual sea, viene fijado por los administrado-
res, con independencia del dividendo. Por supuesto, si no se impone una
condicion tal como “todo lo demas se mantiene constante”, no habria
manera de separar la reaccion del mercado respecto a los acontecimien-
tos relacionados con la inversidn real de la reaccion respecto a los divi-
dendos y cualesquiera acontecimientos asociados puramente financieros.

(3) Para una revision de los resultados recientes sobre la senalizacién de los dividendos,
véase Miller (1987). Para una revision mas general de los modelos de informacion asi-
meétrica en las finanzas, véase Stiglitz (1982).
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Por supuesto, en el mundo real la prensa financiera incluye noticias de
empresas individuales, no coeficientes de regresion parcial de corte trans-
versal. En estas noticias sobre empresas individuales, la decisiéon de
inversion y las decisiones sobre dividendos/financiacién habitualmente se
entrelazan totalmente. Pero si la noticia es en realidad de una empresa
que recorta inversiones no rentables y reparte lo asi obtenido en forma de
dividendos, seguida por una gran subida en el precio de la empresa,
entonces puede parecer que la proposicion de MM respecto a la irrele-
vancia esta fallando, pero lo cierto es que no se esta poniendo a prueba.
Esta posibilidad no es tampoco algo solamente hipotético. Algo muy
similar aparece en varias de las mas notorias batallas recientes de adqui-
siciones, particularmente en la industria del petréleo, en la que algunas
empresas objetivo habian fracasado notoriamente a la hora de recortar
sus politicas de inversion en exploraciones vigentes desde hace mucho
tiempo, a pesar de la drastica caida de los precios del petréleo.

Como se apunté previamente, en cierto sentido estas ganancias de los
accionistas por el hecho de acabar con una infravaloracion, causada por
los administradores, de la verdadera potencia de la empresa respecto a
las ganancias puede ser considerada también como una forma de arbi-
traje en el mercado de capitales, pero no una que puedan proporcionar
por si mismos los arbitrajistas o inversores atomisticos de MM. Una vez
mas, se inmiscuyen las propiedades particulares de la forma empresarial;
en esta ocasion el tema es el correspondiente a los derechos de voto que
acompanan a las acciones de la empresa y a las reglas de la mayoria (y a
veces a las reglas de la supermayoria) en las escrituras de constitucion de
la empresa que determinan el control sobre las decisiones de la misma.
Gran parte del escepticismo inicial, todavia no disipado totalmente, acer-
ca de la verdadera fuerza empirica del arbitraje interempresas, incluido el
arbitraje MM, proviene de estas propiedades de las acciones de la empre-
sa que van mas allad de sus consecuencias relacionadas estrictamente con
sus flujos de caja. Un ejemplo particular del obstaculo que plantean al
equilibrio efectivo del mercado de capital fue el de los fondos de inver-
sion cerrados. En 1958, al igual que todavia hoy, los fondos cerrados se
vendian frecuentemente en el mercado a un descuento sustancial respec-
to al valor neto del activo —un descuento que podria ser recuperado por
los accionistas logrando meramente (jesa palabra, de nuevo!) que un
numero suficiente de ellos votasen para convertirlo en un fondo de inver-
sion abierto.

Los derechos de voto fueron una, pero solo una, de las propiedades
particulares de las acciones ordinarias de la empresa de las que hizo abs-
traccion el modelo MM. Habia otra, concretamente la responsabilidad
limitada, que parecia ocupar un lugar todavia mas preponderante como
obstaculo al endeudamiento “casero” sobre el que se basaba la demos-
tracion del arbitraje. Esa fue la segunda de las primeras objeciones a la
proposiciéon de la irrelevancia y su demostracion. Al final resulta que la
responsabilidad limitada no es en realidad decisiva ni para la demostra-
cion ni para la fuerza empirica de la proposicion de la irrelevancia. Pero es
posible que se propiciara el que se viera asi en aquel momento por una
desafortunada simplificacion tactica que hicimos al presentar la demos-
tracion original.
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2. LA IRRELEVANCIA DE MM CON RESPONSABILIDAD LIMITADA Y DEUDA
ARRIESGADA

La simplificacién tactica problematica de la demostracién original
fue que consideramos a las obligaciones u otros instrumentos de deuda
no como si fueran meramente titulos de menor riesgo que las acciones
ordinarias, sino como titulos sin ningln riesgo. Las promesas que sus
emisores hacian serian cumplidas. El hecho de trazar una linea tan clara
entre las acciones con riesgo y las obligaciones sin riesgo servia, pen-
sabamos, para resaltar los riesgos del apalancamiento empresarial
como tal y, hasta ese punto, para explicar también el hecho de que las
aparentes ganancias de utilizar deuda barata pueden ser compensadas
por los mayores riesgos y, por lo tanto, costes de las acciones apalan-
cadas (nuestra Proposicion MM Il), manteniendo los mismos costes y
riesgos medios ponderados (nuestra Proposicion ). Pero al trabajar con
obligaciones sin riesgo se llegaba también a que todas las deudas eran
realmente indistinguibles, con lo que al final las finanzas empresariales,
en el sentido estricto, no tenian nada que hacer. Los inversores indivi-
duales, creando o eliminando el apalancamiento con deudas sobre sus
cuentas personales, podrian siempre ajustar o anular cualquier decision
sobre la estructura del capital al nivel de la empresa. Asi, irébnicamente,
el supuesto de deuda sin riesgo que introdujimos originalmente para
trazar la linea entre las acciones y las obligaciones de la empresa pare-
cia haber desdibujado la linea entre las empresas y otras formas de
organizacion de los negocios.

2.1. Arbitraje cuando las empresas, pero no los inversores individuales,
tienen responsabilidad limitada

El limitar la responsabilidad por la deuda de las empresas a la contri-
bucidn inicial de capital era, después de todo, una de las supuestas ven-
tajas que habia llevado a las propietarios-organizadores de las empresas
intensivas en capital a sustituir la propiedad personal o las sociedades
colectivas, en las que su propia riqueza personal habria estado expuesta
a los acreedores insatisfechos, por la forma societaria. Por lo tanto, en
realidad los individuos no podrian confiar en la posibilidad de duplicar las
estructuras empresariales por si mismos, tal como la demostracion origi-
nal de arbitraje de MM parecia exigir, a menos que —para evitar cualquier
posibilidad de impago- se impusieran mas restricciones estrictas y poco
realistas, tanto sobre los peores resultados respecto a las perspectivas de
los flujos de caja de la empresa como sobre las cantidades de deuda que
podria emitir.

En defensa de nuestra simplificacion, sefhalemos al menos que la idea
de un tipo de interés idealizado libre de riesgo ha estado desde hace
mucho tiempo, y todavia se mantiene, en la caja de herramientas estan-
dar de la teoria econdmica. Tampoco teniamos reparos acerca de los hue-
cos que nuestra restriccion respecto a la deuda sin riesgo podria abrir en
la gama de riesgos disponibles para los inversores. Incluso si nuestras
empresas no rellenaran la zona entre la deuda sin riesgo y las acciones
con riesgo, con instrumentos de riesgo reducido, pero no nulo, los inver-
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sores podrian cubrirla siempre mezclando acciones con obligaciones sin
riesgo en sus carteras personales.

Habia, ademas, un sentido, si bien limitado, en el que tanto la propo-
sicion de la conservacion del valor como la demostracion basada en el
arbitraje se cumplirian incluso cuando los accionistas de empresas apa-
lancadas, pero no los individuos apalancados sobre cuentas privadas,
tuvieran responsabilidad limitada en caso de un impago. Esa diferencia
institucional en la responsabilidad no era apremiante cuando los arbitra-
jistas potenciales del sector familias eran acreedores netos sustanciales
para el sector empresas. En ese caso podrian ocasionar el equivalente de
cualquier incremento requerido en el apalancamiento de responsabilidad
limitada de las acciones no apalancadas, simplemente vendiendo algunas
de las obligaciones con riesgo de la empresa que tenian en sus carteras
personales. Como senalamos, se podria invocar el mismo tipo de razona-
miento no solamente para las obligaciones con riesgo de la empresa sino
también para otros titulos que son especificos de los emisores empresa-
riales, tales como las acciones preferentes.

2.2. Las empresas como arbitrajistas

Una forma todavia mas efectiva de afinar el tema de la responsabili-
dad limitada y, de paso, de poner de relieve que la supuesta falta de ries-
go de la deuda no era la clave para el resultado de la irrelevancia o su
demostracion basada en el arbitraje, habria sido permitir que las empre-
sas en general, y no solamente los individuos, participaran en las opera-
ciones del arbitraje que llevaba al equilibrio. Dicha ampliacion del con-
junto de arbitrajistas idoneos (propuesta de hecho por algunos de los pri-
meros comentaristas de nuestro articulo, en particular por Stiglitz (1969,
1974), quizas se nos haya escapado en aquel momento debido a la visién
inducida por nuestros cuadros de consolidacidn sectorial, en los que a las
empresas y las familias se les asignaron papeles econémicos tan diferen-
tes en lo fundamental. Si hubiéramos perfilado esos papeles menos niti-
damente y hubiéramos dejado que las empresas tuvieran titulos como
activos, ademas de emitirlos como pasivos (como en los modelos de Duf-
fie y Shafer, 1986), le podriamos haber ahorrado a la profesién gran parte
de la innecesaria controversia posterior. El mundo real, huelga decirlo, ha
sido siempre mucho menos exigente de lo que lo fuimos nosotros res-
pecto a diferenciar nitidamente las funciones de las empresas y los hoga-
res; gran parte de lo que se nos presenta en la actualidad como adquisi-
cion imprevista de empresas acompanada de reestructuracion es senci-
Ilamente arbitraje MM basado en el apalancamiento, pero canalizado a
través de la cuenta de inversién de los tiburones de las empresas, en vez
de via la cuenta personal.

2.3. Las empresas y la innovacion financiera

Con deuda arriesgada y agentes empresariales activos, debe reabrir-
se también el tema, de equilibrio general, de la independencia de la deci-
sion de inversion respecto a las politicas financieras, porque en ese caso
surgen posibilidades para las finanzas empresariales “creativas”. A través
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de nuevos titulos, muy apalancados, de responsabilidad limitada, las
empresas podrian aumentar su propio valor (y el bienestar social) ofre-
ciendo combinaciones de riesgo y rentabilidad que los inversores total-
mente responsables no podrian confiar en lograr por si mismos.

Dichas nuevas oportunidades de elevado riesgo podrian haber estado
entre las primeras causas a analizar en el caso de que las impresionantes
ganancias recientes derivadas de la restructuracion de las empresas se
hubieran producido a finales de la década de 1960 y principios de la déca-
da de 1970. El elevado apalancamiento estaba lejos de ser facil en aque-
llos dias. Y, incluso en la actualidad, la escasez de oportunidades de apa-
lancamiento ultraelevado de largo plazo tal vez explique algunos de los
en otro sentido desconcertantemente elevados precios de las acciones —o
“stubs” como, de una forma despectiva, se les denomina a veces— exis-
tentes tras algunas recompras masivas recientes de acciones de las
empresas financiadas con deuda. Ahora bien, en las ganancias de la
reciente reestructuracion de las empresas industriales de los Estados Uni-
dos es dificil ver un papel importante que pueda tener su origen en la cre-
acion de oportunidades de inversion de alto riesgo y responsabilidad limi-
tada por las empresas normales en una forma de otra manera no alcan-
zable por los inversores individuales. Por supuesto, tal vez sea cierto que
han surgido algunas ganancias como consecuencia de “ampliar el espa-
cio de los estados” con nuevos tipos de instrumentos financieros y reem-
paquetados financieros. Un ejemplo de tales reempaquetados que com-
pletan el mercado podrian ser las Obligaciones Hipotecarias Colateraliza-
das (CMO), en las que las amortizaciones inciertas, lideradas por los tipos
de interés, de las hipotecas de las viviendas subyacentes pueden haber
creado un nuevo tipo de riesgos respecto al tipo de interés, y por consi-
guiente de coberturas respecto al tipo de interés, que no se encontraban
en el curso normal de los instrumentos de deuda. (Algunos cinicos podri-
an estar mas inclinados a atribuir las ganancias procedentes de las CMO
al hecho de abrir agujeros en la red reguladora que protege al sector del
ahorro y del crédito). Pero, con pocas excepciones (entre ellas, quizés, las
denominadas acciones preferentes vendidas a través de un procedimien-
to de subasta y algunos titulos recientes vinculados con materias primas
y tipos de cambio), la panoplia de titulos empresariales es mas o menos
la que siempre ha sido. Las principales innovaciones financieras de los
anos recientes han venido no de las empresas, sino de los mercados de
materias primas y valores, que han creado una familia no empresarial
totalmente nueva de instrumentos de responsabilidad limitada para los
inversores. Junto con estos instrumentos ha llegado también una nueva
forma de ver las estructuras del capital de las empresas y las proposicio-
nes de MM.

2.4. La interpretacion en clave de opciones de las acciones apalancadas

Los nuevos instrumentos que ofrecian a los inversores individuales
sustitutos de bajo coste y responsabilidad limitada para el apalancamien-
to empresarial fueron, por supuesto, las opciones de compra y venta y
sus muchas variaciones y permutaciones. En la actualidad los mecanis-
mos de la teoria de las opciones son demasiado conocidos entre los eco-
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nomistas como para merecer una amplia revision en este trabajo, pero la
idea que la existencia de opciones da a la vision econdmica (en tanto que
opuesta a la juridica) de la deuda, y en particular de la deuda arriesgada,
quizads merezcan todavia una o dos palabras mas®.

La vision juridica de la deuda, reflejada también en el uso cotidiano
del término, supone una larga lista de atributos cuya esencia es obliga-
cion. Las deudas son promesas del deudor respecto a pagar cantidades
concretas en fechas concretas. Si no se cumple la promesa, el acreedor
puede entablar una demanda.

El caracter restrictivo de cualquier definicion de deuda que se base
principalmente en los conceptos de obligacién y reparaciones legales
queda claro inmediatamente al enfrentarse a las complejidades de las
estructuras del capital del mundo real. ;Ddénde, por citar sélo una de los
cientos de formas de acciones de las empresas, debe colocarse algo
incluso tan sencillo y conocido como las acciones preferentes? Para el
accionista corriente, el dividendo fijo maximo respecto a las acciones
preferentes proporciona claramente apalancamiento en exactamente la
misma forma en la que lo haria una obligacién de interés fijo. Sin embar-
go, en el derecho (incluyendo el derecho tributario) y en la contabilidad
la accién preferente es una accion ordinaria, ya que no acarrea una obli-
gacion de pagar ejecutable. La decision respecto a pagar dividendos pre-
ferentes se deja normalmente en su totalidad en manos de los directivos
de la empresa, tal como se hace con los dividendos sobre las ordinarias.
Los directivos optaran por pagar los dividendos preferentes sélo si los
costes para los accionistas ordinarios de no pagarlos —principalmente
retrasos (posiblemente largos) de los dividendos en efectivo sobre las
ordinarias, posiblemente alguna reduccion en el poder de voto y por
supuesto alguna pérdida de capital reputacional respecto a las financia-
ciones futuras— exceden de los correspondientes al cumplimiento de la
promesa. Pero eso es cierto tanto para titulos que son deudas legales
como para las acciones preferentes. La empresa paga sus deudas no
solamente porque la ley dice que debe hacerlo, sino porque el valor de
las acciones para sus accionistas es mayor si la empresa paga las deudas
que si no lo hace. De lo contrario, los accionistas pueden no realizar el
pago, acogiéndose a la responsabilidad limitada y pasandole la pelota a
los tenedores de obligaciones.

Por lo tanto, en una empresa apalancada y con responsabilidad limi-
tada los accionistas son, en lo esencial, los propietarios de una opcion de
compra cuyo precio de ejercicio es el pago comprometido con los titulos
de mayor prioridad. Los académicos de la profesion de las finanzas estan
explorando todavia todas las ramificaciones de esta importante idea, que
tiene su origen, junto con tantas cosas mas, en el articulo original de
Black-Scholes sobre las opciones (1973). Que ya haya arrojado nueva luz
sobre las proposiciones de MM no es de extranar habida cuenta de que

(4) Véase Rubenstein (1987) para una revision interpretativa de lo esencial de la teoria de
las opciones.
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los argumentos sobre el arbitraje tipo MM fueron invocados explicita-
mente por Black y Scholes cuando obtuvieron su féormula sobre la valora-
cién de opciones. Una clave para obtenerla fue su reconocimiento de que
una accion y una opcion sobre dicha accién estaban en la misma “clase
de riesgo” (es decir, estaban perfectamente correlacionadas), al menos en
lo que se refiere a las variaciones locales en sus precios; y que podrian ser
mantenidas en la misma clase de riesgo en el caso de variaciones de pre-
cios mas grandes, mediante el reequilibrado dinamico del numero de
opciones a lo largo del tiempo.

El teorema de la paridad venta-compra como una proposicion MM.
La estrecha relacién entre la teoria moderna de las opciones y el anali-
sis previo de MM resulta todavia mas sorprendente cuando se centra la
atencion en las relaciones entre los precios de las diferentes opciones
de la misma accién. El conocido Teorema de la Paridad Venta-Compra
(planteado formalmente por primera vez en Stoll, 1969) no es realmen-
te mas que la Proposicion | de MM jvestida solamente con un disfraz
que la disimula ligeramente!

Para verlo, recuérdese que la paridad entre los precios de las opciones
de venta y compra exige que, bajo el supuesto de que no haya fricciones, se
cumpla la siguiente relaciéon como una igualdad para cualquier valor de K:

S = C(K)+Ke™™ - P(K)

Donde S es el precio actual del titulo contra el que se suscriben las
opciones de compra y venta, K el precio de ejercicio de las opciones, T el
tiempo hasta el vencimiento de las opciones, r la tasa de interés sin ries-
go, y C(K) y P(K) los precios actuales de las opciones de compra y venta
respectivamente. Ahora reinterpretemos cada término a la luz de la ana-
logia de Black-Scholes respecto a la estructura del capital. (Para simplifi-
carlo, supongamos que las empresas solo tienen en circulacién una unica
obligacion de cupdn cero. En Merton (1974) y Black y Cox (1976) se con-
sideran casos mas generales). S es el valor del flujo de caja de la empre-
sa; K el valor nominal o contable del pasivo de la empresa; y C(K) el valor
de mercado de las acciones apalancadas de la empresa. Ke'™ es el valor
de mercado que tendria la deuda de la empresa si no tuviera riesgo. Pero,
por supuesto, no esta exenta de riesgo. En el caso de que el valor de S al
vencimiento de la deuda resulte ser menor que K, los accionistas se aco-
geran a la responsabilidad limitada y le devolveran la empresa a los acre-
edores. Asi pues, el valor real de mercado de la deuda es solamente Ke™”
- P(K), el valor nominal presente de la deuda menos el valor de la opcion
de venta de los accionistas. Por lo tanto, los valores de mercado de tanto
las deudas de la empresa como de sus acciones son claramente funcio-
nes del apalancamiento de la empresa. Ahora bien, tal como se muestra
en la ecuacién, por el Teorema de la Paridad Venta-Compra, su suma es
independiente del apalancamiento. La suma de los elementos de la
estructura del capital suman siempre S, el valor del flujo de caja no apa-
lancado subyacente, exactamente como en la Proposiciéon | de MM.

La luz que arroja sobre los problemas de establecer empiricamente la
bondad del ajuste de las Proposiciones MM no es la menor de las ganan-
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cias de invocar la analogia de la Paridad Venta-Compra. El ajuste de la
Paridad Venta-Compra se puede calibrar porque se pueden observar
todos sus términos directamente. Pero el “verdadero” valor de la empre-
sa —el concepto de MM que corresponde a la S en la ecuacion que descri-
be el Teorema de la Paridad Venta-Compra— o la “clase de riesgo” a la que
pertenece la empresa, no es observable.

Sin embargo, incluso sin un contraste formal estadistico, no nos fal-
tan candidatos potenciales para las fuerzas que podrian llevar al mercado
a desviarse sistematicamente y persistentemente de las predicciones de
las proposiciones originales de MM respecto a la conservacion del valor.
Uno de tales posibles candidatos, la tercera de las objeciones originales,
ha ocupado un lugar preponderante y ha dominado los debates académi-
cos de las proposiciones de MM, al menos hasta que la reciente ola de
absorciones de empresas y reestructuraciones se convirtié en el nuevo
centro de atencion. Ese candidato es el impuesto de sociedades, el Unico
respecto al cual todo el mundo estaba de acuerdo en que la forma empre-
sarial era efectivamente relevante.

3. LAS PROPOSICIONES MM EN UN MUNDO CON IMPUESTOS

La ley del impuesto sobre la renta de los Estados Unidos ha sido
desde hace tiempo el clasico, y a estas alturas es practicamente el unico
del mundo, sistema fiscal no integrado totalmente que tiene “doble impo-
sicion” sobre el beneficio neto de la empresa. Primero se cobra por sepa-
rado un impuesto sobre la renta directamente sobre la empresa y, con la
excepcion de ciertas empresas estrechamente controladas que pueden
optar por ser gravadas en clave de sociedades colectivas bajo el subcapi-
tulo S de la ley, posteriormente se cobra un segundo impuesto al nivel
personal sobre cualquier flujo de renta, tal como los dividendos o intere-
ses generados al nivel empresarial. Se evita la doble imposiciéon de los
pagos de intereses porque los intereses sobre la deuda se consideran
como un coste de realizar el negocio y por lo tanto pueden ser deducidos
de los ingresos brutos de la empresa a la hora de calcular el beneficio
neto de la empresa sometido a gravamen. Pero no se realiza tal deduccion
para los costes del capital propio®.

Si el impuesto sobre la renta de las sociedades considerado de forma
separada fuera meramente una pequena franquicia por el privilegio de
realizar negocios en forma empresarial, tal como era en esencia el caso
cuando se introdujo en los primeros anos del siglo XX, la carga extra
sobre el capital propio podria ser considerada simplemente como una

(5) Para que consten, se deberian anotar dos excepciones. A finales de la década de 1930
estuvo en vigor un impuesto sobre los beneficios no distribuidos del cual eran deduci-
bles los dividendos. Durante la Il Guerra Mundial, el impuesto sobre los beneficios extra-
ordinarios permitia también una deduccion no por los dividendos sino por los “benefi-
cios normales” de la empresa.
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mas en la larga lista de diferencias de segundo orden en los costes para
la empresa de las fuentes alternativas de capital. Pero en la época de
nuestro articulo de 1958 la tasa impositiva marginal del impuesto de
sociedades habia estado cerca y a veces por encima del 50 por ciento
durante casi 20 anos y se mantuvo alli durante casi otros 30 anos, hasta
que se redujo al 34 por ciento con la Ley de Reforma Fiscal de 1986. Dife-
renciales de costes de esta magnitud eran simplemente demasiado gran-
des como para que fueran dejados de lado en cualquier tratamiento empi-
rico o normativo de las elecciones respecto a la estructura del capital del
mundo real.

Por supuesto, hablando estrictamente, hay un sentido, si bien un tanto
forzado, en el que lo fundamental de la conservacién del valor se cumple
efectivamente incluso con impuestos empresariales. Hacienda puede ser
considerada sencillamente como otra tenedora de titulos de las empre-
sas, basicamente de acciones en el curso normal de los acontecimientos
(pero que también puede asumir algunas de las caracteristicas de la
deuda garantizada cuando las cosas van mal y hay atrasos en el pago de
los impuestos). Después de todo, los titulos son simplemente formas de
dividir las ganancias de la empresa; las proposiciones MM afirman sola-
mente que la suma de los valores de todas las demandas es indepen-
diente del numero y de la forma de las diferentes particiones.

Con independencia de lo satisfactoria que pueda ser esta vision del
estado-como-un accionista, como una generalizacién del modelo original,
sigue siendo cierto que el estado, aunque a veces da impuestos negativos
o subvenciones para algunos tipos de inversion, normalmente no compra
sus acciones con una aportacion inicial de fondos que pueden servir para
compensar a los demas accionistas por los derechos sobre los beneficios
que transfieren al Tesoro. No estamos hablando ahora de que la tributa-
cion-de-acuerdo-con-los-beneficios o de que los derechos de expropia-
cion o, incluso, de que el impuesto empresarial podrian en ultima instan-
cia ser mejores para los accionistas o para el publico en general que la
vias alternativas de recaudar el mismo ingreso. Para los tenedores no
estatales de derechos relacionados con las acciones, la demanda del esta-
do respecto a las ganancias de la empresa es una sustraccion respecto a
los suyos.

3.1. La proposicion de MM sobre el endeudamiento modificada con los
impuestos

El que se admita tal sustraccion puede llevar a una clase muy diferen-
te de la Proposicion de MM, si bien a una que, como mostramos en nues-
tro articulo de correccion respecto a los impuestos (1963), se puede dedu-
cir todavia de una demostracion basada en el arbitraje de un tipo muy
similar al original. Sin embargo, en este caso el valor de la empresa (en el
sentido de la suma de los valores de los derechos privados, no del esta-
do) no es independiente de la division deuda/acciones en la estructura del
capital. En general, gracias a la deducibilidad de los intereses, los dere-
chos puramente privados se incrementaran en valor conforme se vaya
incrementando la tasa de endeudamiento. De hecho, bajo condiciones
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que de ningun modo pueden ser rechazadas de plano por ser poco con-
vincentes, mostramos que el valor de los derechos privados podria tener
un maximo interior no bien-definido. jLa estructura 6ptima del capital
podria ser que todo fuera deudal!

En muchos sentidos esta proposicion de MM modificada con los
impuestos provocé incluso mas controversia que la original de la irrele-
vancia, a la que se le podria hacer, y a menudo se le hizo, caso omiso como
meramente otra paradoja sin importancia del mundo imaginario sin fric-
ciones de algunos economistas. Pero esta tenia consecuencias directas y
no muy halaglenas para la alta direccion de empresas con reducidos nive-
les de deuda. Indicaba que la elevada clasificacion de las obligaciones de
tales empresas, de la que estaba tan orgullosa la direccion, quizas era real-
mente una senal de su incompetencia; que los administradores estaban
perdiendo demasiado dinero de sus accionistas en forma de pagos inne-
cesarios del impuesto de sociedades, pagos que en el conjunto del sector
de empresas grandes que cotizaban en bolsa llegaban claramente a
muchos miles de millones de ddlares.

Debemos reconocer que nosotros también estdbamos un tanto des-
concertados la primera vez que vimos que surgia esta conclusion de nues-
tro analisis. La primera modelizacion del efecto de los impuestos en nues-
tro articulo de 1958, que se corrigio en el articulo de 1963, habia sefnalado
también la existencia de ventajas fiscales en la financiacién via deuda,
pero de una magnitud mas pequena y mas creible. Sin embargo, en 1963,
con tasas de endeudamiento de las empresas que a finales de la década
de 1950 no eran mucho mas elevadas que en la década de 1920, afnos de
impuestos reducidos (véase Miller, 1963), daba la impresién de que nos
enfrentdbamos a un desafortunado dilema: o bien los administradores de
las empresas no sabian (o quizas no se preocupaban) que estaban pagan-
do demasiado en impuestos; o nuestro modelo dejaba fuera algo muy
importante. O ellos o nosotros estabamos equivocados.

El coste compensador de la financiacion de la deuda. Gran parte del
esfuerzo investigador en finanzas realizado a lo largo de los 25 anos
siguientes se dedico, en efecto, a resolverlo. Dado que los economistas,
incluidos nosotros, eran entonces algo mas cautelosos de lo que algunos
lo podrian ser ahora a la hora de proponer la ineptitud masiva de los
administradores de las empresas de los Estados Unidos como una expli-
cacion de cualquiera de las anomalias importantes que persisten desde
hace tiempo, la atencién se dirigid ldgicamente en primer lugar a los posi-
bles costes compensadores del endeudamiento relacionados con el
impuesto de sociedades. Obviamente, el endeudamiento incrementaba el
riesgo de las acciones, tal como nosotros mismos habiamos resaltado en
nuestra Proposiciéon Il original y en su homologa modificada con los
impuestos. Ademads, una secuencia de malos anos podria acabar con la
renta imponible de las empresas y, dado el muy poco generoso trata-
miento de las pérdidas en nuestra legislacion fiscal, eso podria reducir,
posiblemente de una forma bastante sustancial, cualquier beneficio deri-
vado de la proteccion de los intereses respecto a los impuestos. En reali-
dad, una racha de anos muy malos podria llevar a que una empresa muy
endeudada fuera incapaz (o, como podrian preferir los tedricos de las
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opciones, no estuviera dispuesta) de cumplir con lo exigido por el servi-
cio de su deuda, precipitandola asi por cualquiera de los diversos proce-
sos de recontratacion que existen bajo el rétulo general de quiebra. En
efecto, estas renegociaciones pueden ser costosas para el patrimonio del
deudor, en especial cuando estan involucradas muchas clases diferentes
de acreedores®.

Los acontecimientos terminales de la quiebra no son los unicos peli-
gros en una estrategia de elevada deuda. Debido a que no es necesario
que los intereses de los acreedores y los accionistas respecto a cOmo se
gestionan los activos sean siempre congruentes, los acreedores pueden
buscar proteccion adicional en clausulas restrictivas de sus contratos de
préstamo. Estas clausulas puede que no solo sean costosas a la hora de
controlarlas sino también a la hora de ejecutar, aunque solo sea por el
retraso relacionado con la renegociacion de las condiciones originales, la
implementacion de iniciativas valiosas que podrian haber sido aprove-
chadas por una empresa sujeta a menos limitaciones. No deberian olvi-
darse tampoco los costes de transaccion y de emision de la financiacion
via ampliaciones de capital, particularmente ante asimetrias en la infor-
macion. Asi, da la impresidon de que en si misma la prudencia llevaria al
mantenimiento de una sustancial reserva sin explotar de una rapida capa-
cidad de endeudamiento, especialmente en una época en la que los admi-
nistradores de las empresas de los Estados Unidos (y las instituciones
financieras que les compraban sus titulos de deuda) todavia tenian
recuerdos personales de los problemas de refinanciacién de la deuda en
la década de 1930.

Admitiamos diligentemente estos bien conocidos costes de financiar
la deuda, pero en aguel momento nos resultaba dificil mostrar que pudie-
ran pesar mas que el ahorro fiscal de hasta 50 centavos por ddélar que
suponia nuestro modelo. Daba la impresién de que no solamente habia
potencialmente grandes cantidades de impuestos empresariales que se
podian ahorrar convirtiendo recursos propios en recursos ajenos cuyos
pagos de intereses son deducibles fiscalmente, sino que parecia que
habia formas de hacerlo de tal manera que se evitaran, o al menos se
redujeran drasticamente, los costes secundarios de estructuras del capital
muy endeudadas. El riesgo de la exposicion a la quiebra de la deuda
subordinada podria haber sido suavizado con los titulos hibridos existen-
tes tales como las obligaciones con rendimientos vinculados a los benefi-
cios empresariales, por poner sélo un ejemplo, bajo las cuales se podrian
hacer pagos de intereses deducibles en los afos buenos, y pasarlos o
aplazarlos en los anos malos sin precipitar un impago técnico. Para redu-
cir los riesgos morales y los costes de agencia en la relacion accionista-
obligacionista, en la parte correspondiente al hecho de deshacer el apa-

(6) La complejidad percibida respecto a la reglamentacién actual de la quiebra (y quizéas
incluso la principal razon para tener dicha normativa) refleja fundamentalmente la nece-
sidad de resolver conflictos dentro y entre las diversas clases de acreedores. Las dificul-
tades son analogas a las que se encuentran en otras partes en problemas de los “comu-
nales” (Jackson, 1986).
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lancamiento de la demostracion original de MM se ofrecia una pista: déje-
se que los oferentes de capital tengan algunas de cada tipo, bien directa-
mente o a través de titulos intercambiables o convertibles de varias cla-
ses. En resumen, muchos especialistas en finanzas, incluido yo mismo,
seguiamos sin estar convencidos de que el camino de elevado apalanca-
miento hacia el ahorro fiscal de las empresas fuera o inviable técnica-
mente o prohibitivamente costoso desde el punto de vista de la quiebra
esperada o de los costes de agencia.

3.2. Bonos basura, compras apalancadas, y la viabilidad de las estrategias
de elevado apalancamiento

Se puede considerar que diversos desarrollos recientes de las finan-
zas confirman las sospechas de muchos de nosotros los académicos en
los primeros anos de la década de 1960 respecto a que las estrategias de
elevado apalancamiento para reducir los impuestos eran en efecto total-
mente viables. Entre ellos esta, por supuesto, el ahora grande y destaca-
do volumen de lo que se conoce popularmente como “bonos basura”. En
si mismo, el término es una reliquia de una época anterior en la que la
caracteristica que diferenciaba a los bonos como inversién era supuesta-
mente su presencia en el extremo de bajo riesgo del espectro. Por
supuesto, existian bonos de elevado riesgo y elevada rentabilidad, pero
eran normalmente bonos emitidos inicialmente con elevadas clasificacio-
nes por empresas que posteriormente empezaron a ir mal. La innovacién
importante habida en los ultimos anos -y todavia es un misterio porqué
llevé tanto tiempo- ha estado en mostrar que, en contra de la sabiduria
convencional, en realidad los bonos basura podrian ser emitidos y comer-
cializados satisfactoriamente de forma deliberada, y no s6lo como “ange-
les caidos”.

Los disenos en los que se han utilizado nuevos titulos de deuda arries-
gada han tomado a menudo la muy llamativa forma de “compras apa-
lancadas” de los accionistas externos realizadas por un grupo de control
liderado normalmente por la alta direccidn existente. En si mismo, el dis-
positivo es antiguo, pero se habia confinado principalmente a las empre-
sas pequehnas que buscaban tanto garantizar su continuidad tras el falle-
cimiento o la jubilacién del propietario-fundador predominante, como
proporcionar mas liquidez para el patrimonio del empresario. El nuevo
desarrollo de los ultimos afnos han sido la capacidad, gracias en parte al
mercado de bonos basura, para aplicar la técnica a un rango mucho mas
amplio de grandes empresas que cotizan en bolsa con capitalizaciones
situadas ahora normalmente en los miles de millones, y que logran mar-
cas respecto al tamano casi cada ano.

En algunas recientes compras apalancadas, el coeficiente de endeu-
damiento ha alcanzado niveles tan altoscomo9a 1010 a 10 incluso mas,
mucho mas alla de lo que nos hubiéramos atrevido a utilizar en nuestra
ilustracion numeérica de cémo se podria utilizar el apalancamiento para
reducir impuestos. Los incentivos de los deudores y acreedores y los pro-
blemas de agencia que podrian esperarse bajo tales elevados ratios de
apalancamiento se han mantenido en una situacidon razonable en parte
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gracias a las ventas inmediatas de activos, y a largo plazo via la “finan-
ciacion combinada” (“strip financing”) —argot moderno de los banqueros
de inversion para el antiguo mecanismo de dar el control y la mayor parte
de la propiedad de las acciones (salvo las acciones utilizadas como incen-
tivo para los administradores) a los que proporcionan la deuda arriesga-
da (o a los banqueros de inversidon que han designado como gestores). El
mismo enfoque de tener-ambos-titulos, como en nuestra demostracion
basada en el arbitraje, ha sido desde hace tiempo el enfoque normal en
Japon, donde las tasas de endeudamiento de las empresas son, o al
menos se suele creer que son, sustancialmente mas elevadas que las de
sus homdlogas en los Estados Unidos.

Algunas posibles ganancias no fiscales del apalancamiento. La oleada
reciente de compras apalancadas no solo muestra la viabilidad de estruc-
turas del capital muy apalancadas para reducir el impuesto sobre socie-
dades, sino que indica también al menos otras dos posibles fuentes de
ganancias para el accionista que pueden acompahar a una importante
recapitalizacion con deuda emitida recientemente. Por ejemplo, es posible
que la empresa tuviera ya alguna deuda de largo plazo cuando se con-
certd la deuda adicional requerida para llevar a cabo la compra. Incluso
en un mundo sin impuestos, la implicacion “no se obtienen ganancias del
apalancamiento” de la proposicion original de la irrelevancia de MM
podria no cumplirse si la deuda nueva no tuviera la categoria de subordi-
nada respecto a la vieja, si la cldusula de las obligaciones viejas fuera
“abierta”, como son todavia muchas, y si las obligaciones nuevas fueran
emitidas bajo la misma. Suponiendo que no hubiera variacién en la ren-
tabilidad subyacente de la recapitalizacién, los acreedores originales
encontrarian en ese caso el valor de sus derechos diluido. Los beneficios
de esta dilucion de los tenedores de bonos viejos terminan, por supues-
to, en los accionistas, y de ahi que a veces se les etiquete como “robo”,
en particular por los tenedores de bonos afectados negativamente. Los
especialistas en finanzas prefieren el rétulo “transferencias de riqueza no
compensadas”, menos cargado emocionalmente.

Las elevadas tasas de endeudamiento de las compras apalancadas
redirigen también la atencidn hacia el supuesto, que antes se mostré que
era crucial para la proposicion de la irrelevancia de los dividendos de MM,
de que las decisiones financieras de las empresas pueden ser tomadas
como algo independiente de sus decisiones operativas y de inversion rea-
les. Dicha hipdtesis nunca senté bien y, por supuesto, la idea de que la
carga de una deuda cuantiosa podria llevar en efecto a un comportamien-
to empresarial cauteloso ha sido desde hace tiempo parte de la sabiduria
popular respecto a los peligros de la deuda. El nuevo aspecto del argu-
mento de la interdependencia introducido recientemente por los defenso-
res de las compras apalancadas ha sido el de resaltar las virtudes positivas
del hecho de que los administradores se enfrenten a grandes obligaciones
respecto a la deuda. En efecto, en dichas empresas, los administradores
deben trabajar duro y diligentemente para obtener cualquier ganancia por
encima de los intereses, para aumentar el valor de la accién residual que
tienen en la empresa. Ademas, si aceptan tal pesada carga del servicio de
la deuda, los administradores estan estableciendo un compromiso vincu-
lante para si mismos y para los demas tenedores de acciones residuales
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contra la posibilidad de caer en las tentaciones, sefialadas anteriormente,
de tirar el buen dinero de la inversion de la empresa a la basura’.

Recapitalizaciones voluntarias y la proposicion sobre los dividendos
de MM. En los ultimos anos se han estado asumiendo elevadas tasas de
endeudamiento en algunas empresas de los Estados Unidos no sdélo por
compras apalancadas iniciadas desde fuera, sino via recapitalizaciones
voluntarias. Es verdad que algunas veces la motivacion ha sido mera-
mente la de rechazar una adquisicién hostil inminente, pero algunas
veces se han puesto de relieve con claridad los beneficios fiscales. Inclu-
so si uno se olvida de la perspectiva fiscal, nada en la practica de las finan-
zas de estos dias podria ser mas intrinsecamente MM que estas a menu-
do muy evidentes “auto-adquisiciones”, como algin bromista las ha
denominado. Las recapitalizaciones de este tipo que incrementan el apa-
lancamiento aumentan, en efecto, el coeficiente de endeudamiento de la
empresa, pero, debido a que lo recaudado con las nuevas obligaciones
emitidas se entrega a los accionistas, las auto-adquisiciones juntan tam-
bién en una Unica operacion las dos proposiciones siamesas de MM, la
proposicion sobre el apalancamiento y la proposicion sobre los dividen-
dos, que estaban unidas originalmente en el nacimiento, pero que se
separaron pronto y que a partir de entonces vivieron vidas separadas.

Como se sefnald previamente, la proposicion sobre los dividendos se
planted inicialmente para superar determinadas objeciones relacionadas
con la demostracion del apalancamiento. Pero la forma en la que los divi-
dendos podrian afectar en realidad a los precios mundiales reales suscita
otras cuestiones, las cuales, a su vez, han llevado a mucha controversiay a
un todavia mayor numero de conclusiones empiricas discordantes. Por otra
parte, una vez mas, se inmiscuyeron de nuevo diferenciales fiscales muy
importantes, en esta ocasion la brecha entre las tasas sobre dividendos y
ganancias de capital bajo el impuesto personal sobre la renta, con lo que
parecia, a fines de la década de 1950 y principios de la década de 1960, tener
consecuencias de politica sorprendentemente poco ortodoxas. Claramente,
algunos accionistas de elevada renta habrian estado mejor si la empresa no
hubiera pagado dividendos y, sencillamente, hubiera reinvertido las ganan-
cias o comprado acciones en otras empresas. Todos los conglomerados del
mundo-real y todos los especialistas en la hacienda publica seguramente
que sabian todo esto. Pero la suposicion valor-por-valor de la proposicién
sobre los dividendos de MM llevaba en su interior algin consejo adicional.
Habia mejores formas de eludir los impuestos sobre los dividendos que la
correspondiente a tirar el dinero de las empresas a la basura; jsin ir mas
lejos, utilizar el dinero para recomprar las acciones de la empresa! Para los
accionistas sujetos a impuestos, las recompras a precios determinados por
el mercado podrian transformar dividendos sujetos a elevadas cargas impo-
sitivas en ganancias de capital sujetas a una carga impositiva menos pesa-

(7) Esta vision del servicio de la deuda como un mecanismo para controlar la discrecionali-
dad de los administradores es una linea muy importante en lo que se ha terminado
denominando la teoria de la “reserva de fondos disponibles” de las finanzas empresa-
riales. Para una revision de esa teoria, véase Jensen (1988).
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da y, mejor todavia, en ganancias de capital no realizadas para los accionis-
tas que decidieran no vender o canjear sus acciones. Ademas, y a diferen-
cia de un dividendo regular declarado, una recompra de acciones anuncia-
da, bien sea mediante licitaciéon o a través de compras de mercado abierto,
no acarrea obligaciones implicitas respecto a pagos futuros.

3.3. Interacciones entre impuestos personales y empresariales y equilibrio
del mercado de capitales

Estas propiedades de la recompra de acciones, ventajosas desde un
punto de vista fiscal y respecto a la sustitucion de dividendos, pueden ofre-
cer también una pista respecto a la causa de que se haya retrasado tanto
el apalancamiento de las corporaciones de Estados Unidos, huyendo del
impuesto sobre sociedades. El tema no es tanto que la recompra de accio-
nes en si misma haya sido un medio muy importante invocado delibera-
damente por las empresas para reducir los impuestos personales sobre la
renta de sus accionistas, aunque por supuesto su potencial para este pro-
posito no ha sido perdido de vista por los tesoreros y directivos de las
empresas®. Pero la mera presencia de tal posibilidad al nivel empresarial
sirve como un recordatorio de que el sistema fiscal de los Estados Unidos
tiene no uno sino dos impuestos distintos que afectan a las decisiones
sobre la estructura del capital. Cualquier modelo del equilibrio del merca-
do de capital debe tener en cuenta ambos impuestos y sus interacciones.

En particular, bajo supuestos razonables, el ahorro fiscal conjunto per-
sonal-empresarial derivado del apalancamiento empresarial, G, se puede
expresar en la formula relativamente clara siguiente (véase Miller, 1977):

(1= 1) (1 tps)
G =|1- I B,
1 - tpg

donde B, es el valor de las deudas con intereses deducibles de la empre-
sa apalancada, t.es el tipo impositivo marginal de la empresa y tps y tps
son los tipos impositivos marginales personales del inversor marginal,
correspondientes, respectivamente, a los rendimientos procedentes de
las acciones de las empresas y a los intereses pagados por las deudas. En
el caso especial en el que el impuesto personal sobre la renta no hace dis-
tincidon entre la renta procedente de la deuda o de las acciones (esto es,
trs = tpg la ganancia derivada del apalancamiento se reduce a t.B;, exacta-
mente la expresion del modelo con impuestos de MMP°. Pero en el caso

(8) Muchos economistas, tras oir por primera vez lo de la recompra de acciones como una
alternativa a los pagos de dividendos, suponen que Hacienda debe tener sin duda algun
tipo de varita magica para impedir un método tan evidente de eludir los impuestos.
(Véase Bhattacharya (1988)). No la tiene; o al menos no tiene una que funcione en pre-
sencia de abogados especializados en cuestiones fiscales minimamente competentes.

(9) Ese caso especial supone, entre otras cosas, que la deuda, una vez colocada, se mantie-
ne o se refinancia indefinidamente. Para valorar el ahorro fiscal cuando las deudas no
son perpetuas, véanse las observaciones que sobre este articulo hace Franco Modiglia-
ni en este numero.
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especial extremo opuesto en el que (a) las disposiciones sobre las ganan-
cias de capital u otras desgravaciones especiales han eliminado de hecho
el impuesto personal sobre la renta de las acciones, (b) la empresa puede
obtener la compensacion total de las pérdidas y (c) el tipo impositivo mar-
ginal personal sobre la renta de los intereses coincide exactamente con el
tipo marginal empresarial, los ahorros puramente fiscales del apalanca-
miento empresarial desaparecerian totalmente. Las ganancias por la des-
gravacion de los intereses al nivel empresarial serian compensadas exac-
tamente por la carga adicional asociada a la inclusion de los intereses
bajo el impuesto personal —una carga adicional que en equilibrio seria
aproximada por las primas de los tipos de interés ajustados por el riesgo
de los bonos del Tesoro y las empresas respecto a los titulos exentos de
impuestos de los municipios.

Este caso especial un tanto sorprendente de ganancias netas cero del
apalancamiento empresarial ha recibido inevitablemente la mayor aten-
cion, pero sigue siendo, por supuesto, solo una de las muchas configura-
ciones potencialmente interesantes del equilibrio de mercado. Los casos
intermedios estables en los que se mantienen todavia algunas ganancias
del apalancamiento empresarial son totalmente posibles, pero, gracias a
las ganancias de capital u otras disposiciones especiales que situan a tps
por debajo de tp, 0 a limitaciones en la compensacion de las pérdidas,
dichas ganancias al nivel empresarial estan sustancialmente por debajo
de las del modelo original con impuestos de MM. De hecho, los ahorros
fiscales derivados del apalancamiento podrian ser incluso lo suficiente-
mente pequenos, cuando se juntan con costes del apalancamiento
supuestamente razonables, como para aclarar la aparente anomalia de
MM de flagrante infra-apalancamiento por parte de las empresas de los
Estados Unidos. Para algunos contrastes empiricos recientes de tal equi-
librio intermedio utilizando la prima sobre los titulos municipales, véase
Buser y Hess (1986). Kim (1987) aporta una amplia revision de la investi-
gacion empirica y tedrica reciente sobre el equilibrio del mercado de capi-
tales en presencia de interacciones entre los impuestos sobre las rentas
personales y empresariales.

3.4. Las proposiciones de MM y la reciente Ley de Reforma Fiscal

Sin embargo, cualquier equilibrio “Deuda e Impuestos” que el sector
empresarial pudiera haber alcanzado a principios de la década de 1980
equilibrando los costes de la financiacion de la deuda frente a las ganan-
cias fiscales de MM por el apalancamiento debe sin duda haber sido
hecho anicos por la Ley de Reforma Fiscal de 1986. Esa ley trataba (entre
otras cosas) de invertir la prolongada y constante bajada, que se acelero
a principios de la década de 1980, en la contribucidon de los impuestos
sobre la renta empresarial a los ingresos fiscales federales. Pero al tratar
de incrementar la carga sobre las empresas, el Congreso parecia haber
pasado por alto algunas de las interacciones entre las empresas y los
inversores individuales que estdn en el centro de las proposiciones de
MM vy sus posteriores derivadas. Por ejemplo, para los accionistas sujetos
a elevados tipos impositivos marginales sobre los intereses o los divi-
dendos en el impuesto personal sobre la renta podria tener sentido el
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hecho de mantener activos via la empresa y sufrir el impacto del impues-
to empresarial, siempre y cuando una parte suficiente de las ganancias
una vez deducidos los impuestos se pudiera convertir en ganancias de
capital muy diferidas y gravadas con reducidos impuestos mediante rein-
versiones rentables en activos reales. De hecho, a la largo de gran parte
de la vida del impuesto sobre la renta, cuando las acciones estaban en
gran parte en manos de individuos acaudalados y muy pocas en poder de
los fondos de pensiones u otros tenedores exentos de impuestos, la
forma de organizacion en clave societaria puede haber sido el refugio fis-
cal mas importante para los negocios con gran potencial de crecimiento.

Pero el patron de ventajas fiscales que fomenté la acumulaciéon de
riqueza en forma societaria parece haberse modificado fundamentalmen-
te con la Ley de Reforma Fiscal de 1986 (TRA, Tax Reform Act). Las boni-
ficaciones fiscales a la inversion y las subvenciones fiscales relacionadas
con la inversiéon en activos fijos se han ido eliminando. El tipo marginal
sobre las rentas mas elevadas del impuesto personal sobre la renta ha
sido llevado ahora hasta el 28 por ciento y por lo tanto por debajo del tipo
de sociedades mas elevado del 34 por ciento. Los diferenciales vigentes
desde hace mucho tiempo en el impuesto sobre la renta personal a favor
de las ganancias de capital realizadas a largo plazo han sido eliminadas,
si bien la renta de ese tipo se beneficia todavia de una diversidad de posi-
bilidades desde una perspectiva temporal y de una actualizacion del valor
(de acuerdo con el de mercado) libre de impuestos de las ganancias acu-
muladas cuando la propiedad pasa a los herederos. Sin embargo, los pri-
vilegios analogos respecto a la actualizacion libre de impuestos, asocia-
dos a la muerte o liquidacién de las empresas, anteriormente reconocidos
bajo la denominada doctrina de las General Utilities, han sido recortados
ahora via la TRA y algunos de sus predecesoras recientes, reduciendo
todavia mas los beneficios fiscales de la forma societaria.

Para los especialistas en finanzas familiarizados con las proposiciones
MM, en su conjunto estos cambios indican que las esperanzas del Con-
greso respecto a que se incremente sustancialmente el rendimiento del
impuesto sobre la renta de las empresas —es decir, sus esperanzas res-
pecto a que se restablezca la doble imposicién de los beneficios empre-
sariales— tal vez se vean defraudadas. (Respecto a senales recientes de
preocupaciones del Congreso en este sentido, véase Brooks (1987) y
Canellos (1987)). Nuestros mercados de capitales e instituciones legales
ofrecen demasiadas vias para evitar el doble impacto. Las empresas pue-
den dividir sus propiedades de gran rentabilidad en entidades no empre-
sariales “trasparentes fiscalmente”. Y, como se ha sefalado continua-
mente en toda esta seccidn, las empresas que mantienen la forma socie-
taria pueden vaciar siempre el impuesto empresarial con estructuras de
capital muy apalancadas. De hecho, bajo condiciones no totalmente inve-
rosimiles (particularmente que el tenedor de bonos marginal es realmen-
te un fondo de pensiones exento de impuestos mds que un inversor indi-
vidual sujeto a impuestos, lo que supone que la tpz €s cero en las ganan-
cias de la ecuacioén del apalancamiento), el incentivo para endeudarse por
motivos fiscales puede ser en realidad ahora tan elevado o maés elevado
de lo que lo fue en 1963. En efecto, el tipo impositivo empresarial mas ele-
vado segun la ley ha sido reducido; pero con la bonificacion fiscal a la
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inversion y la acelerada depreciaciéon liquidadas también por la Ley de
Reforma Fiscal de 1986, muchas empresas intensivas en capital pueden
estar enfrentandose ahora, por primera vez en un periodo muy amplio, a
la desagradable perspectiva de pagar realmente considerables impuestos
empresariales.

Dicha observacion tal vez pueda servir como un toque adecuado de
incertidumbre o, al menos, de asunto pendiente con el que cerrar esta
revision de las proposiciones de MM. Las preguntas pendientes respecto
a dichas proposiciones han sido desde hace tiempo las de caracter empi-
rico, tal como se sefiald aqui en muchos momentos. ;Son realmente los
equilibrios que suponen las proposiciones unos atractores lo suficiente-
mente fuertes como para llamar la atencién de los que toman parte acti-
va en los mercados de capitales bien como profesionales o bien como
observadores externos? En la ciencias fisicas o biolégicas a menudo uno
puede tener la esperanza de responder a tales preguntas perturbando de
forma deliberada el sistema y estudiando su respuesta. Por supuesto, en
la economia la intervencion directa de ese tipo casi nunca es posible, pero
la naturaleza, o al menos el Congreso, puede proporcionar a veces un sus-
tituto. El sistema fiscal de los Estados Unidos es una fuerza omnipresen-
te en muchos tipos de decisiones empresariales, pero lo es especialmen-
te en la clase de las decisiones empresariales tratadas en las proposicio-
nes de MM. Por esa causa, las consideraciones fiscales han ocupado
siempre un lugar prominente en el campo de las finanzas. De vez en cuan-
do, la profesion puede ver incluso cambios lo suficientemente drasticos
en el sistema fiscal como para que la senda de vuelta al nuevo equilibrio
se oponga claramente al ruido de fondo del mercado. Si la Ley de Refor-
ma Fiscal de 1986 es efectivamente uno de esos raros super-impactos que
pueden validar una teoria, es algo que esta por verse.
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ABSTRACT

This issue of the Journal of Economic Perspectives appears on the
30th anniversary of the Modigliani-Miller propositions in “The Cost
of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment,”
published in the American Economic Review, June 1958. The edi-
tors have invited me, if not to celebrate, at least to mark the event
with a retrospective look at what we set out to do on that occasion
and an appraisal of where the propositions stand today after three
decades of intense scrutiny and often bitter controversy.
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