EL APALANCAMIENTO*

Tanto si hablamos de automdviles como del
apalancamiento de capital, la respuesta del mercado
alos cambios en los gustos es limitada y autorregulada.
Si los productores de una mercancia aumentan su
distribucion mas rdpido de lo que los compradores
requieren, el precio caera. En el mercado financiero,
si la demanda del piblico por “bonos basura” es
sobreestimada por los empresarios, las mayores ta-
sas de interés que ellos tengan que ofrecer a los
compradores de “bonos basura” se comerdn las
ganancias de las transacciones y negocios.

En el dmbito de la insolvencia corporativa, suele
relacionarse el nivel de endeudamiento o
apalancamiento de una empresa con el nivel del
riesgo que asumen los acreedores de dicha empresa.
El temor en este caso, es que la insolvencia de una
empresa sobreendeudada genere, a su turno, una
cadena de insolvencias que termine colapsando la
economia.

Sin embargo, este temor, a juicio del autor, es
infundado, pues las compaiiias insolventes no se
desvanecen, sino que suelen continuar operando
con diferentes duefios y a una escala reducida.
Incluso cuando se liquidan, todos sus activos fluyen
hacia otras compaiiias, con lo que se minimiza el
impacto de la insolvencia en la economia.

Merton H. Miller* *
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EL COSTO PRIVADO Y SOCIAL DEL
APALANCAMIENTO CORPORATIVO

El hecho de que Estados Unidos estuviera
“sobreapalanqueado” en la década del ochenta, pue-
de resultar una afirmacion sumamente evidente como
para requerir de un mayor sustento. ;Qué otra cosa
sino podria demostrar de manera mds contundente la
existencia de emisiones excesivas de deuda, que el
incumplimiento de tantos emisores de “bonos basura”
(“junk bonds”) a fines de 1989, con noticias diarias de
incumplimientos actuales y esperados?

“Bonos basura” comounaespecie de valores riesgosos

Sostener esto de una manera tan natural, sin embargo,
implicaria poner demasiado énfasis en el término
“bono” y no el suficiente en el término “basura”. Los
bonos son, en realidad, promesas de pago. Ciertamen-
te, los emisores de bonos esperaron mantener esas
promesas. No obstante, si la liquidez de la compaiifa,
por razones ciclicas o de competitividad, dej6é de
cubrir sus compromisos y obligaciones, entonces las
promesas no pudieron ser mantenidas o al menos no
en su totalidad.

Por su parte, es evidente que los compradores de
“bonos basura” también esperaban que las promesas
fueran cumplidas. jPero ellos claramente no contaban
con aquello! Para todos salvo para los mds crédulos,
los rendimientos esperados (rendimientos determina-
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dos en funcién a las probabilidades de que efectiva-
mente se materialicen) de los bonos basura eran
inferiores a los rendimientos nominales o prometidos.
Los altos rendimientos prometidos que pudieron ser
obtenidos durante los afios de bonanza, fueron enten-
didos como una compensacién por los posibles perio-
dos desfavorables respecto del total del portafolio de
“bonos basura”. Concretamente, los altos rendimien-
tos nominales constituyeron esencialmente “primas
de riesgo” y, en el afio 1989, el riesgo efectivamente
se materializ6 para muchos de los “bonos basura”
existentes.

Si bien se presume desde una perspectiva financiera
que los incumplimientos representan malos resulta-
dos ex post, mas que una falta de percepcién sistema-
tica de las verdaderas posibilidades ex ante (que
parece ser la percepcién convencional), tal presun-
cion no puede ser establecida de manera concluyen-
te. La periodicidad de las tasas de retorno de los
“bonos basura” es ain demasiado corta como para
juzgar si esos retornos son anémalamente bajos —o
quizds inclusive anémalamente altos- en relacién con
modelos aceptados de valuacién de activos. No mu-
chas de esas clases de activos anémalos han sido
identificadas hasta ahora y nada en la naturaleza de
los bonos de alto rendimiento sugiere firmemente que
van a terminar en esa corta lista.

Algunos pueden cuestionar la justicia en el trato que le
concedo a estos riesgos de los “bonos basura”, como si
se tratara de factores esencialmente exégenos, como
pueden ser los terremotos o las sequias. Sin duda,
sostendrianqueel propio incrementodel apalancamiento
corporativo que los “bonos basura” representan, en si
mismo tiene que haber aumentado el riesgo total en la
economia. Sobre ese punto, sin embargo, las finanzas
modernas y en particular las propuestas de Modigliani y
Miller (M & M), ofrecen una perspectiva diferente y, en
muchos aspectos, poco intuitiva.

;El elevado apalancamiento corporativo incrementa
el riesgo de la sociedad? Imaginese que usted, como
respetado profesor de finanzas, tiene un didlogo con
el tesorero de una compafia que cree, como la
mayoria de ellos probablemente lo hace, que el
apalancamiento s incrementa el riesgo total. Posible-
mente afirmard “usted seguramente reconocerd profe-

sor que el aumento del apalancamiento de la estruc-
turadel capital corporativo convertird en mds riesgoso
el resto del patrimonio ;Correcto?”.

“Correcto”, usted dird. Una compafifa con una pro-
porcién deuda / patrimonio de 1, por ejemplo, que
genera una tasa de retorno de 20% en sus activos
subyacentes y paga 10% sobre sus bonos (que, por
supuesto, tienen la primera prioridad sobre fas ganan-
cias de la compafiia) generard una tasa de retorno
ampliada de 30% para sus tenedores de capital. Si la
tasa de retorno de sus activos subyacentes disminuye
en 25%, esto es, a 15%, la tasa de retorno en el
patrimonio caerd en una magnitud aun mayor (33.3%
en este caso). Esa, después de todo, es la razén por la
que usamos el término grafico de apalancamiento (o
el igualmente descriptivo término de “gearing” que
los britdnicos parecen preferir). Asi, esta mayor varia-
bilidad de tasas de retorno a accionistas
“apalanqueados” implica un mayor riesgo.

Admitido lo anterior, el tesorero de la compaiiia
continda preguntando retéricamente: “profesor, cual-
quier deuda agregada a la estructura de capital, nece-
sariamente deberd ser una deuda de mayor riesgo,
soportando una menor clasificacién y generando una
tasa de interés mds alta que cualquier deuda pendien-
te sobre el mayor apalancamiento. ;Correcto?”.

“Correcto” usted nuevamente asiente, y por exacta-
mente la misma razén anterior. Cuanto mas lejos esté
el reclamante del primero de la fila al momento del
pago, mds riesgoso serd el reclamo.

Ahora el tesorero arremete “el apalancamiento eleva
el riesgo del patrimonio asi como el riesgo de la
deuda. Por tanto, tiene que aumentar el riesgo total.
sCorrecto?”.

“Falso” usted dice, preparandose a jugar la carta de
M&M (las propuestas de M&M son el equivalente
financiero a las leyes de conservacién). Lo que se
conserva en este caso es el riesgo del flujo de ganancia
generado por los activos operativos de la compafiia. El
apalancamiento o desapalancamiento de la estructu-
ra de capital de la compafiia sirve meramente para
repartir ese riesgo entre todos los tenedores de valores
de la compafifa .

1

MODIGLIANI, Franco y MILLER, Merton. “The cost of capital, corporation finance and the theory of investment”. American Economic

Review, No. 48, 1958. pp 261-297. MODIGLIANI, Franco y MILLER, Merton, “Corporate Income Taxes and the costo of capital: a correcion”.
American Economic Review, No. 53, 1963. pp. 433-443. MILLER, Merton, “Debt and Taxes”. Journal of Finance, No. 32, 1977. pp. 261-
275. En el texto original de M&M, la corriente subyacente de ganancia real era tomada como un hecho y asumida como independiente de
las decisiones financieras. Investigaciones posteriores han identificado varias posibles interacciones entre los aspectos reales y financieros
de una empresa: pero sus efectos en el riesgo no van siempre en la misma direccién y, para propésitos actuales, ellos pueden ser vistos como

de segundo orden.
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Para ver haciaddnde vael riesgo, considere el siguiente
ejemplo ilustrativo. Suponga que una compaiia tiene
diez tenedores de valores, de los cuales cinco poseen
bonos de la compaiiia y los restantes cinco poseen
acciones iguales del patrimonio “apalanqueado” de la
compaiia. Suponga ademds que el interés adeudado
en los cinco bonos est4 suficientemente cubierto por lo
que esos bonos carecen esencialmente de riesgo algu-
no. El riesgo total de la compafia debe entonces ser
soportado por los cinco accionistas quienes, por su-
puesto, esperardn una tasa de retorno sobre su inver-
sién sustancialmente superior que la asumida respecto
de los bonos sin riesgo.

Ahora bien, imaginese que dos de los accionistas
comunes consideran que su participacién en los ries-
gos es mayor de la que desean asumir. Ellos piden
cambiar su tenencia accionaria por bonos, pero to-
man conocimiento que los pagos de intereses en los
dos bonos adicionales que elios obtendrian a cambio
de sus acciones, no podrian estar cubiertos en todos
los estados del mundo. Para evitar diluir los reclamos
de los antiguos tenedores de bonos, los nuevos bonos
deben hacerse subordinados a los viejos bonos. Toda
vez que los nuevos bonos son mis riesgosos, los dos
nuevos tenedores de bonos esperaran una tasa de
retorno mas alta a aquella de los bonos sin riesgo, pero
una tasa al mismo tiempo menor, por supuesto, que a
la de su tenencia original de acciones comunes que
ahora incluso tiene un riesgo mas alto.

Tanto el riesgo promedio, como el promedio esperado
de la tasa de interés de los siete tenedores de bonos
considerados en su conjunto, se han incrementado. Al
mismo tiempo, el riesgo asumido por los restantes tres
tenedores de capital es también mds alto (dado que los
dos ex-accionistas que se convirtieron en bonistas
tienen ahora prioridad sobres las ganancias de la
compaiia) y el retorno esperado también debe au-
mentar. Ambas clases de valores, en consecuencia,
son mds riesgosas en promedio, pero el total del riesgo
se mantiene exactamente igual con respecto a los dos
accionistas que se convirtieron en bonistas. El aumen-
todel riesgo a los tres accionistas restantes es compen-
sado por la disminucién del riesgo a los dos antiguos
accionistas, quienes han avanzado en la escala de
prioridades para convertirse en tenedores de “bonos
basura”?

El apalancamiento y los costos de la insolvencia

Algunos podran admitir que el riesgo agregado
puede no verse afectado por cambios inmateriales
en el apalancamiento, pero no cuando este Gltimo
es llevado a un punto tal que la insolvencia de la
empresa se convierte en una posibilidad real. A
mayor apalancamiento, existird por supuesto una
mayor probabilidad que tal infortunado evento
ocurra.

Actualmente, la teoria de conservacion del riesgo
de M&M se mantiene, sujeta a algunas considera-
ciones a ser mencionadas posteriormente, incluso
en el caso extremo de incumplimiento. Ese resulta-
do parece paraddjico s6lo debido a que las
implicancias emocionales y psicolégicas que ro-
dean al término “insolvencia” le dan mas promi-
nencia a ese particular resultado de la que amerita,
bajo fundamentos estrictamente econémicos. Des-
de una cruda perspectiva financiera, el hecho de
gue exista un “incumplimiento” implica meramen-
te que los accionistas han perdido su “apuesta” en
la compafiia. Su opcién, por decirlo de esa forma,
ha expirado y ya no tiene valor alguno. Los acree-
dores han pasado a convertirse en los nuevos accio-
nistas y el retorno de sus reclamos derivados de las
acreencias, toma lo que quede de valor remanente
en la compaiia.

La calificacién al principio de conservacién del
riesgo anotada previamente es que el mismo proce-
so de transferencia de reclamos de los deudores a
los acreedores, en si, puede crear riesgos y costos
sobre y mas alld de aquellos involucrados cuando la
compaiifa era un negocio en marcha. Algunos de
estos costos derivados de la insolvencia, como se
les ha venido a llamar, pueden incluso presentarse
antes de que el incumplimiento ocurra. Los deudo-
res, como algunos poetas, no se dirigen “suavemen-
te hacia la noche”. Ellos luchan por mantener sus
compaiiias existentes, incluso cuando a veces seria
mejor que seglin un calculo racional éstas dejaran
de existir. En estos esfuerzos por mantener con vida
a sus compaiiias, ellos suelen estar asesorados por
las leyes de insolvencia, que significativamente
refuerzan sus posiciones en las negociaciones con
los acreedores.

Debe tenerse presente, de manera incidental, que esta historia tendria exactamente la misma conclusién si los dos antiguos accionistas
hubieran optado por acciones preferentes en lugar de deuda. A pesar que los contadores clasifican las acciones preferentes como patrimonio,
estos son funcionalmente equivalentes a una deuda. Acciones preferentes, de hecho, fueron efectivamente los “bonos basura” de las finanzas
{con frecuencia con la misma prensa) antes de 1930, cuando el incremento en las tasas de los impuestos corporativos los hicieron menos
atractivos que los intereses derivados de valores con prioridad equivalente, deducibles tributariamente.
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En ciertas ocasiones, claro, lo contrario podria suceder
y acreedores rapaces podrian forzar la liquidacién de
compaiiias que de otra manera hubieran podido sobre-
vivir. Sobre la base de lo anterior, podriamos concluir
con seguridad que, una vez que se inicia el proceso de
insolvencia, las partes en estas prolongadas negocia-
ciones, estardn asesoradas por ejércitos de abogados
cuyos honorarios muy probablemente cubrirdn los
activos disponibles para satisfacer ios reclamos de los
acreedores. Para las compaiiias pequefas, los costos
directos de los procedimientos de insolvencia podrdn
facilmente consumir el integro del corpus (un término
apto para definir el caso), pero en estos casos estos son
esencialmente costos fijos y, en tal virtud, representan
s6lo una pequeiia porcién de los recuperos en los casos
grandes. Vistos en conjunto, por supuesto, los costos
directos de la insolvencia, incluso considerados como
un completo desperdicio social, son minudsculos en
comparacion con el tamario de la economfa.’

Los costos de la insolvencia: ;privados o sociales?

Asi como los costos de la insolvencia pueden ser
reducidos, estas ciertamente pueden traducirse en
tragedias personales. Incluso controvertidas figuras
publicas como Donald Trump, han llegado a ganarse
la simpatia de la poblacién, en el caso de este dltimo,
en su lucha con los acreedores por el control sobre el
deslumbrante casino “Taj Mahal”.

Las consecuencias sociales de unainsolvenciaaislada
tal vez puedan ser desestimadas, pero no, algunos
diran, las insolvencias que se presentan en grupo. El
temor es que la insolvencia de cada compaiia
sobreendeudada impacte fuertemente a los proveedo-
res igualmente sobreendeudados de ésta, guiando a su
turno a mds insolvencias, hasta que eventualmente
toda la economia colapse.

Sin embargo, ni la economia en general, ni las finan-
zas en particular ofrecen mayor sustento a esta nocién
de un multiplicador de insolvencias inducido por el
apalancamiento o un efecto de contagio. Las compa-
fias insolventes, como ha sido sefialado anteriormen-
te, no se desvanecen. Ellas suelen continuar operando
casi igual que antes, pero con diferentes duefios y
posiblemente a una escala reducida. Incluso cuando

ellas efectivamente se liquidan y cierran, sus
inventarios, maquinarias, equipos, empleados y clien-
tes, fluyen hacia otras compaiiias en la economia. Las
oportunidades de inversién lucrativas que una com-
pafiia fallida deje pasar seran asumidas por otras—sino
inmediatamente, cuando el clima econémico sea més
favorable. Investigaciones recientes en temas
macroecondémicos, han sugerido que mucho de lo
que alguna vez consideramos como un negocio irre-
mediablemente perdido es Gnicamente una posibili-
dad de rendimiento pospuesta, particularmente en las
industrias de bienes duraderos.

Sefialar que los recursos humanos y de capital de las
compafiias insolventes serdn eventualmente
reempleados, no es negar, por supuesto, que el costo
personal del desempleo amerite una consideracién
especial, particularmente cuando se convierte en un
problema generalizado.

Las olas sucesivas de insolvencias a principios de la
década de 1930, podrian generar una vision relativa-
mente benigna de la insolvencia como una materiaen
laque estan involucrados esencialmente costos priva-
dos, sin externalidades serias o de consideracién”.
Contrario a la creencia cominmente sostenida, las
insolvencias no trajeron consigo la Gran Depresién.
La direccién de la relacién de causalidad va de las
depresiones a las insolvencias, y no al revés.

El colapso del mercado de valores en 1929 y del
sistema bancario norteamericano durante 1931 vy
1932, bien pueden haber creado la apariencia de un
desastre financiero guiado. Pero tal desastre no fue
solamente la inevitable explosién de otra burbuja
sobreapalancada, como algunos han sugerido. La
responsabilidad por convertir una recesién ordinaria
en una depresién de una magnitud sin precedentes
recae primariamente en los administradores de la
Reserva Federal. Ellos se equivocaron al realizar sus
deberes como los proveedores residuales de liquidez
para el piblico y para el sistema bancario. El suminis-
tro de dinero en los Estados Unidos de Norteamérica
se contrajo en 30% entre 1930 y 1932, arrastrando
con ello a la economia y los niveles de precios.
Cuando ello ocurre, incluso los créditos calificados
como triple A llegan a verse como “bonos basura”.

Los costos de la insolvencia financiera generalmente pueden ser reducidos en su conjunto, pero existen. Podrfa entonces, bajo premisas de

bienestar econémico, eliminarse el subsidio tributario actual a la deuda implicito en nuestro no integrado impuesto a la renta corporativo.
Lograr completa neutralidad entre deuda y capital, sin embargo, requeriria la eliminacién del impuesto corporativo -algo que es poco

probable que suceda en un futuro cercano.

Se generan verdaderas externalidades, como en el caso de la contaminacién ambiental, sélo cuando las acciones de una empresa

incrementan los costos de las otras. Una posible analogia a la contaminacion, en el caso de la deuda corporativa, la constituiria la atribucién
al gobierno, y en consecuencia a los contribuyentes, de los costos de pensién de las empresas insolventes. Una vez mds, sin embargo, el

impacto agregado es s6lo de importancia secundaria.
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Sin embargo, actualmente el temor de algunos es que
la voluntad y la capacidad de la Reserva Federal de
mantener la liquidez de la economia y su sistema
crediticio estan siendo socavadas por ciertas reaccio-
nes regulatorias exageradas a la crisis de S&L —una
reaccién que proviene, en parte, de subestimar los
controles internos del mercado sobre el
“sobreapalancamiento”.

LAS TENDENCIAS AUTOCORRECTORAS EN
EL APALANCAMIENTO CORPORATIVO

La combinacién exacta de desviaciones de oferta y
demanda que precipité la gran expansién en el
apalancamiento de valores en la década de 1980,
tendréa que ser determinada en el futuro por los histo-
riadores econdmicos. El principal punto que debemos
enfatizar es que, asi estemos hablando de automéviles
o del apalancamiento de capital o de bonos de alto
rendimiento, la respuesta del mercado a los cambios
en los gustos (0 a los cambios en la tecnologia de la
produccién) es limitada y autorregulada. Si los pro-
ductores de una mercancia aumentan su distribucion
mas rdpido de lo que los compradores requieren, el
precio caerd y el rendimiento final eventualmente se
reducird. Lo mismo ocurre en el mercado financiero:
si lademanda del pablico por “bonos basura” es sobre
estimada por los empresarios de adquisiciones, las
mayores tasas de interés que ellos tengan que ofrecer
a los compradores de “bonos basura” se comerén las
ganancias de las transacciones y negocios. El proceso
de posterior apalancamiento serd més lento y tal vez
hasta podra revertirse.

Algo muy parecido a esta desaceleracién endégena
del apalancamiento podria haberse discernido a prin-
cipios de 1989, incluso con anterioridad a una se-
cuencia de iniciativas gubernamentales —incluyen-
do las acusaciones penales a los ejecutivos de los
principales bancos de inversién y a los creadores de
mercado para los “bonos basura”, el dumpingforzado
de los inventarios de “bonos basura” por las recono-
cidas S&L's y las mds estrictas regulaciones en présta-
mos de apalancamiento por los bancos comerciales-
combinadas para reducir la liquidez del mercado de
bonos de alto rendimiento. La emisién de bonos de
alto rendimiento no sélo se detuvo, sino que muchas
compafiias con alto apalancamiento reemplazaron su
alto costo de deudas con capital’.

Bonos basura y la crisis de S&L

Afirmar que el mercado tiene poderosos controles inter-
nos contra el sobre apalancamiento no significa que
quien posee titulos altamente palanqueados no sera
materia de preocupacion. Pero concentrar tanta aten-
cion en las pérdidas de los bonos basura de un pufado
de estas S&L’s es perder el principal punto de todo el
lamentable episodio. El matiz sobre los bonos basura de
S&L sirve meramente para distraer la atencién de aque-
llos que expandieron los depésitos de garantia del
gobierno e incentivaron a las S&L’s arealizar inversio-
nes con mayores expectativas de retorno —pero tam-
bién, lamentablemente, con riesgos mds altos que sus
tradicionales hipotecas de vivienda de largo plazo.

Algunos, en su oportunidad, defendieron el incre-
mento de los depdésitos de garantia del gobierno, al
verlos como una suerte de compensacién por los
riesgos de tasas de interés asumidos por aquellos que
llevaron a cabo la tarea socialmente deseada de
proveer hipotecas a largo plazo con tasas fijas. Sin
embargo, muy aparte de la presencia de otras maneras
alternativas y menos vulnerables de proveer dinero
hipotecario, los depésitos de garantia demostraron ser
—como la mayoria de especialistas financieros predi-
jeron en ese tiempo- una forma particularmente des-
afortunada de subsidiar la propiedad de viviendas.
Debido a que los depésitos de garantia dieron a los
propietarios de los S&L’s lo necesario para tomar
opciones de compra contra el gobierno, ellos real-
mente fomentaron la realizacién de proyectos
antieconémicos, algunos de los cuales hicieron que
los “bonos basura” aparecieran como seguros por
comparacion. Los éxitos fueron hacia los propietarios,
mientras que los fracasos al fondo de seguros.

Hay mas en cuestién, sin embargo, que la mera
asignacién de responsabilidades por estos fallidos
intentos de regular el juicio del mercado de que esta
poderosa industria, politicamente hablando, no era
econémicamente viable. Trazar una moral equivoca-
da sobre el asunto de S&L puede tener consecuencias
que se extiendan mas alld de las fronteras de esta
desventurada industria. El humorista americano Mark
Twain, afirmé una vez que un gato que salte a una
hornilla caliente nunca saltard de nuevo sobre una
hornilla, asi esté fria. Nuestros analistas financieros
parecen estar siguiendo precisamente esta afirma-

El proceso de intercambiar patrimonio por deuda (lo contrario de la historia sefialada previamente) habria ido incluso més lejos por ahora
si no fuera por ciertas caracteristicas del sistema tributario norteamericano. El intercambio de patrimonio por deuda, vendiendo bajo la par,
crea una renta imponible derivada de “cancelacién de obligaciones”. Una excepcidn es hecha para las empresas en quiebra, haciendo esa
opcién mds atractiva que de lo de otra forma seria para las empresas cuyas deudas han sido sujetas a descuentos.
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cién. La banca comercial puede no ser una hornilla
muy fria por el momento, pero por lo menos es una
industria viable. Asimismo, a diferencia de las S&L’s,
ella juega un rol critico en el financiamiento de
negocios —particularmente, pero no solamente, de
aquellos muy pequefios 0 muy poco conocidos para
tener acceso directo a los mercados piblicos de
valores. Las severas restricciones en préstamos banca-
rios por parte de analistas financieros con una equivo-
cada lectura de la experiencia de S&L, incrementaran
en consecuenciael costo del capital para—y porende
disminuird el uso del capital por— este importante
sector de negocios’ .

El hecho de que las restricciones regulatorias de ésta 'y
otras clases similares, hayan ido ya muy lejos como
para producir un problema crediticio del tipo asocia-
do en el pasado con la contraccién monetaria, es un
tema que estd siendo muy discutido actualmente,
pero que prefiero dejar a los especialistas en dinero y
banca. Mis preocupaciones como especialista en
finanzas estan con el largo plazo y las menos visibles
consecuencias de la actual histeria contra el
“apalancamiento”. Esta histeria ha destruido ya la

liquidez del mercado para los bonos de alto rendi-
miento. Los mercados de futuros financieros, actual-
mente bajo un duro ataque por su supuesto
sobreapalancamiento, son los siguiente posibles candi-
datos a la extincién, por lo menos en los Estados Unidos.

Muchos enfinanzas académicas han visto estos infun-
dados ataques a nuestros mercados financieros, parti-
cularmente a los mercados mdas nuevos, con algln
desdnimo. Pero ellos, en su mayor parte, se han puesto
aunladodelas controversias. A diferencia de algunos
de los més viejos campos de la economia, la atencién
en las finanzas no ha sido puesta en temas de politica
publica. Hemos enfatizado una economia positiva
mdés que una economia normativa, procurando un
s6lido estudio empirico construido sobre cimientos
de teorias simples pero poderosas de organizacion.
Ahora que nuestro campo ha llegado oficialmente asu
edad adulta, como en efecto ha ocurrido, tal vez mis
colegas en finanzas puedan ser persuadidos de sacar,
de tiempo en tiempo, sus narices fuera de sus bases de
datos y de llevar ideas de nuestro campo y, especial-
mente, ideas de politica piblica a la atencién de una
audiencia mas amplia.

Ejemplos de dichas restricciones son las normas —recientemente promulgadas de manera conjunta por la Corporacién Federal de Depésitos
y Seguros, el Tesoro y el Directorio de la Reserva Federal—denominadas Transacciones Altamente Apalanqueadas (HLT’s por sus iniciales
en inglés). Estas normas han cerrado la puerta al financiamiento para la reestructuracion de empresas, sea amigable o hostil. Pero las reglas
son tan vagas y tan inciertas en su aplicacién que se ha llegado a inhibir otras formas de financiamiento. Actualmente, los préstamos bancarios
incluyen cldusulas conteniendo incrementos automaticos en las tasas de interés de 100 puntos o més si los créditos son clasificados como

HLT’s por los analistas financieros.
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