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PRESENTACION

El Premio Nobel en Ciencias Econdmicas en 1990 fue entregado a tres fundadores de la teoria
de la economia financiera: Harry Markowitz, Merton Miller y William Sharpe. Los tres aticu-
los que se presentan, distribuidos en dos volimenes, son d texto de las conferencias pronuncia-
das en esa ocasion.

La economia financiera a veces se denomina la teoria moderna de las finanzas, y en los Ulti-
mos 40 afios ha contribuido a discernir aspectos basicos de la conducta de los individuos en los
mercados financieros. Egta teoria ha producido también un cambio dgnificativo en la faz de la
adminigracion financiera: virtudmente no hay en la actudidad una presentacion iniciad de las
finanzas de empresas que no contenga consderaciones acerca del tratamiento formal de las car-
teras de inversion, la eficiencia de los mercados y sus consecuencias en € precio de los titulos
finenderos, como fundamento de los criterios de decigon utilizables por los administradores
finacieros.

Tdes generdizaciones pueden provocar dudas de distinta magnitud, acerca de su aplicabili-
dad, y aln su propia generdidad para € ambito de las "empresas de negocios'. (Puede verse,
por gemplo, Kim, Crick & Kim, 1986; Fornero, 1988) Pero estan lgjos los dias en que era vi-
gente & debate entre los tedricos indituciondigtas o tradidondistas, y los modernos. (Expre-
sado del modo més smple en Weston, 1967, y Sauvain, 1967) Quiza € lugar dd debate sga
sendo la palitica financiera de la empresa, su convivercia con la estrategia empresarial. Pero
sn duda es un lugar diginto, y hagta la misma terminologia que lo describe ha cambiado. En
gran medida, esto es atribuible a las investigaciones de etos tres economistas finanderos.

Puede ser interesante consderar algunos comentarios que Merton Miller expreso, adicionales
a su Conferencia Nobel. Fue en la reunion anud de American Finance Associdion, en diciem+
bre 1990, en & 50 aniversario de su fundacion: (Keenan, 1122/1123)

« Mirando los dltimos 50 afios Merton Miller advierte que durante las primeras dos décadas
las finanzas fueron economia aplicada a agunas &eas que los keynesanos de aquel tiempo no
tenian en cuenta. Pero entonces comenzaron a gparecer algunas cosas interesantes, partes de una
teoria que permitio establecer proposiciones comprobables acerca de la conducta financiera. La
llegada de las computadoras cred oportunidades para € andiss de datos que smplemente no
exigtian en las primeras décadas.

« Un sgno de madurez es la creciente especidizacion en subdpticas de las finanzas, con €
desarrollo asociados de revistas y asociaciones especidizadas. Miller no es muy optimista acer-
ca dd futuro de un generdigta en finanzas, 0 de una revisa que quiera continuar publicando
articulos que crucen diversas especidizaciones.

« Por otra parte, aln hay incertidumbres muy grandes en  mundo red, sobre las politicas
imposgitivas, sobre cOmo edtructurar 'y regular las indituciones financieras, cOmo organizar cen
tros de ganancias en las corporaciones multinacionales, cOmo mangar estas corporaciones, @-
mo evauar edtrategias conplgas de cartera, y muchas nés. Todos estos quiza sean problemas
que no pueden resolverse dentro de los actuales limites de las disciplinas. Para aguellos que
quieran abrir € sobre, parece que quedan bastantes oportunidades en |as finanzas.»
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LOS FUNDAMENTOS DE LA TEORIA
DE LA CARTERA

Harry M. Markowitz
Baruch College

1. INTRODUCCION

Cuando ensefigba microeconomia hace cuarenta afios, primero explicaba cdmo se comporta-
rian las empresas y los individuos en términos de su optimizacion, y recién después explicaba la
naturdeza del equilibrio econdmico resultante de esa conducta. Me referiré a esto como la parte
uno y la parte dos de mi curso de microeconomia.

Mi trabgjo sobre la teoria de la cartera considera cOmo se comportan |os inversores que op-
timizan, mientras que d trabgo de Sharpe y Lintner sobre é Modeo de Vaoracion de Titulos
(Capital Assat Pricing Model, CAPM en forma breve) concierne d equilibrio econdmico supo-
niendo que todos los inversores optimizan en la manera particular que yo propongo. Entonces,
mi trabgo por un lado, y € de Sharpe y Lintner por € otro, proporcionan la parte uno y la parte
dos de una microeconomia de |os mercados de capitd.

Bl Profesor Sharpe discutira e CAPM, la parte dos dd curso. Mantendré mis observaciones
dentro de los limites de |a parte uno, la teoria de la cartera.

2. CARTERASDE INVERSION

Hay tres aspectos fundamentaes en que la teoria de la cartera difiere de la teoria de la en
presa y la teoria del consumidor que yo ensefiaba. Primero, se refiere a inversores més que a
empresas de produccion 0 a consumidores. Segundo, concierne a agentes econdmicos que actl
an bgo incertidumbre. Tercero, es una teoria que puede ser gplicada directamente, a menos por
grandes inversores (usuamente indituciondes) con suficientes recursos de computacion y da
tos.

El hecho de que la teoria trata con inversores mas que con productores o consumidores no
necesita comentarios adicionales. Me extenderé en las diferencias segunday tercera.

En mi curso de microeconomia la teoria del productor suponia que la empresa en competen
cia conoce € precio d cua venderd los bienes que produce. En  mundo red hay una demora
entre la decison de producir, € plazo de produccion y € momento de la venta. El precio del
producto en € momento de la venta puede ser diferente del esperado cuando se tomo la decision
de producirlo. Esta incertidumbre sobre € precio de venta es importante en d planeamiento red
de la produccion pero, de modo bastante explicable, se ignoraba en los modelos econdmicos
déasicos. Consdero que no es esenciad para€ problema que tenemos entre manos.
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La incertidumbre no puede ser desechada tan fécilmente en @ andiss de la conducta de qo-
timizacion dd inversor. Un inversor que conoce con certeza los rendimientos futuros invertird
en un solo titulo, agquel con € rendimiento més dto. S varios titulos tienen ese mismo rendi-
miento futuro, € inversor edtariaindiferente entre dlos, o cudquier combinacion de dlos.

En ningln caso € inversor preferiria relmente una cartera diversificada. Pero la diversfica
cion es una practica de inverson coman y razonable. ¢Por qué? jPara reducir la incertidumbre!
De modo muy claro, la existencia de incertidumbre es esercid para d andisis de la conducta de
inverson reciond.

Al condgderar la incertidumbre me expresaré como S los inversores enfrentaran distribucio-
nes conocidas de probabilidad. Por supuesto, ninguno de nosotros conoce distribuciones de pro-
babilidad de los rendimientos de un titulo. Pero fui convencido por Leonard Savage, uno de mis
profesores en la Universidad de Chicago, que un agente raciond actuando bgo incertidumbre se
comportara de acuerdo a sus "creencias de probabilidad”" cuando no se conozcan probabilidades
objetivas. Y edas creencias de probabilidad, o "probabilidades subjetivas’ se combinan exacta:
mente igua que las probabilidades dyjetivas. Con esto, no es relevante que las probabilidades,
vaores esperados, etc. alos que me referiré sean distribuciones subjetivas u objetivas.

Los principios bésicos de la teoria de la cartera vinieron a mi un dia mientras leia "The theo-
ry of investment vaue' de John Burr Williams. El proponia que € vaor de una accidon seria
iguad d vdor actua dd flujo de dividendos futuros. Pero sin duda los dividendos son inciertos,
por lo que tomé la recomendacion de Williams de vauar una accion cmo d vaor esperado de
los dividendos futuros descontados.

Pero s d inversor se preocupa solo por € vaor esperado de los tituos es porque también
esta interesado en d vaor esperado de la catera. Para maximizar € vaor esperado de una car-
tera uno SAlo necesita invertir en un titulo, aguel con d maximo rendimiento esperado (0 uno de
los que tengan esta caracteristica, S hay varios). Debemos rechazar esta accion, basada exclusi-
vamente en d rendimiento esperado, como descripcidn de la conducta red o raciond de inver-
s6n, dd mismo modo que lo hicimos con la accion basada en la certidumbre del futuro.

Parecio obvio que los inversores se preocupan tanto del riesgo como del rendimiento, y éstos
deberian medirse para la cartera como un todo. La variancia (o, de modo equivaente, la dis-
person o desvio estandar) vino a la mente como una medida del riesgo de la cartera. El hecho
de que la variancia de la cartera, es decir, la variancia de una suma ponderada, involucra todos
los términos de covariancias contribuye ala plaushilidad del enfoque.

Como habian dos criterios (rendimiento esperado y riesgo) € camino natural para un eco-
nomida fue imaginar a inversor sdeccionando un punto del conjunto éptimo de Pareto, e ren
dimiento esperado y variancia de las combinaciones de rendimierto, ahora conocido como la
frontera eficiente. Estos fueron los dementos fundamentales de la teoria de la cartera que apare-
cieron un diamientras leiaa Williams.

Enlosmesesy afios sguientes completé algunos detdles, y otros agregaron agunos mas.
Por gemplo, en 1956 publiqué € "agoritmo de la linea criticd' para determinar la frontera €fi-
ciente dadas estimaciones de los rendimientos esperados, variancias y covariancias, para cual-
quier nimero de titulos suUjetos a varios tipos de restricciones. En mi libro de 1959 exploré las
relaciones entre mi andlisis de media y variancia, y las teorias fundamentales de la accion bgo
riesgo e incertidumbre de Von Neumann & Morgensterny de L.J.Savage.

A comienzos de la década de 1960 Sharpe, Blume, King y Rosenberg clarificaron enorme-
mente € problema de la estimacion de covariancias. Este Ultimo setiembre atendi € Programa
Berkdey en Finanzas, en d cud varios andidtas informaron su éxito d utilizar los detos conta
bles disponibles para € ptblico, quizd combinados con estimaciones de ganancias de los ana-
ligtas de titulos, para establecer los rendimientos esperados. No quiero decir que estas estima
cones diminan la incertidumbre; sblo que, en promedio, los titulos con los esimados més dtos
tienen un desempefio megor que aguellos con estimados més bgjos.

Asi, equipados con bases de datos, agoritmos de computacion y métodos de estimacion, 1os
tedricos modernos de la cartera pueden establecer las fronteras de media-variancia para grandes



Cuadernos de Finanzas de SADAF 5

universos de titulos. Pero, ¢esto es lo que € inversor congidera correcto? En particular, ¢a me-
diay lavariancia son criterios gpropiados y suficientes parala eleccion de cartera?

3. EL CRITERIO MEDIA-VARIANCIA'Y LOSINVERSORES

Para responder estas preguntas consideraremos la teoria de la eeccion raciona en condicio-
nes de incertidumbre. Dentro de €lla, recordemos la tercera forma en que la teoria de la cartera
difiere de la teoria microecondmica clésica de la empresa o @ consumidor. Buscamos un con
junto de reglas que los inversores puedan seguir de hecho, ad menos los inversores con recursos
auficientes de clculo. Preferimos, entonces, un método aproximado que sea factible en térmi-
nos de caculo a uno preciso que no pueda utilizarse. Creo que es en este punto en que € trabgo
de Kenneth Arrow sobre la economia de la incertidumbre difiere del mio. El buscd una solucidn
precisa'y generd. Yo consderé buena una gproximacion que pudiera gplicarse. Creo que ambas
liness de investigacion son vdidas.

La discuson de los principios de la conducta raciona bgo incertidumbre en la parte IV de
mi libro de 1959 comienza con una variante de los axiomas de L.J.Savage. De tales axiomas se
sSgue que uno eegird una edrategia que maximice la utilidad esperada para un juego de varios
periodos. Esto, a su vez, implica que € inversor actuaria en cada periodo como § maximizara e
vaor esperado de una funcion de utilidad de un periodo. Esta funcion de utilidad puede deper+
der dd rendimiento de la cartera, y quiza de otras variables de estado. Por ahora supongamos
gue depende solo del rendimiento de la cartera.

En este caso, la cuedtion crucial es s un inversor con una funcion particlar de utilidad para
un periodo actta sdlo en base d rendimiento esperado y la variancia, ¢podra dcanzar un maxi-
mo agproximado de su utilidad esperada? O, dicho de otra forma, S uno conoce € valor espera-
do y la vaiancia de una distribucion de probabilidades de los rendimientos de una cartera,
¢puede acertar a su utilidad esperada de un modo razonablemente preciso?

Se ha hecho una gran cantidad de investigacion sobre esta cuestion, pero se necesita aln
més. Voy a describir rdpidamente algunos resultados, y algunas preguntas todavia pendientes de
respuesta.

El cuadro 1 esté extraido de Levy & Markowitz (1979). Las filas representan varias funcio-
nes de utilidad. Por gemplo, la primera fila nmuestra los resultados para U(R) = log(1+R), don
de R es la tasa de rendimiento de la cartera; la segunda fila informa los resultados para U(R) =
(1+R)**, etc., ta como seindicaen la primera columna.

Las columnas (2) a (5) representan varios onjunto de distribuciones histdricas de los rendi-
mientos de carteras. Por gemplo, la columna (2) representa los rendimientos anuales de 149
compafiias de inverson, entre 1958 y 1967. La columna (3) representa los rendimientos anuales
de 97 acciones.

Los cdculos asociados con la columna (2) suponen que un inversor debe eegir una de 149
carteras, y su conviccion acerca de las probabilidades asociadas a los rendimientos de estas car-
teras son las mismas que los rendimientos higtéricos. No es cue recomendemos esta forma de
establecer creencias, mas bien utilizamos esto como un gemplo de distribuciones de rendimien
tos que pueden exidtir en los hechos.

Para cada funcion de utilidad, y para cada una de las 149 distribuciones de probabilidades de
lacolumna (2) caculamos su utilidad "esperadd’ (es decir, su media)

Ec (1) UE=S UR)T
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donde T es & nimero de periodos en lamuestray R latasa de rendimiento en @ periodo t.

También caculamos varias aproximaciones a UE que dependen solo dd valor medio M y de
la variancia V de la digtribucion. De diversas gproximaciones probadas en Levy & Markowitz
lamejor, cas sn excepcion, fue esencidmente la sugerida en Markowitz (1959):

Ec (2) f(M,V) = UM) + 0,5 U"(M) V
Por gemplo, s U(R) =log (1+R),

Ec@d  f(MV) = log(1+R) - 05V / (1+M)?

1. Correlacionesentre UE y f(M,V) para cuatro distribuciones histéricas

Rendimiento  Rendimiento  Rendimiento Carteras
Funciéon de anual de 149 anual de 97 mensual de 97 aleatorias
utilidad  fondos de in  acciones (#2) acciones (#2) de506

version (#1) acciones (#3)
@) ) ©) 4) ()
Log(1l + R) 0,997 0,880 0,995 0,998
(L+R)?
a=0,1 0,998 0,895 0,996 0,998
a=0,3 0,999 0,932 0,998 0,999
a=05 0,999 0,968 0,999 0,999
a=0,7 0,999 0,991 0,999 0,999
a=0,9 0,999 0,999 0,999 0,999
_eb(1+R)
b=0,1 0,999 0,999 0,999 0,999
b=05 0,999 0,961 0,999 0,999
b=1,0 0,997 0,850 0,997 0,998
b=3,0 0,949 0,850 0,976 0,958
b=5,0 0,855 0,863 0,961 0,919
b=10 0,449 0,659 0,899 0,768

(#1) Las tasas de rendimiento anual de los 149 fondos de inversion estan to-
madas de varios informes anuales de A.Wiesenberger & Co. Se incluyen en
el andlisis todos los fondos de inversidn cuyas tasas de rendimiento
son informadas por Wiesenberger en el periodo completo 1958-67.

(#2) La base de datos de 97 acciones de USA, disponible en Hebrew University,
se ha obtenido del siguiente modo: se extrajo una muestra aleatoria de
100 acciones de CRSP (Center for Research in Security Prices, Universi-
ty of Chicago sujeta a la restriccién de que todas tuvieran tasas de
rendimiento informadas para el periodo completo 1948-68. Algunos proble-
mas mecdénicos redujeron el tamafio de la muestra utilizable de 100 a 97.
La inclusion sélo de las acciones con tasas de rendimiento informadas
en el periodo puede haber producido algin sesgo residual en la muestra,
pero el mismo no parece importante para el propésito del analisis.

(#3) Seleccionamos aleatoriamente 5 acciones para constituir la primera car-
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tera; 5 acciones diferentes para la segunda, etc. Debido a que tenemos
97 acciones en la muestra, las carteras octava y novena incluyen 6 ac-
ciones cada una. La repeticion de este experimento con nuevas variables
aleatorias produjo variaciones despreciables en los nimeros informados,
excepto para el caso de U = g 1oR), para este caso se informa una
mediana.

La ecuacidn 2 puede pensarse como una regla segun la cud, s uno conoce laM y la'V de una
digtribucion puede inferir su utilidad esperada. Los datos en € cuadro 1 surgen de una apro-
ximacion de Levy & Markowitz con esta ecuacion. En la columna 2, la primera fila muestra
que, sobre 149 distribuciones de probabilidades, la corrdacion entre UE y f(M,V) fue 0,997
para U = log(1+r). En la mayoria de los casos calculados en esta columna la corrdacion es ex-
tremadamente dta, y excede 0,99; enseguida veremaos un caso excepciond.

La columna 3 muestra la corrdacion entre UE y f(M,V) para una muestra dd rendimiento
anua de "carteras’ de una accion. Las correlaciones son menores que las correspondientes a las
carteras diversificadas de |as compafiias de inversén (columna 2).

La columna 4 también considera carteras no diversificadas de una accidn, pero ahora los
rendimientos en periodos mensuaes de tenencia. Las correlaciones son mucho més dtas que en
la columna 3, en generd tanto 0 més que en la columna 2. Entonces, para un inversor que revisa
mensuamente su cartera, aln carteras cuyos rendimientos son tan variables como los de accio-
nes individudes, f(M,V) edaria dtamente corrdacionada con UE, para la funcion de utilidad
considerada.

La columna 5 muestra los rendimientos para periodos anuales de tenencia, ahora para carte-
ras seleccionadas aeatoriamente y formadas por 5 o 6 tituos cada una. Las correlaciones son
también bastante dtas, comparables con las de columna 2. Entonces, d menos para estas distri-
buciones de probabilidad y para la mayoria de estas funciones de utilidad, f(M,V) aproxima
bastante bien UE para carteras diversficadas, aln carteras "levemente" diversficadas de tame-
fio 50 6.

No todos los maximizadores de utilidad esperada son atendidos iguamente por las aproxi-
meaciones de media-variancia. Por gemplo, € inversor con U = -e2°®*R) encontrard la mediay
variancia mucho menos satisfactoria que los otros presentados en cuadro 1. Levy & Markowitz
hacen dos observaciones respecto a esa funcion de utilidad.

La primera es que un inversor que tiene ta funcidn de utilidad tendria dgunas preferencias
muy extrafies sobre las probabilidades de rendimiento. Razonablemente, no inddtiria en la cer-
tidumbre de rendimiento. Por gemplo, € inversor preferiria tener (8) una posibilidad de 50-50
de ganar 5% 0 25%, mas que tener (b) un 10% con certeza. Por otra parte, no hay R que pudiera
inducirlo atomar (a) una posibilided
50-50 de obtener rendimiento cero (sin gananciay sin pérdida) o una ganancia de R, en lugar de
(b) un 10% de rendimiento con certeza. Entonces, una posibilidad 50-50 de sdlir nivelado o de
obtener 100.000% de rendimiento se consideraria menos deseable que un rendimierto cierto de
10%. Creemos que pocos inversores, s es que hay alguno, tienen preferencias parecidas a estas.

Una segunda observacion fue que s dgun inversor no usud tiene esa funcidn de utilidad,
podria determinar de antemano que f(M,V) no es una buena gproximaciéon de esta UE. El cua
dro 2 muestra la diferencia entre U(R) y la gproximacion de Taylor en que se basa la ecuacion
2

Ec(4) Q(R) = UM) + U(M) (R-M) + 0,5 U"(M) (R-M)2
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para U = log(1+R) y U = -1000 €°@*R) "nara M = 0,10. Para los diversos R de la primera co-
lumna, las columnas 2 a 4 muestran U(R), Q(R) y 2AR) = U(R) - Q(R) para log(1+R); las Ulti-
mas tres columnas muestran 1o mismo para -1000 %R Como bs decciones implicitas por
una funcion de utilidad no se afectan d multiplicarla por una congtante positiva, las magnitudes
de 2A(R) no son importantes; si 1o es su variacion, en comparacion con las de U(R).

2. Aproximacion cuadratica de dos funcionesde utilidad M =0,1

-0,3 -0,35667 -0,33444 -0,02223 -0,91188 -0,21712 -0,69476
-0,2 -0,22314 -0,21461 -0,00854 -0,33546 -0,14196 -0,14950
-0,1 -0,10536 -0,10304 -0,00232 -0,12341 -0,08351 -0,03990

0,0 0,00000 0,00027 -0,00027 -0,04540 -0,04175 -0,00365

| I
1 I
1 I
| 1
1 I
| 1
| I
I 1
0,1, 0,09531 0,09531 0,00000 ; -0,01670 -0,01670 0,00000
| I
| I
| 1
1 I
I I
| I
I I
1 I
| I
1 I

0,2 0,18232 0,18209 0,00023 | -0,00614 -0,00835 0,00221
0,3 0,26236 0,26060 0,00176 | -0,00226 -0,01670 0,01444
0,4 0,33647 0,33085 0,00563 | -0,00083 -0,04175 0,04092
0,5 0,40546 0,39283 0,01263 | -0,00031 -0,08351 0,08320
0,6 0,47000 0,44655 0,02345 | -0,00011 -0,14196 0,14185

Por gemplo, Levy & Markowitz presentan un limite inferior de la correccion entre U(R) y
f(M,V) como una funcién de las dispersiones de U y ?. Vemos en € cuadro que, como
log(1+R) va de -0,357 para R =(-0,30) hasta 0,470 paraR =0,60, | ?} nuncasuperara 0,024. En
contraste, como -1000 e 1°M*R) vade (-0,912) a
(-0,0001), | ?} con frecuencia excede 0,03, y tiene un méximo de (-0,695). (Entre los 149 fon
dos comunes con M cerca de 0,10 todos tienen rendimientos anuaes entre 30% de pérdida y
60% de ganancia. Especificamente, 64 distribuciones tienen
0,08 £ M £ 0,12, todas con rendimientos dentro del rango indicado).

Entonces, S un inversor tiene U = -e%*R como funcidn de utilidad, la comparacion de
U(R), QR) y AR) le indicaria que debe tener precauciones para € uso de la aproximacion me-
dia-variancia

Levy & Markowitz presentan otros resultados empiricos. También explican la diferencia
entre suponer que un inversor tiene una funcion de utilidad cuadrdtica, frente a usar una
aproximacion cuadrética de una funcion de utilidad determinada para desarrollar una aproxima-
cionf(M,V), ta como lade ecuacion 2. En particdar
muestran que f(M,V) en ecuacidon 2 no estd sueta a la objecion de Arrow-Pratt a una funcion de
utilidad cuadréica de aumento de la averson d riesgo. En redidad se muestra que una gran
cantidad de aproximaciones f(M,V), incluyendo la de ecuacion 2, tienen la misma averséon a
riesgo en d maximizador UE origina como en otros més pequefios.

No comentaré otros resultados. El capitulo 3 de Markowitz (1987) incluye una revision del
area en ese momento. Mencionaré, sin embargo, dos resultados importantes.

Levy & Markowitz miden la eficacia de f(M,V) por su corrdlacion con UE. S- maan define
e premio de optimizacion como € porcentge que € inversor estaria dispuesto a pagar del ren
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dimiento de su cartera por € privilegio de degir la cartera que verdaderamente maximiza UE en
lugar de estar confinado d "segundo meor” de lamediay variancia

La razon para redizar de hecho un andiss media-variancia en lugar de un andiss tedrica-
mente correcto de utilidad esperada es la conveniencia, € costo o la factibilidad. Es mas costoso
encontrar una cartera que maximiza la utilidad que trezar una frontera media-variancia. Los
requerimientos de datos para un andisis de utilidad esperada pueden ser sustancidmente mayo-
res que para un andiss media-variancia, desde que los estimados de los momentos primero y
segundo generdmente no son suficientes para € andiss de utilidad. Findmente, queda d pro-
blema de determinar la funcion de utilidad dd inversor. El criterio de Smaan mide € monto,
como un porcentge de la cartera, que compensa los mayores gastos de encontrar una cartera
gue maximiza UE. Resudlve anditicamente este premio de optimizacion bajo ciertos supuestos.

Ederington evala las aproximaciones UE utilizando miles de series de tiempo sintéticas
generadas por seleccion destoria de series de tiempo redes. Entre élas, goroximaciones de UE
como la de ecuacion 2, excepto que utiliza los primeros tres o cuatro momentos, mientras que
ecuacion 2 utiliza los primeros dos. Esto es bueno para sefidar tedricamente que més momentos
0N mejores que menos. La cuestion préctica es ¢cuantos?

Como Levy & Markowitz, Ederington determina que para dgunas funciones de utilidad la
goroximacion media-variancia es tan buena que virtuamente no hay lugar para mgorarla Don
de fdla la goroximacion media-variancia determina que en generd tres momentos proporcionan
una pequefia megora, mientras que con cuatro momentos la mejora de la aproximacion es consi-
derable.

4. CONCLUSIONESY EXTENSIONES

A pesar de estos eementos, y muchos més que no se describen aqui, hay mucho todavia por
hacer. Tres gemplos ilustraran esta necesidad.

Primero, la experimentacion y € andiss a la fecha nos dan una idea bastante imprecisa de
donde es adecuada la aproximacion media-variancia, y donde fdla Quiza es posible desarrollar
una caracterizacion mas dstematica de las funciones de utilidad y las distribuciones para los
cudes la aproximacion media-variancia es buena, malao margind.

Segundo, supongamos que d inversor tiene una funcion de utilidad para la cud la media-
variancia proporciona una buena aproximacion, pero no sabe con precison cud es esa funcion.
En este caso @ inversor no necesita determinar su funcion de utilidad para obtener una cartera
cas Optima. SOlo debe sdtar cuidadosamente de la curva (de una dimension) de combinaciones
eficientesMV a espacio MV de dos dimensiones.

Para seguir un enfoque Smilar cuando se requieren cuatro momentos € inversor debe pasar
con cuidado de una superficie de tres dimensones a un espacio de cuatro dimensiones. Esto
ocasiona serios problemas operativos por S, aln s resolvemos los problemas de cdculo origi-
nados en lano convexidad de los conjuntos de carteras con momentos tres 0 mayores.

Pero quiza hay una dternativa. Otra medida del riesgo de la cartera podria servir en un andli-
Ss de dos parametros para dgunas funciones de utilidad en las que la variancia sea un pro-
blema. Por gemplo, en @ capitulo 9 de Markowitz (1959) propuse la semivariancia S como una
medida de riego:

S=E(Min[0, R-c]?
donde ¢ = E(R), o es una congtante independiente de la eleccion de cartera La semivariancia

gparece mas plausible que la variancia como medida de riesgo, ya que se refiere sdlo a las des-
viaciones adversas. Pero, dentro de lo que 8, a la fecha no se ha determinado s hay una clase
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importante de funciones de utilidad para las cudes la aproximacion media-semivariancia de UE
es adecuada mientras que no |o es la aproximacion media-variancia.

Tercero, las funciones de utilidad derivadas para un solo pe riodo pueden contener variables
de estado ademas dd rendimierto (o riqueza d fin dd periodo). La utilidad esperada, en este
caso, puede estimarse con las medias de rendimiento y la variable de estado, las variancias y las
covariancias sempre que la utilidad sea goroximadamente cuadréica en la regidon relevante
(recordemos que esto no es lo mismo que una funcion de utilidad cuadrética). No conozco que
s haya investigado tal aproximacion cuadrética para los casos en que e necesiten en la préctica
variables de estado adiciondes d vaor de lacartera

En resumen, es claro que la teoria de la conducta raciona en incertidumbre puede continuar
proporcionando criterios y procedimientos practicables para lograr resultados cercanos a Opti-
mo. Puede ayudar a evaluar la adecuacion del criterio de media y variancia, asi como de crite-
rios dternativos practicables.

Findmente, quiero agregar un comentario referido a la teoria de la cartera como parte de la
microeconomia de la conducta en condiciones de incertidumbre. No siempre ha sido cons-
derada asi. Por gemplo, cuando defendi mi disertacion como estudiante en Economics Depart-
ment, Universty of Chicago, d profesor Milton Friedman dijo que la teoria de la cartera no era
Economia, y que dlos no podian darme un grado de Ph.D. en Economia por una disertacion que
no caia en € campo de la Economia. Supongo que fue medio en broma, ya que recibi @ grado
sin un largo debate. Por é mérito de sus argumentos, en este punto estoy dispuesto a conceder:
en aquel momento lateoria de la cartera no era parte de la Economia. Pero ahorasi o es.
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LEVERAGE

Merton H. Miller
University of Chicago

1. INTRODUCCION

En términos de la voluntad de Alfred Nobel, los Premios se establecieron para un "importan
te descubrimiento o invencion”. Para ser claro desde @ comienzo, mi caso es uno de los prime-
ros, no de los Ultimos. Al contrario de lo que uno puede haber leido en bbs informes de prensa
que siguieron d anuncio de los Premios Nobel 1990 en Ciencias Econdmicas, no soy € coin
vertor de las compras con endeudamiento, la transaccion que, quiza mas que cuaquier otra,
smboliza los sypuestos excesos financieros de la década de 1980.

Las compras con endeudamiento (leveraged buyouts, LBO'Ss), en las cudes los directivos
més jovenes y activos de una empresa toman en préstamo fondos para comprar las acciones de
control de un fundador que se retira de la empresa (o ¢k la propiedad), fueron un rasgo del pe-
norama empresario que existié mucho antes de que Franco Modigliani, laureado en 1985, y yo
publicAramos nuestro primer ensayo sobre € endeudamiento y € costo de capitd en 1958. Las
LBO's de los afios 80 difieren silo en escala, en que involucran empresas con propiedad abierta
mas que cerrada, y en que las tomas de control (takeovers) a veces son hostiles.

Que Franco Modigliani y yo tengamos € crédito por la invencién de estas tomas de control
es doblemente irdnico, ya que € mensge centrd de nuestras Proposicdones M&M fue que €
vaor de la empresa era independiente de su estructura de capita. Con una importante excepcion
que serd debidamente explicada més addlante, uno no puede aumentar € vaor para los accio-
nistas meramente con un aumento de endeudamierto. Los inversores no pagan un premio por €
endeudamiento empresarial porque siempre pueden incorporar endeudamiento en sus tenencias
através de préstamos que tomen persona mente.

A pesar de esta gparentemente clara prediccion de andlisis M&M, las LBO's de los afios 80
habitudmente informaron que se habian producido ganancias para los accionistas de més de
40%, que en agunos casos llegaron d 100%; y esto después de deducir las voluminosas retri-
buciones de los bancos de inverson que intervinieron en e acuerdo.

La excepcion de lainvariancia del vaor en la Proposicion M&M <e refiere a la deducibilidad
de los pagos de intereses en & impuesto a las ganancias consolidadas de las empresas en USA.
Edta deducibilidad puede llevar, como mostramos en nuestro articulo de 1963, a ganancias sus-
tancides del endeudamiento bgo ciertas condiciones. Ganancias impositivas de este tipo han
influido indudablemente en & aumento de los coeficientes de endeudamiento de las empresas
en los afos 80 en generd, y en dgunas LBO's recientes y restructuraciones voluntarias, en par-
ticdar. Pero después de consderar los efectos impostivos netos de las estructuras de capital
con endeudamiento (tal como se discute en mi ensayo "Debt and taxes', 1977, y en la literatura
que lo sguid), los ahorros impostivos por s solos no son una explicacion plausible para las
ganancias que se observan en lasLBO's.
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1.1 Comprascon endeudamiento: ¢donde apar ecen las ganancias?

La fuente de las principaes ganancias de vaor obtenidas en las LBO's etd, de hecho, no en
nuestro recientemente reconocido campo de las finarzas, Sno en d muy anterior y ampliamente
establecido campo de la economia la organizacion indudtrid. Quiza reorganizacion indudtrid
sea una pal abra més apropiada.

Mikhail Gorbachov, € Premio Nobel 1990 de la Paz, puede haber popularizado € término
perestroika, pero las LBO empresariales de los dios 80 redmente la hicieron. Y en una magni-
tud no vista desde los primeros afios de este siglo, cuando se concretd mucho de lo que pensa
mMosS como grandes negocios, a través de empresarios de la consolidacion como JP.Morgan y
John D.Rockefdller.

Las LBO empresarias han logrado importantes ganancias en eficiencia red por reconcentra-
cion del control empresario y reasgnacion de activos, esto es dgo ampliamente documentado
en una gran cantidad de estudios académicos. (Ver Kaplan, 1989). Pero esta vision béasicamente
positiva de las LBO's y las tomas de control esta un poco lgos de o aceptado generalmente por
el gran publico.

Algunos pueden reaccionar por las reducciones o cierres de plantas que a veces han resultado
de tomas de control hostiles, s bien ambas han ocurrido en gran escadla en nuestra industria ar
tomotriz, la cud ha sdo inmune durante mucho tiempo a las tomas de control. Otros se pueden
inquietar porque estas ganancias de corto plazo quiza representen meramente & sacrificio m-
prudente de oportunidades megores de ganancia a plazo mas largo; este es un argumento que
implica, entre otras cosas, que € mercado no puede cacular adecuadamente los valores actua-
les. También existe recdo de que las ganancias redes en dficiencia, S existen, sean més que
compensadas por los dafios colateraes resultantes del endeudamiento financiero utilizado para
llevar acabo larestructuracion.

1.2 Losproblemasdd endeudamiento empresarial: ¢reales o imaginados?

Taesrecelos serdn € punto central de esta conferencia.

Los edtatutos de la Fundacion Nobd estipulan que € contenido de la Conferencia Nobel
"debe ser de 0 estar asociada con d trabgjo por € cuad se ha entregado € premio”; @ cua, en mi
cas0, dgnifica las proposiciones M&M. En lugar de hacer smplemente una revision de édtas, o
discutir la investigacion subsiguiente que ingpiraron (tarea emprendida en pate en Miller,
1988), me propongo mostrar agqui cOMo esas proposiciones permiten entender algunos aspectos
actuales del sobre-endeudamiento. Aspectos que en cierta medida bordean la histeria.

En particular mencionaré, primero, que las notorias pérdidas y quiebras por bonos de ato
rendimiento (junk bonds, bonos basura) no ggnifican que exita de hecho sobre-endeuda
miento. Segundo, paraddjico como algo puede serlo, que @ mayor endeudamiento de las empre-
sas no implica mayor riesgo para la economia como un todo. Tercero, que las dificultades f-
nancieras que han experimentado adgunas empresas atamente endeudadas involucran princi-
pamente costos privados, no socides. Y, findmente, que los mercados de capitd han incorpo-
rado controles contra e sobre-endeudamiento (controles, por otra parte, muy evidentes en este
momento).

Los esfuerzos recientes de nuestros reguladores por avanzar sobre estos mecanismos internos
de mercado, destruyendo € mercado de los bonos basura e imponiendo controles directos adi-
cionales sobre @ endeudamiento a través de bancos tendrén todas las consecuencias no deseadas
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gue normamente se asocian a taes intervenciones regulatorias. Disminuirdn la eficiencia y ar
mentaran |os costos (en este caso, € costo de capita) aimportantes sectores de la economia.

Que d énfasis actud en las caamidades del sobre-endeudamiento puede estar ma ubicado
no significa, por supuesto, que todo esté bien. Mi mensge no es. "Relgense. Sean felices. No s
preocupen.” Debemos preocuparnos, d menos en USA, pero sobre los problemas serios que
enfrentamos, tales como nuestra evidente inhabilidad para poner bgo control @ gasto guberna-
mental, 0 para detener € permanente deterioro de nuestro sistema de educacion plblica, en
otros tiempos tan dabado. No agotemos nuestra limitada capacidad de preocupacion en proble-
mas de segundo orden y cas totamente autocorregibles, como son los del endeudamiento f-
nanciero.

Voy a pedir disculpas por referirme exclusvamente a gemplos de USA. Es que hemos he-
cho todo lo posible por ser los primeros en la virulenta higteria anti-endeudamiento. Quiza otros
puedan aprender de estos errores.

2.LOSCOSTOSPRIVADOSY SOCIALESDEL ENDEUDAMIENTO
EM PRESARIAL

El hecho de que USA comenzd a sobre-endeudarse en los afios 80 es tan obvio que no re-
quiere documentacion extensa. ¢Hay algo que pueda ofrecer més evidencia nitida de la sobre-
emison de deuda que las quiebras de algunos emisores de bonos basura a fines de 1989, y las
noticias de quiebras adicionaes o posbles que aparecen cad adiario?

2.1 Losbonos basura son como cualquier titulo con riesgo

Para andizar esto de un modo naturd, sin embargo, hay que poner mucho énfads en la paa-
bra "bono" y no tanto en la palabra "basura’. Los bonos son, sin duda, promesas de pago. Y por
cierto los emisores de los bonos esperan cumplir sus promesas. Pero s € flujo de fondos de la
empresa, por razones competitivas o ciclicas, no permite cubrir los compromisos, las promesas
no pueden cumplirse, 0 d menos no pueden cumplirse totalmente.

Los compradores de los bonos basura, por supuesto, también esperan que las promesas se
cumplan. jPero ciertamente no cuertan con esto in masl  Todos saben (savo los tontos sin re-
medio) que los rendimientos esperados (en & sentido de Markowitz, de rendimientos pondera-
dos por la probabilidad de ocurencia) de los bonos basura son menores que los rendimientos
nominales o prometidos. Los rendimientos més dtos prometidos que se ganen en los afios bue-
nos se entienden como una compensacion por los posbles afios maos, en € tiempo, y en maos
bonos, en la cartera total de bonos basura. Los altos rendimientos nominales, en definitiva, son
premios de riesgo. Y en 1989 d riesgo se materidizd para algunos de los bonos basura inicid-
mente emitidos.

S bien d supuesto en finanzas es que las quiebras representan un ma resultado ex post mas
gue una sistemdtica percepcion equivocada ex ante de las verdaderas posibilidades, parece acep-
tarse que ese supuesto no se puede corroborar todavia de manera concluyente. La serie de tasas
de rendimiento de los bonos basura es aln demasiado corta para juzgar S esos rendimientos son
de hecho anormadmente bgos (0 quiza todavia anormamente atos) seglin los nmodelos de valo-
racion aceptados, como los de mi colaureado William Sharpe y sus sucesores. Se han identifi-
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cado pocas de esas clases de titulos andmaos; y nada en la naturdeza de los bonos de ato ren
dimiento sugiere con firmeza que terminardn en esacortalista

Impactos esenciamente exdgenos, como terremotos 0 sequias, puede cuestionar la razonabi-
lidad de mi tratamiento de los riesgos verificados de los bonos basura. Seguramente, se podra
decir, € crecimiento dd endeudamiento empresario que representan |os bonos basura debe har
ber incrementado por st mismo € riesgo totd de la economia. En este punto, Sn embargo, la
moderna teoria de las finanzas en generd, y las proposiciones de M&M en particular, propor-
cionan una perspectiva diferente, y en algunos aspectos contrarintuitiva.

2.2 ¢El mayor endeudamiento empresarial aumenta € riesgo de
la sociedad?

Imagine que usted, como un venerable profesor de finanzas, didoga con un igudmente &
noso tesorero de una empresa, quien cree, como probablemente la mayoria, que € endeuda
miento aumenta € riesgo total. "Usted estara de auerdo, Profesor”, comenzard probablemente,
"en que d mayor endeudamiento en la estructura de capital hara mas riesgoso € capital propio
remanente, ¢verdad?' "Verdad", dird usted. Una empresa con un cosficiente deudal/capital de 1,
por gemplo, que gana un 20% sobre su activo subyacente y paga 10% sobre sus bonos que, por
Supuesto, tienen @ primer derecho sobre las ganancias de la empresa, generara un rendimiento
mejorado de 30% para sus accionigtas. Sin embargo, S € rendimiento sobre € activo desciende
a 15% (es decir, un 25%), € rendimiento sobre @ capitad caera en forma més pronunciada
(33% en este casn). Esto, después de todo, es la razon de que utilicemos € término tan gréfico
leverage (pdanca) (0 € igudmente descriptivo gearing, apargjo, que prefieren los briténicos). Y
esta mayor variabilidad de las tasas de rendimiento esperadas para los accionistas "gpalancados’
dggnifica un mayor riesgo, precisamente en @ sentido utilizado por mis colegas aqui, Hary
Markowitz y William Sharpe.

Con este acuerdo, € tesorero puede preguntar retéricamente: Y, Profesor, cuaquier deuda
agregada a la edtructura de capita necesariamente debe ser mas riesgosa, con menor cdifica
cion y por eso con tasa de interés més dta que las deudas emitidas antes dd mayor apdanca
miento, ¢verdad?' "Verdad", aceptara también ugted, y exactamente por la misma razén ante-
rior. Mientras més lgos esté un derecho del comienzo de la lista de pago, més riesgoso es.

Ahora € tesorero se mueve para dar d golpe. "El endeudamiento aumenta € riesgo dd capi-
ta y también aumenta € riesgo de la deuda. Aumenta, por tanto, € riesgo totd, ¢correcto?' "No
es correcto”, dira usted, preparandose para jugar lacartade M&M.

Las proposiciones de M&M son € equivaente financiero de las leyes de conservacion. Lo
gue se conserva en este caso es d riesgo del flujo de ganancias generadas por los activos de la
empresa. Apalancar 0 desapalancar la estructura de capital de la empresa sirve solo para repartir
este riesgo entre los tenedores de titulos de la empresa.

(En d ensayo origind de M&M se consider6 que d flujo de ganancias subyacente era dado,
independiente de las decisones de financiamiento. Investigaciones pogteriores han identificado
agunas posibles interacciones de las partes red y financiera de la empresa, pero sus efectos en
el riesgo no se producen siempre en la misma direccion, y para los propésitos presentes pueden
considerarse de un segundo orden de importancia.)

Para ver qué pasa con d riesgo consderemos d sguiente g emplo. Supongamos una empre-
sa que tiene 10 tenedores de titulos, de los cudes 5 tienen bonos y los otros 5 acciones; s
pongamos también que d interés que ganan los bonos esta suficientemente cubierto, de modo
gue pueden condderarse como titulos sin riesgo. El riesgo tota de la empresa debe ser sopor-
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tado por los 5 accionistas quienes, por supuesto, esperaran una tasa de rendimiento de su inver-
s6n sugtancia mente més adta que la requerida por los bonos sin riesgo.

S 2 de los accionistas comienzan a pensar que su participacion en |os riesgos es més dta que
lo que estan dispuestos a asumir. Quieren cambiar sus acciones por bonos, pero saben que los
pagos de intereses de los 2 bonos adicionales que obtendran podrian no estan cubiertos en todos
los estados posibles del mundo. Para no diluir los derechos de los acredores existentes los nue-
vos lonos deben emitirse subordinados a los antiguos. Y como |os nuevos bonos son mas ries-
gosos, los dos nuevos acredores esperaran una tasa de rendimiento mas dta que la que ganan los
bonos origindes sin riesgo. Pero edta tasa, por supuesto, serd menor que sus origindes, y alin
Més riesgosas, tenencias de acciones.

El riesgo promedio y la tasa de interés promedio esperada de los 7 obligacionistas seran me-
yores. Al mismo tiempo, d riesgo soportado por los 3 accionistas restantes es también mas ato
(desde que los 2 accionistas que cambiaron tienen ahora un derecho prioritario sobre las ganan
cias delaempresa); y su rendimiento esperado debe ser también mas dto.

Ambas clases de titulos son en promedio mas riesgosas, pero d riesgo totd se mantiene
exactamente igud que antes del cambio. El riesgo mayor de los 3 accionistas que quedaron et
compensado exactamente por la disminucion de riesgo de los 2 accionistas sdlientes, quienes se
han movido en la escdade prioridades a pasar a ser obligacionistas subordinados.

(Notemos, incidentamente, que esta historia tendria exactamente la misma concluson s los
2 accionistas sdientes optaran por acciones preferidas en vez de bonos subordinados. Aln
cuando los contadores cladifican las acciones preferidas como capitd, son funciondmente equi-
vaentes a deuda subordinada. Las acciones preferidas, de hecho, fueron efectivamente los o-
nos basura de las finanzas anteriores a 1930 (con la misma maa prensa), cuando € aumento
abrupto de las tasas de impuesto a las empresas las hizo menos atractivas que los titulos con
intereses deducibles de impuestos de prioridad equivaerte.)

2.3 El endeudamientoy los costos de las dificultades financieras

Se puede aceptar, de algiin modo, que d riesgo tota no se ve afectado por cambios modestos
en e endeuwdamiento; pero pareceria que no cuando € endeudamiento es td que lleva d punto
en que la quiebra comienza a ser una posibilidad real. Mientras mayor es € endeudamiento, mas
grande es la probabilidad de que ocurra un acontecimiento tan infortunado.

Sin embargo, la conservacion del riesgo de M&M sigue sendo vdida, alin en € caso extre-
mo de quiebra, sujeta a dgunas cdificaciones que se indicaran a continuacion. Que esto parezca
paraddjico se debe s6lo a que los sobretonos emocionales y sicoldgicos de la paabra quiebra le
dan una prominencia mayor que la que merece en sentido estrictamente econdémico. Desde una
perspectiva financiera menos sangrienta una quiebra significa sblo que los accionistas han per-
dido toda su participacion en la empresa. Su opcion, como podria decirse, ha expirado sin valor.
Los acreedores han pasado a ser los nuevos acdonistas, y @ rendimiento de sus derechos ori-
gnales comierza aser € que surge ddl activo de laempresa.

Las excepciones mencionadas del principio de conservacion del riesgo es que € mismo pro-
ceso de trasferir derechos de los deudores a los acredores puede en si mismo crear riesgos y cos-
tos por encima y més dla de los involucrados cuando la empresa tenia un negocio en marcha.
Algunos de estos "costos de quiebra’, como se han comenzado a denominar, pueden estar incu-
rridos antes de que la quiebra ocurra.

Los deudores, como algunos poetas, o se van amablemente después de decir buenas noches.
Luchan para mantener vivas sus empresas, aln cuando, para cudquier caculo raciond, la en
presa estaria meor disudta En estos esfuerzos para mantener la vida son también asistidos por
una legidacion de quiebras que materidmente les da fuerzas en las negociaciones con los acre-
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dores. A veces, por supuesto, ocurre lo inverso, y acredores rapaces pueden forzar la liquidacion
de empresas que de otro modo sobrevivirian.

Pero podemos concluir con seguridad que, cuando € caso estd en @ juzgado de quiebras,
todas las partes en estas negociaciones, a veces prolongadas, estaran asstidas por batallones de
abogados cuyos honorarios consumiran los activos disponibles para satisfacer los derechos de
los acredores. En empresas pequefias los costos directos del proceso de quiebra pueden con
sumir fadlmente € cuerpo entero (un término muy adecuado), pero son esencidmente costos fi-
jos, y en la mayoria de los casos representan solo una porcidn pequefia de lo que se recupera. En
forma agregada, por supuesto, los costos directos de quiebra, aln S se consideran como un
completo despilfarro socia, son mindscu os respecto ala economiatotd.

(Los cogtos de quiebra, y mas generdmente de las dificultades financieras, pueden ser -
guefios en @ conjunto econdmico, pero existen. Dentro de los enunciados de la economia es-
tdndar de bienestar puede resolverse esto diminando @ subsidio impostivo a las deudas impli-
cito en d impuesto a la renta de las empresas. Para acanzar una total neutralidad entre deuda y
capitd, In embargo, seria necesario diminar [os impuestos a las empresas, un paso que proba
blemente no se dara en d futuro previsble.)

2.4 ¢Loscostos de quiebra son privados o sociales?

Pequefios como pueden ser los costos agregados de las dificultades financieras, las quiebras
ciertamente sudlen ser dolorosas tragedias persondes. Aun una figura plblica generdmente
poco admirada como Donald Trump ha comenzado a ser objeto de smpatia publica en su lucha
con sus acredores por e control de su llamativo Casino Tgf Mahd. Pero ain s lo pierde, como
es probable en d momento en que se escribe esta exposicion, la pérdida es de €, no de la socie-
dad. El casno de Trump y las condrucciones asociadas todavia exidtiran (quiza uno podria
agregar, por desgracia). La unica diferencia serd el nombre en la puerta: Bgjo Nueva Direccion.

(Realmente, seglin recientes informes de prensa, los acredores de Trump han acordado que €
mantenga @ control, d menos temporariamente. S no puede cumplir las metas de flujo de cga
eStipuladas, sn embargo, los acredores pueden tomar sus intereses restantes en una asi [lamada
quiebra "pre acordada’, es decir, sin € proceso forma (y los gastos). Puede esperarse la la utili-
zacion més amplia de este ingenioso y eficiente método paratrasferir € control.)

Las consecuencias socides de la quiebra aidada quiza pueden ignorarse pero no, podria de-
ar dguien, las quiebras como conjunto. El temor es que la quiebra de cada empresa sobre-en
deudada se tradade en una onda de choque a los provedores que estén iguamente sobre-
endeudados, llevando a su vez a mas quiebras, hasta que eventuamente la economia entera @-
lapse en unagran pila

Ni la economia en generd ni las finanzas en particular, sin embargo, ofrecen mucho gpoyo
para esta nodon de un "multiplicador de quiebras’ inducido por € endeudamiento, o un efecto
contagio. Las empresas quebradas no se desvanecen en € are. A veces continlian operando
mejor que antes, s bien con diferente propiedad y poshblemente en una escada menor. Aln
cuando e liquidan y cierran, sus inventarios, inmuebles y equipos, sus empleados y clientes,
van a empresas en aguna otra parte de la economia. Las oportunidades rentables de inversén
gue una empresa no puede tomar son aprovechadas por otras, S no sempre de manera inmedia-
ta, d menos cuando @ clima econdmico comierza a ser mas favorable. La investigacion recien
te en economia sugiere que gran parte de lo que uno suele condderar como pérdidas irrecupera
bles de producto en los ciclos de negocios en redidad solo son pospodciones, particularmente
en lasindustrias de bienes durables.

Decir que los recursos humanos y de capital de las empresas quebradas eventuamente seran
reutilizados no significa negar, por supuesto, que los costos personaes del desempleo requieran
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consderacion, en especid cuando estan muy extendidos. Todas las economias nmodernas toman
medidas para reducir los dolores de la trasferencia de recursos humanos de unos usos a otros, y
quiza deberian hacer alin mas. Pero evitar o prevenir |os necesarios movimientos de recursos
tendra también costos socides, que pueden ser todavia més dtos en € largo plazo, como las
economias del Este de Europa estan descubriendo.

Las ondas sucesivas de quiebras a principios de la década de 1930 puede llevar a creer que
esta viSon relativamente benigna de la quiebra, como un asunto esenciamente de costos priva
dos sin importantes externdidades, no es rediga (Las verdaderas externadidades, como la con
taminacion ambientd, aparecen solo cuando las actividades de una empresa aumentan los cos-
tos de otros. Un posible andogo de la cortaminacion por deuda empresaria puede ser € tradado
a gobierno, y de ahi a los contribuyentes, de los costos de pensidn de las empresas fdlidas. Sin
embargo, alin esto tiene un impacto agregado con importancia sdlo de segundo orden.)

Contrariamente d folklore més difundido, las quiebras no llevaron a la Gran Depresidn. La
direccion de causdidad va de depresiones a quiebras, y no hay camino de vudta. El colapso de
mercado accionario en 1929 y del sstema bancario entre 1931 y 1932 pudieron muy bien dar la
gpariencia de un desastre impulsado por las finanzas. Pero @ desastre no fue € edtdlido inevita-
ble de una burbuja de sobre-endeudamiento, como agunos han sugerido. (Redmente, la inves-
tigacion reciente arrgja dudas alin sobre la existencia de la burbuja origina. Pero esta es otra
historia. Ver Garber, 1989.)

La responsabilidad por haber trasformado una recesidn ordinaria en una depresion con seve-
ridad sn precedentes cae primariamente en los directivos del Federal Reserve System. No pro-
porcionaron sus sarvicios de oferente resdua de liquidez d publico y d dstema bancario. La
oferta de dinero se redujo en 30% entre 1930 y 1932, arrastrando la economia, y con ela € ni-
vel de precios. Cuando esto ocurri6, aln los créditos AAA fueron vistos como bonos basura.

Es sempre posible, por supuesto, que este escenario de pesadilla pueda repetirse en las cornr
diciones actuales, pero la mayoria de los economistas |0 conddera extremadamente improbable,
El presdente de la Federal Reserve Board y sus asesores conocen bien ese lamentable episodio
y € comoy € por qué sus predecesores se equivocaron.

La accidn oportuna de la Reserva para gpoyar la liquidez dd sistema bancario después de la
caida bursétil del 19 de octubre de 1987 (y también de la mini caida del 13 de octubre de 1989)
muestra que las lecciones se gprenden. El temor de adgunos en este momento, Sh embargo, es
gue tanto la buena disposicion como la habilidad de la Reserva Federd para martener la liqui-
dez de la economia 'y su sistema de crédito ha sdo socavada por la sobrerreaccion regulatoria de
la criss de las S&L (Savings & Loan, compafias de ahorro y préstamo); una sobrerreaccion
provocada en parte por la subestimacion de los controles internos del mercado para € endeuw
damiento excesivo.

3. LASTENDENCIASAUTOCORRECTORASEN EL ENDEUDAMIENTO
EMPRESARIAL

Como la combinacién de cambios en demanda y en oferta produeron la gran expansion de
titulos en la década de 1980 es dgo que tendrén que resolver los futuros historiadores econé-
micos. El punto principal es que, sea que hablemos de automoviles, estructuras de capital con
endeudamiento, o bonos de dto rendimiento, la respuesta del mercado a los cambios en gustos
(o en tecnologia de produccion) eslimitaday autorregulada.

S los productores de cudquier mercaderia aumentan su oferta més de lo que quieren los
compradores, € precio bgara y la produccion eventudmente disminuira Lo mismo pasa en los
mercados financieros. S los que quieren redlizar adquisiciones de empresas sobrestiman la de-
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manda de bonos basura, las dtas tasas de interés que deben ofrecer a los compradores de los
bonos absorberdn las ganancias que esperan obtener de los acuerdos de compra. El proceso del
endeudamiento adiciona se suaviza, y acaso aln e revierte.

Algo muy parecido a este suavizamiento endogeno del endeudamiento pudo advertirse a
principios de 1989, alin antes de una serie de iniciaivas gubernamentales (que incluyen d pro-
ceso crimind a los principaes banqueros de inversion y formadores del mercado de bonos be-
sura, € deposito forzado de los bonos basura existentes por € bloqueo de las S& L, y las regula-
ciones muy edrictas sobre endeudamiento con bancos comerciales), combinadas a la menor
liquidez del mercado de bonos de dto rendimierto. La emison de bonos de dto rendimiento no
s0lo se redujo, Sno que empresas atamente endeudadas comerzaron a remplazar sus deudas de
alto costo por capital.

(El proceso de pasar de deuda a capital, esenciadmente € inverso de la pardbola de la seccion
2.2, podria tener un efecto alin mayor s no fuera por una digposicion impositiva poco afor-
tunada. La cancelacion de deuda puede producir una ganancia mponible S existen descuentos.
Una excepcion a esto son las empresas en quiebra, o cua hace més aractiva esta opcion cuany
do & descuento esimportarte.)

3.1 Losbonosbasuray lacrissdelas S& L

Decir que d mercado tiene controles enddgenos poderosos contra € endeudamiento exces-
vo no dgnifica que quien tiene los titulos de empresas dtamente endeudadas no deba preocu-
parse. Ciertamente, las entidades de ahorro y préstamo (Savings and Loan) de USA no tendrian
que haber utilizado depdsitos de ahorro garartizados por € gobierno para comprar bonos basura
de dto rendimiento. Pero poner demasiada atencidn en las pérdidas por los bonos basura de un
pufiado de estas S& L es equivocarse en d punto principal de este episodio lamentable.

Los gritos y lamentos actuaes sobre los bonos basura 'y las S& L sirven meramente para dis-
traer la atencion del aumento de las garantias gubernamentales de los depdstos y d incentivo a
las S&L a redizar inversones con dtos rendimientos esperados pero, jay!, también con riesgo
més ato que sus hipotecas de largo plazo sobre viviendas.

Algunos, en este momento, defienden d aumento de la garartia gubernamentd de los depo-
Sitos como una compensacion para los riesgos de tasa de interés que asumen quienes redizan la
tarea socialmente deseable de proporcionar hipotecas de largo plazo a tasa fija Dgjando aparte,
sn embargo, € hecho de que hay formas dternativas y menos vulnerables de ofrecer dinero
para hipotecas, los depdsitos garantizados probaron ser, como la mayoria de los especidistas
financieros oportunamente predijo, una forma particularmente desafortunada de subsdiar la
propiedad de viviendas.

Como los depdsitos con garantia permiten a los propietarios de las S& L lanzar opciones de
venta corntra € gobierno, reamente incertivan la existencia de proyectos antieconémicos de
largo plazo, dgunos de los cudes hacen que, en comparacion, los bonos basura parezcan segu-
ros. El éxito queda paralos propietarios; los fracasos, para d fondo de garantia.

Mas de interés, no obstante, que smplemente asgnar culpas de estos intentos falidos de
sobrerregular € juicio dd mercado es que esta industria politicamente poderosa no sea eco-
nomicamente viable. S se extrae la moraga equivocada de este asunto de las S& L pueden pro-
ducirse consecuencias que se extiendan mucho més dla de los limites de este sector predesti-
nado. El humorista Mark Twain una vez indicd que S un gato sdta sobre una estufa cdiente no
volvera a sdtar sobre ninguna estufa, aunque esté fria. Quienes controlan nuestros bancos -
merciaes parecen seguir precisamente esta pauta.

Los bancos comerciales pueden no ser una estufa lo bastante fria por e momento, pero son,
ad menos, una indudria viable A diferencia de las S&L juegan un rol critico en & financia-
miento de los negocios, en particular, aunque no Unicamente, a aquellos demasiado pequefios o
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poco conocidos como para tener acceso directo a los mercados publicos de titulos. Redtricciones
demasado pesadas en d control, leyendo md la experiencia de las S&L, hardn aumentar €
costo de capita para, y por dlo disminuirdn € uso de capitd en, este importante sector de nego-
cios.

Se discute en este momento S las restricciones regulatorias de estas y otras formas van tan
lgjos como para producir una "contraccion de crédito” del tipo asociado en € pasado a las dis-
minuciones monetarias. Pero que prefiero dgar a los especidistas en moneda y bancos. Mi pre-
ocupacion como especialiga financiero se centra en las consecuencias de largo plazo y nenos
vidbles de la actud higeria anti-endeudamiento. Esta histeria cas ha destruido la liquidez de
los mercados de bonos de dto rendimiento. Los mercados de futuros financieros, que habitual-
mente son atacados por su supuesto sobre-endeudamiento, son los siguientes candidatos pos-
blesalaextincion, d menos en sus habitats de USA.

Algunos académicos de finanzas han visto con cierta preocupacion estos ataques infundados
a nuestros mercados financieros, en particular a los mercados mas nuevos. Pero elos no tienen,
en U mayor pate, un lugar en las controversias. A diferencia de algunos de los campos més
antiguos de la economia, & foco de aencidn de las finanzas no ha estado en los temas de la po-
litica pablica

Nos hemos ocupado més de la economia positiva que la normetiva, esforzandonos en una
investigacion empirica sdlida que permita condruir teorias smples pero poderosas. Ahora que
nuestro campo ha entrado oficidmente en la mayoria de edad quizA mis colegas en finanzas
puedan ser persuadidos de sacar de vez en cuando las narices de sus bases de datos, y mostrar a
una audiencia mas amplia los principaes discernimientos de las finanzas, especidmente ague-
[los descubrimientos que tienen consecuencias en la politica gubernamentd.
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