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La ciencia es una estrategia, es una forma de atar
laverdad, que es algo més que materia porque €l
misterio se oculta detrés.

L. E. AuTte

Si reflexionar sobre el estado de la investigacién en € &rea de conoci-
miento a cuya comunidad cientifica uno pertenece es siempre un desafio inte-
lectual, en esta ocasion lo es mucho mas. Y €llo, tanto por lareferenciabiblio-
gréfica que me inspira —una nota critica sobre la actual investigacion en
finanzas— como por €l talento y € talante del que su autor, € profesor
GOmez- Bezares, acostumbra a hacer gala.

Vayan entonces por delante mi més sincero reconocimiento y profunda
admiracion por Fernando GOmez-Bezares como investigador y como persona,
por su riguroso quehacer alo largo de su dilatada trayectoria académicay por
esa actitud abierta, valiente y critica con la que trata de encontrar la verdad.
Sblo alguien asi puede «atreverse» a socavar 10s cimientos sobre los que se
asienta la sintesis neoclésica de las finanzas. Y digo esto porque, en mi opi-
nién, los dardos en las palabras mas certeramente lanzados por nuestro cole-
ga desde esta tribuna alcanzan la diana de esa corriente de la investigacion
actual en finanzas que, en su dia, se denomind moderna economia financiera
0 vision moderna de las finanzas.

Con animo pues de participar en este foro de opinién improvisado por
Cuadernos de Economiay Direccion de la Empresa (CEDE) —a cuyo direc-
tor quiero agradecer su amable invitacion a escribir estas lineas— me atrevo
también a exponer mi punto de vista sobre lainvestigacion actual en finanzas.
A tal fin, mi reflexion se estructura através del siguiente hilo conductor. Pri-
meramente, trataré de desmenuzar |a pieza de autos que nos ocupa, parainme-
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diatamente someter a una rueda de reconocimiento ala parte acusada de «fal-
ta de creatividad tedrica, excesiva sofisticacion estadistica y matematica, en
general, y dudosa relevancia de muchos de sus resultados». A renglon segui-
do, me referiré a la dicotomia existente entre finanzas de mercado y finanzas
corporativas, a influjo del paradigma de los 70 sobre esta dicotomiay ala
intrusién en las finanzas de la metodol ogia de la teoria econémica convencio-
nal através de ladenominada sintesis neoclasica. A continuacion, haré balan-
ce de los flujos de conocimiento generados por la investigacion en finanzas
desde mediados de los afios 70 para, finalmente, recoger el guante arrojado
por Gémez-Bezares e intentar estimar o, al menos, aproximar el Valor Actual
Neto de lainversion efectuada en investigacion financiera durante los Gltimos
veinticinco afos, ampliado, eso si, por € valor de las opciones reales que €l
paradigma de la agencia trgjo consigo. Como cierre, elevaré a definitivas mis
conclusiones y expondré mi punto de vista sobre |os derroteros futuros de la
investigacion en finanzas.

1. Algo masquedardosen las palabras

Creo no estar introduciendo juicio de valor alguno si resumo la nota criti-
cade profesor Gémez-Bezares, diciendo que, tras constatar un relativo estan-
camiento de las finanzas durante €l Ultimo cuarto del siglo pasado, en compa-
racion con el espectacular desarrollo experimentado por la disciplina durante
los veinticinco afios anteriores, € autor nos plantea con rigor no exento de
desenfado sus dudas sobre algunas de las creencias compartidas o verdades
aceptadas como académicamente correctas en determinados circulos de la
comunidad cientifica; sobre la relevancia —como decimos los financistas—
de los problemas y cuestiones objeto de nuestra investigacion; sobre la meto-
dologia de la investigacion empirica a uso, y sobre nuestra responsabilidad
como universitarios en la perpetuacion del status quo a la hora de cooptar y
formar a las nuevas generaciones de investigadores, colaborando asi a su
encasillamiento dentro de la linea oficial alin a costa de inhibir sus habilida-
des creativas e innovadoras.

Con este tel6n de fondo, sus dardos en las palabras devienen en una mor-
daz critica ala actual investigacién en finanzas que, a mi entender, se centra
en tres de sus rasgos mas idiosincrasicos:

1. Laamericanizacion de las finanzas o aceptacion acritica del modelo
de investigacion anglosajon, caracterizado por:

 Formalizacion matematica de | as teorias.
Obsesion por testar las teorias.
Preponderancia de o empirico.
Dependencia de | os datos.

Sofisticacion estadisticay econométrica.
Lenguaje poco comprensibley ... eninglés.
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2. La metodologia de la investigacion empirica que adolece de caren-
cias, limitaciones y riesgos por mor de:

Ladisponibilidad y calidad de lainformacién.

La medida de las variables (ausencia de datos y variables proxy).

El mineo de los datos o cocina del andlisis.

Falta de potencia de las pruebas estadisticas y variabilidad de los esti-
madores.

» Tendencia a aceptar la hipétesis nula.

* Obtencién de resultados espureos.

* Interpretacion errénea de los resultados.

3. Laestrategiadeinvestigacion y difusion de los resultados seguida por
la comunidad cientifica que atrincherada en torno a cinturén de proteccion
de ladisciplina, pudiera estar olvidandose de que € método cientifico presu-
pone una concepcion realistade mundo. Un olvido que estaria afectando muy
negativamente a la investigacion actua en finanzas, en términos de:

» Algjamiento de los problemas reales y no relevancia de las cuestiones
objeto de lainvestigacion.

 Faltade aplicabilidad y utilidad de los resultados de la investigacion.

» Encauzamiento de lainvestigacion através de las prioridades establ eci-
das en las convocatorias de concesion de ayudas a la financiacién de
proyectosy através de los criterios de valoracion y control de la publi-
cacion, difusion e impacto de los resultados de la investigacion.

Como agudo colofén a esta puesta en tela de juicio de la investigacion
actual en finanzas, nuestro colega recurre al ingenio y brillantez que le son
propios para proponernos un aparentemente sencillo problema de valoracion:
¢Cual es € Valor Actual Neto (VAN) de tantos esfuerzos en medios materia-
les y humanos dedicados a la investigacion en finanzas durante los Ultimos
veinticinco afnos?

Aungue € profesor Gimez-Bezares no nos dice expresamente si su valo-
racién de la investigacién realizada durante los Ultimos veinticinco afios se
traduce en un VAN negativo, la amena e irénica descripcién que nos hace de
los flujos de conocimiento generados por dichainvestigacion le lleva a sospe-
char que «su resultado no seria brillante». La cuestion estriba, entonces, en
analizar las razones que llevan a un investigador tan cualificado como €l autor
a mantener esta sospecha.

Esclarecedora a este respecto resulta la introduccion de su nota critica.
Como péarrafos més significativos me permito traer aqui a colacién los
siguientes: «La Teoria Financiera ha experimentado, a lo largo del siglo xx,
un importante desarrollo ...La primera mitad de esa centuria estuvo dominada
por la denominada visién tradicional de las finanzas ...Pero fue a partir de
1950 cuando se desarrolla el enfoque moderno de lasfinanzas ...Durante vein-
ticinco afos se suceden aportaciones de enorme importancia ...a mediados de
los 70 las finanzas habian |legado a un paradigma ...pero entiendo que esta-
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mos lgjos de poder afirmar que esta apareciendo o va a aparecer en un futuro
préximo un nuevo paradigma que pueda desbancar a que he denominado
paradigma de los 70 ...mi impresion es que el paradigma de los 70 ha evolu-
cionado poco en estos Ultimos veinticinco afos ...Puede ocurrir que €l gran
avance que se dio entre 1950 y mediados de los 70 no vuelva a repetirse has-
ta dentro de bastantes afios ...».

Péarrafos que una vez concatenados, como si de una corriente de flujos de
tesoreria se tratase, dejan bien alas claras €l punto de vista del autor sobre €l
nacimiento, desarrollo y posterior estancamiento relativo de las finanzas vy,
sobre todo, las razones por las que sospecha que «si aplicdramos la regla del
Valor Actualizado Neto alainversion realizada en investigacion financiera, su
resultado no seria demasiado brillante». En esencia: El paradigma de los 70
ha evolucionado poco durante los Ultimos veinticinco afios, ala par que «esta-
mos lgjos de poder afirmar que esta apareciendo o0 va aparecer en un futuro
préximo un nuevo paradigma» que sustituya al de los 70.

Sobre esta base argumental, e profesor GOmez-Bezares construye una
aciday divertida critica a los flujos de conocimiento generados por la actual
investigacion en finanzas, centrada, como antes precisaba, en la aceptacion
acritica del modelo de investigacion anglosajon —la americanizacion de las
finanzas—, la metodologia de la investigacién empiricay los procedimientos
establecidos para moldear lainvestigacién en torno ala que llamalinea oficial
en las finanzas actuales. A modo de conclusion, resume su val oracion negati-
va con lacerantes dardos en |as palabras: «falta de creatividad tedrica, excesi-
va sofisticacion estadistica y matemética en general, y dudosa relevancia de
muchos de sus resultados». Desde luego, razones mas que sobradas para sos-
pechar que s aplicasemos la regla del VAN, € resultado no solo no seria
demasiado brillante, sino mas bien decepcionante.

Por si esto fuera poco, € autor llama nuestra atencion sobre lafaltade dis-
cusion critica—razon Ultima de su nota— y deja caer € guante de maneratan
€legante como provocadora, diciendo: «Lo curioso ...es que sobre estos temas
es verdad que se habla, pero rara vez ante un publico amplio y casi nunca por
escrito». Ante esta provocacion intelectual un amante de las finanzas solo tie-
ne una opcién: recoger € guante y defender «por escrito» el valor actual neto
delainversién realizada en investigacion financiera desde mediados de los 70.

Pero antes de discrepar sobre este aspecto de la cuestion quiero dejar cons-
tancia de que, aungue no sealugar comun entre los investigadores financieros,
coincido con € profesor Gomez-Bezares en su apreciacion de que el naci-
miento de la economia financiera se produjo en los albores del pasado siglo*
y coincido también en no menospreciar € impulso que el Ilamado pensa-
miento tradicional supuso para la consolidacién de las finanzas como disci-

1 Sin ser una creencia generalizada, no son pocos los autores que opinan que € nacimiento
de las finanzas se produjo con la publicacién del trabajo de Markowitz (1952) sobre seleccién de
carteras en el Journal of Finance, cuyo primer nimero curiosamente habia visto la luz en 1946.
Véase, por ejemplo, Brennan (1995) o Zingales (2000).
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plina auténoma de la economia?. Tampoco pongo en duda que fue a partir de
los afios 50 cuando comenzé a fraguarse la denominada moderna economia
financiera o enfoque moderno de las finanzas, ni que € calibre de las aporta-
ciones que durante los siguientes veinticinco afios se fueron sucediendo, pro-
piciaran que a mediados de los afios 70 las finanzas contasen ya con un para-
digma.

Disiento sin embargo de su percepcion y valoracion de la evolucion segui-
da por las finanzas durante los veinticinco Gltimos afios. A este respecto mi
discrepancia es radical pero no con cuanto dice criticamente y «por escrito»
del paradigmadelos 70, sino con cuanto no percibe u omite del vuelco expe-
rimentado por las finanzas desde su neoclésica orientacion a los mercados
financieros hasta su mas reciente preocupacion por las finanzas corporativas
0, como agunos preferimos decir, las finanzas organizacionaes. Desde mi
punto de vista, este cambio de rumbo se produjo justamente a mediados de los
afos 70 coincidiendo en € tiempo con la publicacién en el Journal of Finan-
cia Economics del trabgjo de Jensen y Meckling (1976): Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Capital Structure. La brecha concep-
tual y metodol 6gica que este trabajo abrio en el seno del paradigma de los 70
fue tan importante que, casi treinta afios después, no puedo estar de acuerdo
con la aseveracion de que «estamos lgjos de poder afirmar que esta apare-
ciendo o va a aparecer en un futuro proximo un nuevo paradigma ...» Por €
contrario, sostengo que las aportaciones mas relevantes de la investigacion
realizada alo largo de los veinticinco Ultimos afios del siglo pasado se inscri-
ben en el ambito del paradigma de la agenciay que, de la mano de éste, las
finanzas organi zacional es vivieron su edad de oro durante |a década de los 80.

2. Corrientes, flujos e influjos de la investigacion en finanzas.

La dicotomia entre finanzas de mercado y finanzas de las organizaciones
ha estado siempre presente en € desarrollo de la economia financiera. Reme-
morando los primeros pasos de su andadura como disciplina académica en
Estados Unidos, Merton Miller (2000) atribuye latension que siempre existio
entre ambas ramas de las finanzas a | os diferentes enfoques seguidos por una

2 En la segunda edicion de su conocido manual Financial Management and Policy, apareci-
dahace méas de treinta afios, Van Horne (1977) analizaba el curso expansivo seguido por lasfinan-
zas como disciplina académica en Estados Unidos e identificaba las principal es etapas en la evo-
lucién de la investigacion. En su opinién, las finanzas habian nacido como disciplina auténoma
de la economia a comienzos del pasado siglo, pudiendo distinguirse una serie de etapas en el dis-
currir de lainvestigacion alo largo de las primeras décadas del siglo XX que culminarian a prin-
cipios de los afios cincuenta con la consagracion del enfoque tradicional . La década siguiente ven-
dria marcada por la ampliacion del marco de andlisis de las finanzas que, a partir de entonces,
iban a volcar su atencidn sobre los métodos de valoracion y seleccion de inversionesy las rela
ciones existentes entre la gestion financieray la valoracién de activos, dos campos de las finan-
zas que hasta ese momento habian evolucionado por separado.
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y otra, a los que denomina: El enfoque micronormativo de las Escuelas de
Negocios 'y € enfoque macronormativo de los Departamentos de Economia.
Miller subraya las diferencias metodol 6gicas existentes entre estos dos enfo-
gues precisando que mientras que € enfoque de las Escuel as de Negocios cen-
traba su interés en prescribir cudl debiera ser el comportamiento de un toma-
dor de decisiones, fuese éste un inversor individual o un gerente empresarial,
que trata de maximizar una funcién objetivo representativa de la utilidad, del
rendimiento esperado o del valor para el accionista, suponiendo dados os pre-
cios; los modelos de los Departamentos de Economia asumian un mundo de
microoptimizadores y derivaban como debieran evolucionar los precios del
mercado, suponiendo dados los microoptimizadores. Ambos enfoques, tam-
bién en la opinion de Miller, comenzaron a interactuar a partir de los afios 50
dando lugar a big bang de las finanzas modernas que tuvo su primera gran
manifestacién en 1952 con la publicacién en el Journal of Finance del articu-
lo de Harry M. Markowitz «Portfolio Selections.

A partir de ese momento, la interaccién entre las finanzas de mercado y
las finanzas corporativas devino en la denominada sintesis neoclésica de
ambos enfogques metodol dgicos. El desarrollo de una formulacion mas expli-
citade larelacion entre los mecanismos de val oracion del mercado y las deci-
siones individuales de cartera en incertidumbre, junto a la idea de que las
empresas debieran evaluar sus oportunidades de inversién de la misma mane-
rague los inversores valoran los activos financieros, facilitaron laintegracion
de los enfoques micronormativo y macronormativo de las finanzas.

Alrededor de esta corriente de andlisis y de la mano de una pléyade de
economistas financieros, muchos de ellos galardonados luego con € Nobel de
Economia (Markowitz, Tobin, Sharpe, Modigliani, Miller, Merton, Scholes
...), durante €l tercer cuarto del siglo xx se sucedieron algunas de las més bri-
Ilantes aportaciones alas finanzas (Teoria de Carteras; Hipdtesis de eficiencig;
Model os de equilibrio de activos financieros; Proposiciones de MM; Teoriade
la valoraciéon de opciones ...). Como resultado de tan importante esfuerzo
investigador, a mediados de los afios 70 € paradigma neoclésico se habia
aduefiado del nicleo duro de la moderna economia financiera.

Por su crucial influjo sobre este proceso de sintesis neoclésica, € trabajo
semina de Modigliani y Miller (1958): The Cost of Capital, Corporation
Finance, and the Theory of Investment, merece una mencion especial. Es bien
sabido que fueron estos autores quienes, por primera vez, tuvieron en cuenta
la naturaleza del equilibrio en los mercados de capitales a la hora de plantear
y resolver los problemas de | as finanzas corporativas. Sus proposiciones sobre
lairrelevancia de la estructura de capital pueden interpretarse como una pro-
yeccion de los teoremas de la separacion o independencia de las decisiones
individuales de consumo e inversion (Fisher) y de inversién y financiacion
(Tobin) a @mbito de la empresa. En este sentido, los propios Modigliani y
Miller reconocieron gque su investigacion constituia una extensién de la teoria
neoclasica de los mercados de capitales inspirada en Irving Fisher. De hecho,
el esquema de andlisis adoptado por Modigliani y Miller, basado en €l equili-
brio parcial y €l arbitraje, fue el trampolin del salto metodol 6gico dado por la
investigacion en finanzas desde su tradicional enfoque descriptivo o normati-
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VO a otro de marcado caracter positivo. Como perspicazmente sefiala Charre-
aux (1993), comenzaba asi la intrusion de la metodol ogia econdémica neocla-
sicaen el area de lafinanciacion de empresas. Desde entonces, remacha Ross
(1988), los economistas ven las finanzas empresariales a través de los ojos de
Modigliani y Millers.

En referencia a este esquemade andlisisindica el profesor Gémez-Bezares:
«Se parte de que laempresa debe maximizar su valor en el mercado, y esto debe
guiar las finanzas corporativas; a partir de aqui se estudia como las diferentes
decisiones de inversién y financiacion afectan al valor y, en consecuencia, cua
les son més interesantes». Paraddjicamente, sin embargo, cuando describe la
estructuradel que denomina paradigma de los 70, parece dgjar fuera del mismo
mucha de la investigacion en finanzas empresariales desarrollada entre finales
delos 50y mediados de los 70. Expresamente sefiadla que en esos afios la estruc-
turadel paradigma «estaba basicamente construiday los investigadores acepta-
ban la verdad de su sistema, donde los pilares fundamentales eran la eficiencia
delos mercados y los modelos de va aracion (CAPM, APT, OPM ...), junto con
una aceptacion del método de trabajo para seguir avanzando, consistente en cre-
a modelos y contrastarlos estadisticamente en los mercados».

Bien esverdad que en e parrafo anterior a que acabo de transcribir, el autor
incluye entre los autores y las aportaciones més relevantes en € desarrollo del
enfoque moderno de lasfinanzas a «Modigliani, Miller, Jensen, Fama...» y asus
contribuciones relacionadas con «el estudio sobre la composicion del pasivo y
sobre la politica de dividendos... lateoria de agenciay € estudio sobre los pro-
blemas de lainformacion asimétrica». No parece, pues, que nuestro colega esté
vinculando € paradigma de los 70 exclusivamente a las finanzas de mercado.
Pero si me atrevo a sostener que la parte acusada en su «nota critica» de «falta
de creatividad tedrica... y dudosa relevancia de muchos de sus resultados» no
estodalainvestigacion que se hace hoy en finanzas sino una solade sus corrien-
tes, la que siguiendo la hoja de ruta de la teoria econdmica neocléasica fluye por
los cauces de la valoracion de activos y |os mercados financieros: Las finanzas
de mercado. Si asi fuese, me apresuro a decir que, matizadamente, comparto la
mayor parte de los comentarios criticos que nuestro colega dedica a la investi-
gacién actual en materia de valoracion de activos y mercados financieros.

En lo que sigue intentaré separar a esas dos hermanas siamesas alas que,
aungue no sin cierto maniqueismo, seguimos yuxtaponiendo: finanzas corpo-
rativas y finanzas de mercado. A tal fin nos vendra como anillo a dedo echar
un vistazo a la reciente edicion, a cargo de Constantinides, Harris y Stulz
(2004), del Handbook of the Economics of Finance (Vols.1A y 1B). Dos vol U-
menes cuyos respectivos encabezamientos disipan toda duda acerca de la
dicotomia que nos ocupa: Vol. 1A: Corporate Finance y Vol. 1B: Financia
Market and Asset Pricing.

3 Al decir de Ross (1988), la teoria de MM supuso una modificacion radical del papel del
andlisis econémico en el estudio de la estructura de capital y un cambio fundamental en la orien-
tacioén de la financiacion de empresas a transformar su tradicional enfoque institucional en otro
puramente econémico.
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Uno y otro volumen nos ofrecen sendas compilaciones de los trabajos
encargados a varios de los més prestigiosos académicos con la finalidad de
presentar € estado actual de la investigacion en ambas ramas de las finanzas.
Asi, dentro del Vol. 1A: Corporate Finance se incluyen como topics principa-
les los siguientes. Gobierno corporativo y control; Agencia, informacién e
inversion empresarial; Politica de inversion en la empresa; Politicas de finan-
ciacion; Banca de inversion y emision de titulos; Innovacién financiera; Poli-
tica de dividendos; Intermediacion financiera, y Microestructura del mercado.

A su vez, en € Vol. 1B tienen cabida los topics de investigacion siguien-
tes: Arbitraje, precios-estado y teoriade carteras; Teoriade lavaloracion inter-
temporal de activos; Test de los model os multifactoriales de valoracion, vola-
tilidad y rendimiento de carteras;, Valoracion de activos sobre la base del
consumo; La prima por riesgo en retrospectiva; Anomalias y eficiencia del
mercado; ¢Los activos financieros son valorados en términos globales o
domeésticos?; Microestructuray valoracion de activos, Un survey de las finan-
zas behavoristas; Finanzas, optimizacion y € irreductible componente irra-
cional del comportamiento humano; Derivados, y Vaoracion de la rentafija

Por si sola, esta presentacién del estado actual de la investigacién en dos
tomos separados resulta, ami modo de ver, suficientemente elocuente de que
en los albores del siglo XXI pervive la dicotomia entre finanzas corporativas
y finanzas de mercado o, como era mas del gusto de Miller, la tension entre
los enfoques micronormativo y macronormativo de las finanzas. Tal percep-
€ion no es, sin embargo, mas que un palido reflejo de la evolucion seguida por
la economia financiera desde mediados de | os afios 70.

Como antes comentabamos, la interaccion de los enfoques micronormati-
VO Yy macronormativo origind € nacimiento de la moderna economia finan-
ciera cuyo curso expansivo durante los veinticinco afios siguientes cristalizé
en la sintesis neoclésica de |as finanzas corporativas y de las finanzas de mer-
cado, al socaire de la intrusién de la metodol ogia econdmica neocléasica en €
campo de la financiacién de empresas®. De esta guisa, |os modelos de valora-
cion de activos financieros comenzaron a aplicarse a la valoracion de proyec-
tos de inversion, alaresolucion de los puzzles de la estructura de capital y de
los dividendos y, a la postre, ala consideracion de la empresa como una car-
tera de inversiones y de opciones reales: El modelo de cartera de proyectos®.

4 El influjo de lateoria econémica sobre las finanzas se percibe con nitidez cuando se comparan
los primeros manuales de la disciplina, por giemplo € de Graham y Dodd (1934) o € de Williams
(2938), con dos de |os textos de los afios 70 més representativos del cambio paradigmético introdu-
cido por lamoder na economia financiera, como son, ami juicio, losde Famay Miller (1972) y Haley
y Schall (1979).

5 No deja de ser curioso que entre los contenidos de la materia troncal denominada Direc-
cién Financiera en las directrices de los actuales planes de estudio conducentes a titulo de licen-
ciado en Administracién y Direccion de Empresas, figure como tal el modelo de cartera de pro-
yectos. Méxime si setiene en cuenta que es una denominacion de origen francés -y no anglosaj6n-
que subraya linglisticamente las similitudes existentes entre |a gestion de una cartera de titulos y
la gestién de la cartera de proyectos de inversion cuando dentro de ésta se incluyen tanto los
assets in place como las oportunidades futuras de inversién que la empresa haya podido generar.

128



Acerca de una nota critica sobre la investigacion actual en finanzas

La excesiva abstraccion de la realidad empresarial que esta modelizacion
entrafia y su articulacion en torno a mercado de capitales como marco de
valoracion de la empresa, propicié que la moderna economia financiera —el
paradigma de los 70— acabase convirtiéndose en una teoria de los mercados
financieros® a través de los cuales la empresa transforma el dinero de hoy en
dinero de mafiana. Aceptado este nivel de abstraccion, la Unica funcién que a
la direccion financiera se le reserva es la de mediar entre el mercado de capi-
talesy las operaciones de la empresa.

Dificilmente, pues, las predicciones de unateoria de estas caracteristicas
podian ser acordes con e comportamiento de las empresas observado en el
mundo real. Como consecuencia, pronto comenzaria a cugjar la idea de que
para resolver los problemas de las finanzas corporativas era necesario contar
con una auténtica teoria de la empresa, unateoria en la que la empresa dejase
de ser esa sombra misteriosa que actlia en los mercados (financieros), norma-
tivamente considerada irrelevante para el andlisis (Hahn, 1981) y consciente-
mente ignorada por |os guardianes oficiales de |a ortodoxia neoclasica.

No seria, sin embargo, hasta mediados de los afios 70 cuando el paradig-
ma vigente comenzase a verse desplazado de las finanzas corporativas, araiz
del empuje que €l articulo de Jensen y Meckling (1976) antes mencionado
supuso para la irrupcién en escena del paradigma de la agencia. Las claves
mas importantes para entender el carécter innovador y rupturista de esta con-
tribucién con respecto a paradigma neoclésico, se encuentran en su marco
conceptual y metodol 6gico, a saber:

1. Andisis de los problemas de las finanzas corporativas a la luz de una
teoria de la empresa inspirada en las ideas de Coase (1937) y en €
modelo de produccion en equipo de Alchian y Demsetz (1972), en la
que la empresa deja de ser la caja negra del enfoque neoclésico.

2. Rechazo implicito del modelo de racionalidad sustantiva, o Si se pre-
fiere del modelo de hombre (homo oeconomicus) caracteristico de las
finanzas neoclésicas, y consideracién explicita de los costes de infor-
macion.

3. Aplicacion de lateoria positiva de la agencia a andlisis de las relacio-
nes contractuales en finanzas y de sus implicaciones para la estructura
de propiedad y el sistera de gobierno de la empresa.

4. Empleo de nuevos métodos y técnicas de investigacion ante las limita-
ciones de laformalizacién mateméatica de las teorias, las insuficiencias
de los andlisis estadisticos y econométricos de los datos y |a falta de
evidencia cualitativa e institucional sobre la mayor parte de los feno-
menos organizativos y financieros.

6 De la misma manera que |a teoria de la firma o teoria econémica de la empresa nunca fue
maés que una teoria de los mercados de factores y productos, la moderna economia financiera o
teorfa financiera de la empresa en su acepcion neoclésica no es, en realidad, mas que una teoria
de los mercados financieros (Azofra, 1994).

129



V. Azofra Palenzuela

El cambio paradigmatico introducido por estos dos académicos iba a per-
mitir a las finanzas empresariales u organizacionales escapar del gueto en €
que las habia recluido € modelo de Modigliani y Miller y ampliar su &mbito
de estudio, hasta entonces ceflido practicamente a la valoracion de inversio-
nes, la estructura de capital y la politica de dividendos de la empresa, al ana
lisis de nuevas cuestiones como |os derechos de los accionistas, la remunera-
cién de los directivos, la naturaleza juridica de la empresa, la composicion y
organizacion del consgio de administracion, la relevancia de la informacion
contable como input fundamental del gobierno de la empresay parte integral
de su arquitectura organizativa, €l papel de los analistas financierosy un lar-
go etcétera relacionado con los mecanismaos internos y externos de control
corporativo.

De agui que casi treinta afios después de que € articulo de Jensen y Mec-
kling viese la luz, no sea arriesgado afirmar que € recorrido seguido por las
finanzas ha situado a la disciplina ante una encrucijada de caminos. A un lado,
se halla € paradigma de corte neoclasico, durante muchos afios dominante,
basado en laracionalidad y la optimizacion del comportamiento de los agen-
tes, y apoyado en & argumento del arbitrgjey € andlisis marginalista. Al atro,
el paradigma contractual de corte ingtitucionalista que, en clara ruptura con la
ortodoxia neoclésica, proporciona respuestas de distinta naturaleza argumental
alosvigos y nuevos prablemas de las finanzas (Azofray Fernandez, 1999).

3. Hablaré pufiales, pero no losusaré

Disiento, pues, de la opinién del profesor Gomez-Bezares de que «esta-
mos |lgjos de poder afirmar que esta apareciendo o va a aparecer en un futuro
préximo un nuevo paradigmar. A mi juicio hace tiempo que estamos ante dos
formas diferentes, aunque no necesariamente excluyentes, de entender la
fenomenologia de la empresay, por ende, las finanzas empresariales. Suscri-
bo en cambio el punto de vista expuesto por Michael Jensen (1993) en su ao-
cucion presidencial alaAsociacion Americanade Finanzas al decir que lateo-
ria de la agencia ha cambiado profundamente lateoriade la organizacion y la
financiacién de empresas, y que, como consecuencia, no sélo hemos aprendi-
do a entender de una forma diferente las finanzas corporativas, sino también
los efectos del endeudamiento, |as formas de gobierno y el papel de losinver-
sores activos sobre los incentivos y |a eficiencia organizativa.

Laidea de que lateoria, lainvestigacion empirica, las aplicaciones practi-
casy las recomendaciones normativas en materia de finanzas estan absoluta-
mente condicionadas por el modelo de empresa subyacente a nuestro esgue-
ma de andlisis, es hoy generalmente aceptada. En este sentido se pronuncia
Zingales (2000) cuando subraya que la interaccion de los problemas de las
finanzas corporativas con la naturaleza de la empresa se ha hecho tan estrecha
gue no parece posible que lainvestigacién en finanzas organizacionales pue-
da seguir avanzando mientras no resolvamos previamente los problemas fun-
damentales de la teoria de la empresa. Profundizando en esta idea, Zingales
analiza la evolucién seguida por |as finanzas corporativas a lo largo del pasa-
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do siglo constatando que de ser, a principios de |os afios 60, poco més que una
coleccidn de recetas, han pasado a convertirse en una auténtica disciplina aca-
démica que se practica tanto en las Escuel as de Negocios como en |os Depar-
tamentos de Economia, y ainfluir en €l desarrollo de otras ramas de las cien-
cias econdmicas y empresariales como la organizacion industrial, 1a politica
monetaria y la valoraciéon de activos. Afade Zingales que la calidad y €
impacto de las contribuciones realizadas al desarrollo de |as finanzas corpo-
rativas durante los cuarenta Ultimos afios, principal mente desde finales de los
70 hasta finales de los 80, avalan la creencia generalizada de que | as finanzas
empresariales vivieron su edad de oro durante la década de los 80.

En apoyo de sus percepciones Zingales trae a colacion los dos surveys, a
su juicio mas relevantes, sobre el estado actual de lainvestigacion en las prin-
cipales &reas de las finanzas corporativas: €l de Harrisy Raviv (1991) sobrela
estructura de capital y e de Shleifer y Vishny (1997) sobre gobierno de la
empresa’. Ambas contribuciones, seglin este autor, coinciden en el tiempo con
un periodo de intensa investigacion en el campo de las finanzas corporativas
y, en cierta manera, lo cierran. No niega la importancia de otras investigacio-
nes posteriores pero entiende que son de caracter fundamental mente empirico
Y que, en todo caso, no cuestionan el marco conceptual subyacente al andlisis
de Harrisy Raviv.

Mi percepcion de los flujos de conocimiento generados por la investiga
cion en finanzas corporativas durante 10s Ultimos cuarenta afios coincide basi-
camente con la de Zingales, salvo en |o que concierne alos flujos de conoci-
miento masrecientesen el tiempo. A mi juicio, Zingales no concede suficiente
importancia a la amplia amalgama de corrientes de investigacion que ha ger-
minado en esa fusion de las finanzas con el andlisis econdmico del derecho a
laque, a menudo, nos referimos con el término Law and Finance, y que cons-
tituye la dltima singladura de las finanzas més all& de sus fronteras tradicio-
nales en pos de aprehender € influjo sobre la empresay los contratos finan-
cieros del marco legal e institucional® de la actividad econémico-financiera.

Cita obligada en el desarrollo de esta corriente de investigacion es el tra-
bajo de La Porta, L6pez de Silanes, Shleifer y Vishny (1998), publicado en €l
Journal of Political Economy, con & explicito titulo de Law and Finance. Este
trabajo insuflé alas finanzas corporativas una bocanada de aire fresco gracias
alacua lainvestigacion en finanzas iba a romper sus moldes tradicionales
dando entradaen el andlisis adistintos aspectos legales, institucionalesy poli-
ticos, no suficientemente tenidos en cuenta o simplemente ignorados ala hora

7 Estructura de capital, gobierno corporativo y valoracion son para Zingales (2000) las tres
areas principales de las finanzas corporativas. Una perspectiva convergente con la de Jensen
(1993) que, desde la teoria positiva de la agencia, considera que las tres cuestiones clave en el
dominio de las organizaciones son: finanzas, gobierno y organizacion.

8 El enfoque Law and Finance se basa en laidea de que la medida en la que |as leyes prote-
gen los derechos de los inversores y el grado de cumplimiento efectivo de las mismas, son los
determinantes principales del modo en e que los problemas de las finanzas y del gobierno de las
corporaciones se plantean en cada pais.

131



V. Azofra Palenzuela

de explicar la estructura de los sistemas financieros nacionales y la estructura
de propiedad de las empresas, asi como sus implicaciones para la resolucion
de los problemas de financiacion y gobierno corporativo. Los flujos de cono-
cimiento generados por esta corriente de la investigacion han mejorado de
manera apreciable nuestra comprension de la importancia de los origenes
legales en latutelay proteccidn efectivade los derechos de losinversoresy su
influencia en & desarrollo y en la orientacién de los sistemas financieros, en
el grado de concentracién de la propiedad de la empresa, en la naturaleza de
los problemas de agencia subsiguientes, en los mecanismos de control que
regulan el funcionamiento eficiente de las corporaciones, y en sus consecuen-
cias paralacreacion de valor y distribucion del excedente organizacional®.

Las diferencias observadas en los marcos legales e ingtitucionales de una
significativa muestra de paises con distinta tradicién legal, han inspirado una
copiosa investigacion empirica encaminada a comparar las estructuras de pro-
piedad, los sistemas de gobierno, las politicas de inversion, financiacién y divi-
dendos, y muchas de |as practicas organizativas, financierasy contables segui-
das por las empresas alrededor del mundo (around the world)°. La evidencia
empirica obtenida muestra |as limitaciones del esquema de andlisis neoclésico
para resolver los puzzles de las finanzas corporativas, refuerza la capacidad
explicativa de |os argumentos procedentes de la teoria positiva de la agencia, y
desvelalaimportancia de latradicion legal como factor determinante tanto de
la orientacion de los sistemas financieros, hacia la banca en los paises del civil
law o hacialos mercados en los paises del common law, como de los distintos
problemas de agencia que tienen que resolver |os también diferentes sistemas
de gobierno de las empresas de uno u otro entorno legal e institucional.

El caudal de conocimientos procedente del enfoque Law and Finance se
ha visto acrecentado, ademas, por las nuevas percepciones sobre € gobierno
de laempresay, en particular, sobre su estructura de propiedad y control, los
sistemas de incentivos a la direccion, las tomas de control, los consejos de
administracion, la actividad de los inversores institucionales, la competencia
en los mercados o laarquitectura organizativa, en cuanto instituciones o meca-
nismos que condicionan los procesos de creacion y distribucion de valor en la
empresa. Tales percepciones son € resultado del esfuerzo investigador reali-
zado durante los Ultimos veinte afios en torno alaresolucién del problemade
€leccion col ectiva que se plantea en las organizaciones cuando los intereses de
los distintos participes (stakeholders) entran en conflicto.

9 Entre las contribuciones a las finanzas corporativas procedentes del enfoque Law and
Finance, se encuentran algunos de |os trabajos més citados en laliteratura reciente. Sin animo de
ser exhaustivos merecen referencia expresa las contribuciones de La Porta; Lépez de Silanes,
Shleifer y Vishny (1998); Johnson, La Porta, Lépez de Silanesy Shleifer (2000); La Porta, Lopez
de Silanes, Shleifer y Vishny (2002); Djankow, La Porta, LOpez de Silanes y Shleifer (2003),
Morck, Shleifer y Vishny (2003); La Porta, Lépez de Silanes, Pop-Eleches y Shieifer (2004).

10 El andlisis comparado de |as précticas organizativas, financieras y contables seguidas por
las empresas «alrededor del mundos» ha alentado un sinfin de investigaciones, entre las que des-
tacan las realizadas por La Porta, L6pez de Silanes, Shleifer y Vishny (2000); Gul (2001); Khan-
na, Kogan y Palepu (2002), Claessens y Klapper (2003).
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En un reciente survey de esta literatura, Denisy McConnell (2003) distin-
guen dos generaciones de investigacion. Identifican la primera con la que
siguiendo el modelo de investigacion realizada en Estados Unidos comenzé a
interesarse por los sistemas de gobierno vigente en otros paises, principal-
mente en Alemania, Japon y Reino Unido, y sobre todo por lacomposicion de
los consgjos de administracion, la estructura de propiedad y los mercados de
control corporativo, asi como por su influencia sobre € valor de laempresau
otra medida de su performance y sus consecuencias para las decisiones de
inversién y sustitucion de directivos. La segunda generacion de investigacio-
nes se inscribe dentro del enfoque Law and Finance y analiza, con una pers-
pectiva mas internacional que la de la generacion anterior, la gran diversidad
de reglas de gobierno existente entre empresas y entre paises, en un intento de
encontrar relaciones estadisticas entre préactica y resultados de los distintos
sistemas de gobierno. Entre las investigaciones de esta segunda generacion,
sobresale la corriente de trabajos orientados a comparar las fortalezas y debi-
lidades del modelo de gobierno anglosajon, orientado hacia el mercado, con
las del modelo predominante en Japén y la Europa continental, basado en el
control de los inversores alargo plazo.

Mas recientemente, |a discusién académica sobre el gobierno corporativo
parece haber desplazando su atencion hacia la hipotesis de convergencia de
los model os existentes alrededor del mundo. Hip6tesis que encuentra susten-
to tanto en la adopcidén de précticas comunes de gobierno como, aunque en
menor medida, en un posible proceso de convergencia de los sistemas legales
e institucionales'. La evidencia empirica obtenida del andlisis institucional
comparado revela una cierta convergencia en la composicion de la estructura
de propiedad y de los consejos de administracion, si bien no de manera gene-
ralizada alrededor del mundo, y revelatambién que € origen legal esta corre-
lacionado con la dimensién y algunas otras caracteristicas de los mercados
financieros, asi como con la concentracion de la propiedad, la tasa de reparto
de dividendos y la valoracién de la empresa.

Durante los Ultimos afios, ademas, nuestros conocimientos sobre el
gobierno de la empresa se han visto enriquecidos por las nuevas percepciones
sobre € problema que la propia evolucion de la empresa ha traido consigo.
Como consecuencia, e enfoque del gobierno desde la perspectiva de los
accionistas (modelo shareholders), orientado a la conservacion del capital
financiero, ha cedido su predominio en las finanzas corporativas a enfoque
del problema desde |a perspectiva del conjunto de los participes (modelo sta-
keholders), centrado en laconservacion del capital organizacional. A este nue-
vo planteamiento de la cuestion, subyace laidea de que, en la empresa actual,
los accionistas no son |os Unicos participes con derechos residuales, por 1o que
el problema de gobierno debe plantearse como un problema de asignacion de

1 Para una discusion de las diferencias entre convergencia de iure y de facto, legal y fun-
cional, en laformay en lafuncién, véanse los trabajos de La Porta, Lépez de Silanes, Schleifer
y Vishny (2000); Hansmann y Kraakman (2000), Khanna, Kogan y Palepu (2002); y Roe (2002).
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los derechos formales (de iure) de control entre los distintos participes con
derechos reales (de facto) de control*2. A partir de esta idea, la visién del
gobierno de la empresa haido ampliando su perspectiva dando entrada paul a-
tinamente en el andlisis del problema alos intereses de los directivos (Casta
nias y Helfat, 1991), de los trabajadores (Blair, 1995) y del conjunto de los
participes (Cornell y Shapiro, 1987; Charreaux y Desbriéres, 1998).

Esta vision del problema de gobierno tiene su origen en la redefinicién de
la nocion de propiedad que proporciona la teoria de los contratos incompl etos
y en |la representacion de la empresa como equipo de produccion. De acuerdo
con lateoria de la produccién en equipo, la creacion de valor es consecuencia
de las sinergias que se producen entre | os diferentes factores de produccion, a
igual que en lateoria positiva de la agencia. Pero adiferencia del modelo sha-
reholders en € que se inspira e enfoque stakeholders, la teoria de los contra-
tos incompletos niega que los accionistas sean los Unicos acreedores residua
les. En esta Ultima, la propiedad se define tanto por 1os derechos residuales de
decision como por la apropiacién de las rentas residual es, de manera que aque-
Ilos participes o stakeholders alos que se asigna un poder residual de decision
para que puedan explotar mejor sus conocimientos personales, se corvierten
parcialmente en propietarios (Hart, 1995; Hart y Moore, 1990). De este modo,
laampliacién del andlisis alos diferentes participes deviene en un nuevo mode-
lo de empresa, en el que ésta se concibe como «una combinacién de activos y
personas mutuamente especializados» (Zingales, 1998) y € problema de
gobierno se centraen su capacidad para crear valor paratodos |os stakeholders.

4. El Valor Actual Neto de la reciente investigacién en finanzas

Tras revisar la estimacion de los flujos de conocimiento generados por la
investigacion actual en finanzas, me propongo en este Ultimo apartado esbo-
Zar siquiera una respuesta a la pregunta con la que €l profesor Gomez-Beza-
res nos desafiaba intelectuamente: ¢Cud es € valor actua neto de tantos
esfuerzos en medios materiales y humanos dedicados a la investigacion en
finanzas durante los dltimos veinticinco afios?

Una primera evaluacion de los flujos de conocimientos generados por la
investigacion en finanzas durante la década de |os 80 es la que resulta de com-
parar los balances de situacién que, bajo el sugerente titulo de: Lo que sabe-
mos y no sabemos en finanzas, nos ofrecen Brealey y Myers en € capitulo
final de su magna obra Principles of Corporate Finance'®. A nuestros efectos,

12 De acuerdo con Zingales (2000), los derechos residuales de facto surgen de las comple-
mentariedades basadas en la especializacion y del acceso a los recursos criticos de la empresa,
ante la necesidad de alinear los intereses de todos los participes y prevenir, asi, conflictos que
deterioren la capacidad de la empresa para crear valor.

13 El valor fundamental de Principles of Corporate Finance estriba en que es € primer
manual concebido paralaensefianza de las finanzas empresariales a partir de los resultados obte-
nidos en lainvestigacion financiera.
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comparamos €l estado del arte que estos autores nos presentaron en la prime-
raedicién de su obra, publicada en 1981, con € correspondiente a de la cuar-
ta edicién, publicada diez afios mas tarde.

En la edicién de 1981, bajo el epigrafe de lo que sabemos en finanzas, €
balance de los flujos de conocimiento generados hasta entonces por lainves
tigacion giraba en torno a las cinco grandes contribuciones que habian sido
cruciales en el desarrollo de la moderna economia financiera: el valor actual
neto, € modelo de equilibrio de activos financieros, la eficiencia de los mer-
cados financieros, €l principio de aditividad del valor y la teoria de opciones.
Por aquel entonces, estos cinco principios 0 modelos tedricos constituian el
nlcleo duro de lateoria financieray eran multiples sus potenciales aplicacio-
nes a la toma de decisiones financieras, basicamente en materia de seleccién
deinversiones, politicade financiacion, politica de dividendosy valoracién de
la empresa. El balance se completaba con una lista de diez problemas', con-
siderados fundamentales por Brealey y Myers (1981) para entender la politi-
cafinancierade las empresas, pero hastalafecha no satisfactoriamente resuel -
tos —Ilo que no sabemos— por la investigacion en finanzas.

Un balance que grosso modo pudiera valorarse como muy positivo paralas
finanzas de mercado, pero que era también revelador de lo poco, por no decir
nada, que la moderna economia financiera se habia ocupado de resolver los
problemas de las finanzas corporativas. Afinando méas esta valoracion, cabria
afirmar que, en el dominio de las finanzas de mercado, las contribuciones del
paradigma de los 70 resultaban incuestionables y su utilidad estaba fuera de
toda duda. De facto, €l caracter fuertemente competitivo de los mercados
financieros permitia colegir su cuasi-eficienciay confirmar la validez de los
model os tedricos através de sus aplicaciones al campo de lainnovacion finan-
ciera. En este ambito de las finanzas la relacion entre teoria y préactica apa-
rentaba ser directa e inmediata. No ocurriaasi, sin embargo, en el dominio de
la empresa, en € que las respuestas dadas por la teoria eran excesivamente
parciaes e incompletas y la relacién entre teoria y toma de decisiones era
sumamente frégil.

En resumidas cuentas, si por paradigma de los 70 se entiende el conjunto
de principios y model os tedricos que a mediados de esa década constituian ya
el engranaje central de la moderna economia financiera, asi como sus aplica-
ciones a las finanzas de mercado, mi valoracion de la investigacion realizada
durante el tercer cuarto del pasado siglo, muy favorable a la sazdn, coincidi-
ria plenamente con la expuesta por €l profesor Gémez-Bezares en su nota cri-

14 os diez problemas a modo de preguntas pendientes de respuestaincluidas en lalistaeran
los siguientes: ¢CAmo se toman las decisiones financieras? ¢Cuales son los factores que determi-
nan €l valor actual neto y el riesgo de los proyectos de inversion? Rentabilidad y riesgo: ¢Nos
hemos olvidado de algun factor relevante? ¢Hay excepciones importantes a la teoria de los mer-
cados €ficientes? ¢Como se valoran las opciones complejas? ¢Cémo pueden explicarse los pro-
cedimientos de emision de acciones ordinarias? ¢Cémo podemos explicar la estructura de finan-
ciacion? ¢Como resolver la controversia sobre la politica de dividendos? ¢Cud es €l valor de la
liquidez? ¢Cémo pueden explicarse |as olas de fusiones?.
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tica. Si se entiende, en cambio, que e paradigma de los 70 aglutina también
los flujos de conocimiento generados en € dominio de laempresay sus apli-
caciones alas finanzas corporativas, mi valoracion seriamuy distinta, alavis-
ta de la manifiesta incapacidad del paradigma neoclasico para resolver los
problemas relacionados con las decisiones financieras de la empresa.

Pero volvamos al quid de la cuestion sopesando si esta val oracion debiera
ser revisada diez afios mas tarde, en pleno estancamiento del paradigmade los
70 segun el profesor Gdmez-Bezares y recién finalizada la edad de oro de las
finanzas corporativas seguin Luigi Zingales. Como antes, aunque ahora yendo
a su cuarta edicién, nos apoyamos en el capitulo final del manual de Brealey
y Myers (1991) para estimar ladimensién de | os flujos de conocimiento gene-
rados por lainvestigacion durante la década de los 80.

Al comparar ahora los problemas no resueltos por las finanzas en 1981
con los que seguian sin resolverse en 1991, se observa que la lista de cuestio-
nes pendientes —lo que no sabemos— se mantenia casi idéntica'®. Los epi-
grafes del pasivo del balance apenas se habian visto modificados durante la
edad de oro de las finanzas corporativas. Por €l lado del activo, en cambio, la
relacion de cuestiones conocidas en 1991 habia aumentado, en comparacion
con lo que sabiamos en 1981, con un nuevo e importante epigrafe: La teoria
de laagencia.

Con todo, no pareceria a primera vista que los avances logrados por la
investigacion durante la década de los 80 puedan tacharse de satisfactorios,
maxime si, con € manual de Brealey y Myers en ristre, fuésemos cotejando,
capitulo a capitulo, la consistenciay verosimilitud de las hipétesis y modeli-
zaciones a partir de las cuales se articulala disciplina. Cuando asi se procede,
se constata que muchas de las cuestiones planteadas, no solo no habian sido
resueltas, sino que diez afios mas tarde su grado de complejidad habia aumen-
tado. Pudiera colegirse en suma que en materia de investigacién financieralos
interrogantes seguian siendo los mismos'® y que solo las respuestas habian
variado. ¢A qué resultado nos conduciriaentonces la aplicacion de laregladel
valor actual neto?

La respuesta seria que, casi con toda probabilidad, a un resultado negati-
vo. Sin embargo, |os economistas financieros sabemos que e criterio del VAN

15 Entre los cambios producidos podia apreciarse que dos de | os viegjos problemas que engro-
saban la lista de cuestiones no resueltas en 1981, a saber: (COmo se valoran las opciones com-
plgjas?y ¢Como pueden explicarse |os procedimientos de emision de acciones ordinarias?, habi-
an recibido respuesta, si no definitiva, si al menos satisfactoria. En su lugar, se abrian dos nuevos
interrogantes. ¢Cud es el valor de la direccion? ;Como puede explicarse el éxito de las més
recientes innovaciones financieras?. De este modo, el niimero de cuestiones no resueltas inclui-
das en lalista de 1991 seguia siendo diez.

16 Fieles a su tercera ley, Brealey y Myers (2002) siguen presentdndonos diez problemas sin
resolver en lalista correspondiente ala séptima edicion de su libro. Pareceria que en la década de
los 90 hemos aprendido como se toman las decisiones financieras y como podemos explicar la
estructura de financiacién. En su lugar dos nuevos interrogantes han sido incluidos: ¢Qué riesgos
deberia asumir una empresa? y ¢Cémo podemos explicar las diferencias internacionales en la
arquitectura financiera?
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no siempre es el mas apropiado para evaluar la contribucion de una inversion
alacreacion del valor, y casi nuncasi lainversién es en conocimiento. Laeva-
luacion de este tipo de inversiones requiere la aplicacion del enfoque de
opciones reales'’ pues, como en el caso que nos ocupa, la contribucion real de
la investigacion en finanzas a la creacidn de conocimiento cientifico viene
dada no sblo por € valor actual de los flujos de conocimiento generados, sino
también por el valor actua de las opciones reales que la investigacion entra-
fia. En este segundo componente del valor, obviado por 1os métodos basados
en el descuento, estriba la diferencia entre el VAN estatico o convencional y
el VAN ampliado o extendido® de la investigacion en finanzas realizada
durante los afios 80 y posteriores.

Desde esta perspectiva, no parece realista seguir soslayando el hecho de
gue los avances mas recientes en el ambito de las finanzas son fruto del ger-
cicio de dos opciones reales, indisociables del proyecto de investigacion
impulsado por el paradigma de la agencia. La primera de ellas, que germina
con €l reconocimiento del carécter eminentemente organizativo de las finan-
zas corporativas, eslaque ha hecho posible integrar en e razonamiento finan-
ciero los conflictos de intereses entre los diferentes participes en la empresa-
principalmente entre los directivos, |os accionistas y |os acreedores-, renovar
completamente el analisis de las principales decisiones financieras y propor-
cionar elementos de respuesta a numerosos fenémenos financieros hasta aho-
rainexplicados.

La segunda de las opciones, de orden metodol 6gico, tiene su origen en la
sustitucién del esqguemade andlisis neoclésico por otro que ha permitido apro-
ximar |os planteamientos teoricos a los razonamientos observados en la préac-
ticay que ha generado un conocimiento de la politicafinanciera de las empre-
sas que no tiene parangdn con la vision tedrica que imperaba en la disciplina
a mediados de los afios 70. La estrecha interrelacion de estas dos opciones
todavia «vivas» explica el espectacular progreso experimentado por las finan-
zas que, lejos de estancarse, han extendido y diversificado sus lineas de inves-
tigacion aunque a costa, como no podia ser de otra manera, de una mayor
complegjidad y de una menor uniformidad conceptual y metodol 6gica.

El valor actual de estas dos opciones depende criticamente de la rele-
vancia cientifica que concedamos a los resultados de la investigacion deri-
vados de su gjercicio. A este respecto, la valoracién del activo subyacente a
ambas opciones de conocimiento exige distinguir entre contribuciones posi-
tivas y normativas de la investigacion, pues una mejor comprension de los
fendmenos financieros no necesariamente implica una contribucién norma-

17 ahipétesis subyacente, facilmente contrastable, es que si lalégicadel conocimiento cien-
tifico presupone una concepcién realista del mundo, el enfogque de opciones reales nos propor-
ciona una aproximacion a la naturaleza cambiante de un mundo no determinista mucho més real
que la que nos proporcionan los métodos de valoracidn basados en el descuento de flujos.

18 E| concepto de valor actual neto ampliado presupone la aceptacion de un principio irrefu-
table: ceteris paribus, €l valor de unainversion serd mayor cuanto mayores sean la flexibilidad y
las oportunidades de crecimiento que proporciona.
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tiva de aplicacién inmediata. Hasta la fecha, el gercicio simultaneo de una
y otra opcion nos ha proporcionado una serie de argumentos racionales con
los que renovar el andlisis de muchas de las cuestiones no resueltas por las
finanzas neoclasicas, entre otras (Charreaux, 1993): la aplicacién de crite-
rios de inversion diferentes del valor actual neto, la existencia de hibridos
financieros como las obligaciones convertibles, |as ventajas de la cotizacién
bursétil, la politica de dividendos, la eleccion de la forma societaria u orga-
nizativa, las fusiones y adquisiciones, el valor de la liquidez, la politica de
remuneracion, etc.

Las nuevas percepciones sobre la naturaleza de los problemas financieros
de laempresa que estos desarroll os afloraron, acabaron fraguando en una con-
cepcion mucho méas amplia e integrada de las decisiones financieras basada en
la consideracién de |os conflictos de intereses entre |os agentes, |as asimetri-
as de informacion, €l carécter opcional de las inversiones y de las financia-
ciones, la especificidad de los activos, € capital organizacional, la estructura
de propiedad y €l gobierno de la empresa. Pero sobre todo, habida cuenta de
gue toda esta gama de consideraciones no tenia cabida dentro del esquema de
andlisis neoclasico, las finanzas corporativas hubieron de dotarse de un mode-
lo de empresa’® que permitiese el andlisis integrado de los problemas finan-
cieros y organizativos.

Como resultado, las finanzas corporativas han ido extendiendo sus domi-
nios a nuevos aspectos y cuestiones, tales como: los sistemas de control de
gestion y |os sistemas de remuneracion disefiados para alinear 1os intereses de
los participes internos y externos ala organizacion, el carécter concurrente de
los mercados financieros y de los mercados de directivos, la produccién de
informacién contabl e, las auditorias de cuentas, el papel delosanaistas finan-
cieros, las clalisulas restrictivas de |os contratos o |os procedimientos judicia
les de resolucién de conflictos. Todos estos problemas junto a la incorpora-
cion al andlisis de factores ingtitucionales, legales y politicos han fructificado
en el desarrollo de unateoria positiva del gobierno de la empresa, centrada en
los mecanismos de vigilanciay supervision delos que estén dentro de laorga-
nizacion por parte de los que estan fuera, que estd permitiendo explicar las
relaciones de causalidad entre la proteccién legal alos inversores, el desarro-
llo de los mercados financieros, € grado de concentracion de la propiedad
empresarial, los margenes de discrecionalidad directivay el efecto de las deci-
siones financieras sobre el valor de la empresa.

En cuanto concierne a andlisis del efecto de las decisiones financieras
sobre el valor de la empresa, la ruptura con el paradigma neocléasico de los
70 provino de la incompatibilidad metodol 6gica entre dos formas muy dis-
tintas de entender la decision de inversién en laempresa: una, la neoclasica,
inspirada en el principio de separacion de las decisiones de inversién y

19 Laeleccion recay6 en el modelo de Alchian y Demsetz (1972) y Jensen y Meckling (1976)
cuya concepcion de la empresa, como sefiadla Zingales (2000), prevalece desde entonces en las
finanzas corporativas.
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financiacion; y otra, la contractual y organizativa, basada en una concepcion
menos restringiday mas integrada de | as decisiones financieras de laempre-
sa. De resultas de su confrontacion, el estrecho cauce metodolégico del
paradigmade los 70 se vio desbordado por el reconocimiento de que el an&-
lisis de la decision de inversion es indisociable del estudio de la relacién
existente entre el origen de las oportunidades de inversién y el proceso de
creacion de valor en la empresay de que ambas cuestiones son parte inte-
gra de las finanzas corporativas. Ello hizo que las finanzas comenzasen a
volver sus 0jos sobre el problema quizas mas importante del dominio de la
disciplina, cual es conocer €l origen de las oportunidades de inversion, un
problema durante muchos afios relegado al olvido por el andlisis neoclasico
al suponer dadas las oportunidades de inversién y, por ende, los flujos de
fondos de ellas derivados®. Un supuesto que habiajibarizado la decisién de
inversion, a reducir esta a un mero problema de eleccion de proyectos de
inversion entre los incluidos dentro de un menu predeterminado (Nelson y
Winter, 1982) y constrefiir, por ende, el alcance de las finanzas al de una
mera teoria de la evaluacion?'.

No fue éste, sin embargo, €l Unico frente de ruptura con el paradigma neo-
clasico. El conocimiento mas profundo del interior de la caja negra de la
empresa acarred un incremento considerable del grado de complejidad de la
investigacion en finanzas que, a su vez, iba a evidenciar las insuficiencias
metodologicas del paradigma de los 70. En particular, la complejidad de
muchos de |los fendmenos organizacionales puso pronto en tela de juicio la
utilidad de la modelizacion matematicay de los estudios econométricos para
resolver satisfactoriamente muchos de los puzzles que hoy conciernen a las
finanzas. Singularmente, cuando de la mano de la teoria positiva o financiera
de la agencia damos entrada en €l andlisis a los conflictos de intereses, a las
asimetrias de informacion, a caréacter opciona de las inversiones, ala especi-
ficidad de los activos 0 a la diseminacién del conocimiento en las organiza-
ciones, no parece que €l recurso a la formalizacién matemética sea €l proce-
dimiento més razonable. Como, ademés, la mayor parte de las variables
fundamentales que intervienen en el andlisis son variables complejas, amenu-

20 El carécter supuestamente dado de las oportunidades de inversion y de los flujos de fon-
dos de ellas derivados permite justificar el andlisis separado de las decisiones deinversion y finan-
ciacion y colegir, por ende, que la cuantiay variabilidad de los flujos de tesoreria generados por
un proyecto de inversion son independientes del modo en que el proyecto sea financiado. Sin
embargo, como Jensen y Meckling (1976) observaron, la «existencia de costes de agencia pro-
porciona sdlidos argumentos para sostener que la distribucion de probabilidad de los flujos de
fondos no es independiente de |a estructura de capital o propiedad».

21 En su mencionada alocucion presidencial a la Asociacion Americana de Finanzas, decia
Jensen (1993) que «las finanzas son hoy mucho menos un gjercicio de valoracién de un flujo de
fondos dado (aunque todavia sea importante) y mucho més el estudio de cémo aumentar ese flu-
jo defondos». Una valoracion de lainvestigacion en finanzas que se complementa con la que dos
afos més tarde haria Brennan (1995) en su discurso conmemorativo del vigésimo quinto aniver-
sario de la Financial Management Association, a reconocer que «el profesor de finanzas tiene
mucho més que decir sobre la politica de financiacion que sobre |a decision de inversion».
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do no cuantificables?® y casi siempre dificiles de aproximar, no parece tam-
poco gue las técnicas estadisticas y econométricas convencionales sean €l ins-
trumento metodol 6gico adecuado para verificar muchas de las predicciones de
laiinvestigacion actual en finanzas.

Ante este problema de verificacion?, los estudios clinicos basados en la
investigacién de casos®* han comenzado a abrirse paso entre las técnicas al
uso en el campo de lainvestigacion empirica. Lainvitacion realizada por los
editores del Journal of Financial Economics a los investigadores en finanzas
pararemitir estudios de casos alarevista, constituyd sin duda el espaldarazo
definitivo al empleo de esta proscrita metodologia: «Los estudios clinicos
pueden orientar los trabajos de los formalizadores y de los econdmetras hacia
teorias més pertinentes para el andlisis en profundidad de las dimensiones
mas importantes de |os fendmenos organizacionales en el mundo real» (Jen-
sen et al., 1989).

Ahondando mas en esta cuestion, desde mediados de los 70 no pocos
investigadores empezaron a interesarse por la contrastacion empiricay modi-
ficacién de los postulados tradicionales de la disciplina. Esta corriente de
investigacion fluye hoy através de dos cauces diferenciados pero convergen-
tes. Por un lado, las investigaciones tedricas y empiricas que se inscriben en
el campo de las finanzas behavioristas, interesadas en € andlisis de las deci-
siones humanas desde el punto de vista de la psicol ogia cognitiva. Y por otro,
los trabajos de investigacién orientados a contrastar la validez de las predic-
ciones procedentes de la teoria financiera a través de experimentos de labora-
torios. Dos lineas de investigacion metodol 6gicamente diferentes aunque
coincidentes en su rechazo de la hipétesis neoclasica de racionaidad con el
argumento de que el modelo de hombre econdmico, dotado de racionalidad
absoluta, sujeto alas leyes de lalégicay basado en el cdlculo estadistico, es
simplemente irreal y, por ende, conduce a predicciones erréneas.

2 Como subraya Jensen (1983), €l problema metodol 6gico se plantea ala hora de contrastar
las hipétesis derivadas de una teoria positiva con la realidad o con los datos extraidos de €ella.
Dado que la mejor evidencia sobre la mayor parte de las précticas organizativas, financieras y
contables es evidencia cuditativa e institucional y dado que este tipo de evidencia no es con-
mensurable ni susceptible de agregacion, a partir de ella no podemos calcular medidas formales
de latendencia central y errores estandares de la estimacion.

2 El cardcter interactivo de las decisiones financieras dificulta también la identificacion de
las relaciones de causalidad entre las variables que intervienen en los modelos financieros, acre-
centando alin mas este problema de verificacion.

2 El método del caso se muestra especialmente adecuado cuando el fenémeno a explicar es
el resultado de lainteraccién compleja de mlltiples factores, en cuyo caso lavalidez de una teo-
ria no depende Unicamente de la convergencia de sus predicciones con los hechos reales, sino
también de que sea plausible la explicacion de la naturaleza de la relacion causal. Con el método
del caso no se persigue, pues, una generalizacién estadistica de la validez de nuestras proposi-
ciones, sino una generaizacion analitica de la validez de nuestros modelos ante distintas situa-
ciones. De hecho, €l carécter de la prueba que € método del caso nos permite realizar se aseme-
jamés, recurriendo a la analogia propuesta por Popper, al tipo de prueba que se practica en un
proceso judicial que ala que resulta de un proceso de inferencia estadistica.
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Desde esta perspectiva metodol 6gica, las finanzas behavioristas cuestio-
nan la verosimilitud y consistencia de la hipétesis de eficiencia de los merca-
dos, a cuyo abrigo los managers de las empresas debieran creer que los pre-
cios reflgjan racionamente toda la informacién puablica disponible y los
inversores ser conscientes de que |os managers actllan en su interés, respon-
diendo racionalmente a los incentivos proporcionados por los contratos de
compensacion, el mercado de control societario y demas mecanismos de
gobierno.

Como hipétesis alternativa, €l enfoque behaviorista asume pautas de com-
portamiento més realistas, tanto por o que se refiere a los inversores como a
los gestores de las empresas. Asi, larama de las finanzas de mercado parte del
supuesto de que los inversores no son completamente racionales y de que su
comportamiento impide las operaciones de arhitraje, por lo que la valoracion
de los titulos no sera siempre la que corresponderia a un mercado eficiente.
Por su parte, larama de las finanzas corporativas considera que los managers
se comportan sesgadamente y que €l optimismo o el exceso de confianza les
hacen creer que las empresas que gestionan estan infravaloradas, por lo que
tienden a seguir politicas de inversion subdptimas y a preferir la financiacion
interna ala externa.

En linea de convergencia®® con esta corriente de la investigacion, la eco-
nomia experimental esta contribuyendo de manera significativa a la falsacion
de la teoria de los mercados €ficientes y a conocimiento del proceso de for-
macion de los precios en |os mercados de capital es, mediante larealizacion de
experimentos controlados de |aboratorio.

Con la ruptura del anterior status quo metodoldgico, la investigacion en
finanzas ha dejado de ser un campo relativamente homogéneo para adoptar
una concepcion mucho mas redlista del mundo, que viene enriqueciendo
nuestra comprension de los fendmenos financieros desde mediados de los
anos 70. Es verdad que € influjo del paradigma contractual ha afectado
mucho mas alas finanzas corporativas que alas finanzas de mercado, percep-
cion que @ profesor GOmez-Bezares parece tener in mente cuando dice «mi
impresién es que el paradigma de los 70 ha evolucionado poco en estos Ulti-
mos veinticinco afios». Pero no es menos cierto que este estancamiento se ha
visto ampliamente compensado por |os avances registrados en el ambito delas
finanzas organizacionales, tanto los producidos durante los afios 80 como los
gue tuvieron lugar durante la década de los 90 o los que han seguido produ-
ciéndose durante |os primeros afios del nuevo siglo.

En suma, los cambios en € marco conceptual y metodol gico de las finan-
zas corporativas, impulsados por el paradigma de lateoria positivade la agen-
Cia, estan propiciando larenovacion del esquema de andlisis de las decisiones
financieras de la empresa (opcion de flexibilidad) y la ampliacién del campo

% Laconcesion en 2002 del Ndbel de Economia a Daniel Kahneman y Vernon Smith cons-
tituy6 el espaldarazo académico ala convergencia de esas dos corrientes del andlisis econémico,
alas que hoy denominamos economia behavioristay economia experimental.
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de andlisis de las finanzas mas allé de sus fronteras tradicionales (opcion de
expansion). El valor actual de los flujos de conocimiento derivados hasta €
momento del gjercicio de estas dos opciones, entre si estrechamente relacio-
nadas, rebasa con mucho el aparente valor negativo de los flujos de conoci-
miento generados por €l paradigma de los 70, hasta €l punto de poder afirmar
taxativamente que «el valor actual neto de tantos esfuerzos en medios mate-
riales y humanos dedicados a la investigacion en finanzas durante |os Ultimos
veinticinco afios» no solo resulta positivo sino que nos ha permitido ampliar
in extenso las cotas de conocimiento alcanzadas bajo |os auspicios de la tan
delgada como infecunda linea oficial.

5. Unaultima palabra

Mas que discrepar con las opiniones vertidas por € profesor Gomez-Beza-
res en su nota critica sobre la actual investigacién en finanzas, mi pretension
como comentarista ha sido la de contribuir a discernir qué entendemos por
finanzas y a elucidar las diferencias conceptuales y metodol égicas que sepa-
ran alas finanzas corporativas de las finanzas de mercado.

Si € término finanzas se emplea para referirse a la rama de la economia
financiera que tiene por objeto la valoracion de activos y la formacion de los
precios en los mercados de capitales y haciendo suyo € modelo neoclésico de
empresa, € andlisis ddl efecto de las decisiones financieras sobre su valor de
mercado, comparto en lo sustancial lanegativa opinién que el profesor Gimez
Bezares tiene de lainvestigacion actual en finanzas.

No es ésta, empero, la Unica forma de entender las finanzas. Ni siquiera
lamés influyente en el panorama actual de lainvestigacion. Es simplemente
la abstraccion conceptual de los fendmenos financieros que requiere €l
esguema de andlisis neoclésico para poder ser aplicado alaresolucion delos
problemas de finanzas. Es cierto que cuando las finanzas adoptaron este
esquema de andlisis cambiaron su tradicional perspectiva institucional por
otra puramente econdmica, la denominada vision moderna de las finanzas o
moderna economia financiera. Y es verdad también que la sintesis neoclési-
ca de los enfoques micronormativo y macronormativo de las finanzas, carac-
teristicos respectivamente de las Escuelas de Negocio y de los Departamen-
tos de Economia norteamericanos, cristaliz6 en un verdadero ejemplar
paradigmatico cuyos pilares fundamentales, como acertadamente sefiala
Gomez-Bezares, «eran la eficiencia de los mercados y los modelos de valo-
racion (CAPM, APT, OPM ...), junto con una aceptacién del método de tra-
bajo para seguir avanzando, consistente en crear modelos y contrastarlos
empiricamente en los mercados».

El problema fue que con este méodo de trabajo, la moderna economia
financiera devino pronto en unateoria de los mercados de capital es cuya abs-
traccion y simplificacién de los procesos de asignacion de recursos, reduciaa
la empresa a una cartera de proyectos de inversién y a sus gestores a meros
intermediarios entre las operaciones de la empresay 10s inversores que actlian
en los mercados. De hecho, como muestran |as sucesivas ediciones del manual
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de Bredley y Myers, € paradigma de los 70 acabaria reduciendo las finanzas
corporativas a una teoria de la valoracion por € mercado de las decisiones
financieras de la empresa, 0 si se prefiere, a andlisis de su efecto sobre €
valor de la empresa, tanto cuando |os mercados se consideran perfectos como
cuando se tienen en cuenta algunas de las imperfecciones que friccionan su
funcionamiento.

Los sintomas de agotamiento de esta vision de las finanzas eran més que
patentes a mediados de los afios 70. Ello unido a la necesidad de desarrollar
una teoria de la empresa que permitiera analizar los fenémenos financieros
desde una perspectiva organizacional, propicié e surgimiento de un nuevo
paradigma que, enraizado en las ideas de Coase e inspirado en el modelo de
produccién en equipo de Alchian y Demsetz, iba a proveer alas finanzas cor-
porativas de un nuevo marco conceptual y metodoldgico y aampliar su domi-
nio de los problemas a muchas otras cuestiones, hasta entonces consideradas
normativamente irrelevantes alaluz del paradigma neoclésico.

Era el principio de un nuevo hig-bang metodoldgico tras el cua lainves-
tigacion en finanzas comenzaria a cambiar su concepcion neoclasica del mun-
do, tan determinista como estereotipada, por otra mucho méas realista que nos
ha permitido aproximar los planteamientos tedricos a los razonamientos
observados en la practica, y que ha generado un conocimiento de la politica
financiera de las empresas que no tiene parangén con la vision tedrica que
imperaba en la disciplina a mediados de los afios 70.

Tan importante cambio paradigmético se ha visto impulsado durante los
ultimos afios por una fecunda investigacion que, si bien no ha cristalizado
todavia en una auténtica teoria integradora de las decisiones financieras y
organizativas, esta alterando la vision que a través de los ojos de Modigliani
y Miller teniamos de las finanzas por otra mucho méas complejay sistémica,
gracias ala cual ha megjorado nuestra comprension de los problemas de asig-
nacion de recursos a través de las empresas y |os mercados. Un cambio de
vision gque obedeci6 ala necesidad de abrir de par en par la caja negra de la
abstraccién neoclésica de la empresa para, de una vez por todas, poder plan-
tear los problemas de | as finanzas alaluz de la economia de las organizacio-
nes, y en particular alaluz del modelo de empresa subyacente alateoria posi-
tiva de la agencia, que la representa como una red de contratos en equilibrio
cuya evolucién depende tanto de las decisiones de los diferentes agentes que
participan en laempresa como de las transformaciones del entorno legal eins-
titucional.

El influjo de esta concepcion de la empresa sobre las finanzas corporati-
vas ha ido desvelado |a relevancia de las decisiones financieras como meca-
nismos de gobierno y € lugar central que a esta ignorada dimensién en €
enfoque neoclésico corresponde en el dominio de los problemas. Esta nueva
forma de entender |as finanzas empresariales ha permitido encuadrar €l andli-
sis de las decisiones financieras en el marco del gobierno corporativo y ha
despertado €l interés de los investigadores financieros por 1os mecanismos de
control, tanto organizativos como de mercado, susceptibles de contribuir ala
resolucion de los conflictos de interés entre los distintos participes de la
empresa.
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A esta diferente forma de plantear y andizar los problemas de finanzas
subyace, como antes apuntabamos, una concepcion mas realista del mundo
sustentada en el reconocimiento del caracter eminentemente organizativo de
las finanzas corporativas y la consideracion explicita de nuevas percepciones
con respecto a la naturaleza 'y limites de la empresay a papel que juegan la
incertidumbre, la informacién y los incentivos en e comportamiento de los
agentes econdmicos.

Esta profunda mutacién esta detrés del espectacular progreso experimen-
tado por lasfinanzas durante € Ultimo cuarto del siglo XX que, |gjos de estan-
carse, vivieron uno de sus més brillantes periodos, e comprendido entre los
afos 80 y 90. Durante este periodo, las finanzas comenzaron a ampliar y a
diversificar su cartera de proyectos de investigacion y arenovar €l andlisis de
muchos de los problemas no resueltos por las finanzas neoclésicas, como el
origen de las oportunidades de inversion, la aplicacion de criterios de valora-
cion de inversiones diferentes del valor actual neto, la estructura de propiedad
y control de la empresa, la eleccién de la forma societaria u organizativa, las
fusionesy adquisiciones, €l valor de laliquidez, las ventagjas de la cotizacion
bursétil, la politica de remuneracion, e gobierno de la empresa, las diferen-
cias internacionales en la arquitectura financiera y, mas en general, las inter-
acciones de las decisiones financieras y los mercados como mecanismos de
intercambio de informacion y resolucion de conflictos de interés.

Con €l declive del paradigma de los 70 y la irrupcion del enfoque con-
tractual, €l interrogante sobre el origen del valor comenzé a ocupar un lugar
preeminente en las finanzas corporativas. Derivada de las teorias de los dere-
chos de propiedad, de los costes de transaccion y de la agencia, lavision con-
tractual contempla a la empresa como un nhudo de contratos a través del cual
se relacionan los distintos aportantes de recursos o también, como un centro
de contratacion concebido para gestionar de manera centralizada € conjunto
de los contratos necesarios para la produccion. De acuerdo con este enfoque,
larazén de ser de la empresa radica en su capacidad para reducir mejor que €
mercado las pérdidas de eficiencia debidas a las asimetrias de informacion y
a los conflictos de interés existentes entre los agentes econémicos, pérdidas
gue se miden en comparacion con € Optimo paretiano de primer orden de la
teoria econdmica neoclasica. Subyace laidea de una asignacion 6ptima de los
recursos orientada a explotar de la mejor manera posible el conjunto de opor-
tunidades de inversién y maximizar, asi, la creacién de valor.

Esta concepcién de la empresa supone que toda organizacion tiene como
objetivo obtener a través de la cooperacion un excedente con respecto a los
recursos consumidos y distribuir este excedente de manera que se garantice la
supervivencia de la organizacion. Quizas por €llo muchos de los andlisis con-
tractuales, tanto los orientados a la creacién de vaor para los accionistas
(modelo shareholders) como a la creacion de valor para todos los participes
(model o stakeholders), se centran més en la distribucién de la renta empresa-
rial que en & proceso propiamente dicho de creacion de valor. En ambos enfo-
ques, € valor se maximiza en un momento dado, € conjunto de oportunida-
des de inversion se considera exdgeno y conocido al menos por los gestores
delaempresa, y la decision de inversién se sigue planteando en términos ana
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logos a los de una eleccidn entre platos de un mena predeterminado. Al final,
el problema estriba en procurar un reparto de la renta que proporcione los
incentivos eficientes para maximizar la creacion de valor. De este modo, la
minimizacion de las pérdidas de eficiencia ocasionadas por |os problemas de
informacién ex-ante (seleccion adversa) y ex-post (riesgo moral) se inscribe
en una perspectiva de control, que requiere definir disciplinariamente las
reglas organizativas y de gobierno del juego: €l origen de la eficiencia es de
caracter disciplinario.

Ante esta insuficiente capacidad de |os modelos shareholders y stakehol -
ders para aprehender €l proceso de creacion de valor, la investigacién mas
reciente ha comenzado a cambiar la vision restrictiva y negativa del proceso
productivo, caracteristica del enfoque contractual, por otra mas ampliaen la
gue € papdl delaempresano se limitaalaaccion disciplinaria sino que toma
ademés una via mas positivay, a priori, mas acorde con la funcion productiva
de las organizaciones. el desarrollo de competenciasy capacidades parainno-
var, generar oportunidades de inversion y modificar su entorno. Sin dejar de
ser un nudo de contratos, |a empresa se concibe también como un yacimiento
de conocimiento especiaizado.

El reto estriba en profundizar en € conocimiento del origen de las opor-
tunidades de inversién y de los procesos de creacién de valor, introduciendo
en el andlisis consideraciones relacionadas con la informacion, diferentes de
las tenidas en cuenta por las teorias contractuales, y que aproximan la natura-
leza de la informacion a la del conocimiento: la informacion es costosa de
producir, de mantener y de utilizar. En este contexto, la empresa no es sblo
una respuesta organizacional a los problemas de informacion, es sobre todo
un repertorio de conocimientos. La creacién de valor depende criticamente de
la identidad y de las competencias de la empresa, concebida como un todo
coherente cuya especificidad emana de su capacidad para crear conoci miento.

Los nuevos derroteros de las finanzas organizacionales parecen, pues,
seguir el camino trazado por la evolucion que se ha producido en laforma de
entender la fenomenologia de laempresa. Y es que, como en este comentario
vengo reiterando, lainteraccion de los problemas de | as finanzas organizacio-
nales con la naturaleza de la empresa es tan estrecha que no cabe pensar que
lainvestigacion pueda seguir avanzando sin que previamente hayamos resuel-
to los problemas de la teoria de la empresa.

Desde un punto de vista tedrico-evol utivo, la concepcién neoclésicade la
empresa como mecanismo de asignacion de recursos alternativo al mercado,
dio paso, en los afios 70, a la conceptuacion de empresas y mercados como
estructuras de intercambio de informacidn y, en los Ultimos afios, a la defini-
cion de la empresa como una organizacion cognitiva 'y a una aproximacion
diferente a su naturaleza que entrafia € transito desde la nocion de informa-
cién alade conocimiento. Secuencia evolutiva que sintetiza la profundizacion
en el conocimiento de la empresa, tanto de su naturaleza como de sus limites,
resultante de |os esfuerzos académicos encaminados a abrir la caja negra del
modelo neocl&sico.

Pero s entender los problemas de las finanzas exigia abrir la caja negra
de laempresa, al hacerlo, cual si de una matrioska rusa se tratase, nos hemos
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encontrado con otra caja negra: el enigma del ser humano. Nada que no
Ccupiese esperar, ciertamente, pues si 1o que pretendemos es explicar |os con-
tratos financieros y el comportamiento de lainversiéon real como resultado de
lainteraccion de las decisiones de los inversores y de los gestores empresa-
riales, cualquier intento de explicacién de las pautas de inversion y financia-
cion observadas requerira tener en cuenta las creencias y preferencias de los
seres humanos.

Avanzando en esta direccion, lateoria de la prospeccion de Kahneman y
lateoria del valor inducido de Smith han venido a falsar e modelo de hom-
bre que supone que los agentes econdmicos son racionales en el sentido de
gue mantienen expectativas insesgadas sobre los acontecimientos futuros y
toman aguellas decisiones que més contribuyen a satisfacer su propio interés
en funcién de dichas expectativas.

Sin duda, ambas contribuciones han apuntalado la necesidad de conocer
cOmo se comportan |os seres humanos para conocer cdmo funcionan las orga-
nizacionesy los mercados. Pero también, incluso sin pretenderlo, han socava-
do los cimientos de la mayor parte de las construcciones que componen la
estructura tedrica de la economia financiera. Son tantas las anomalias que
nuestras modelizaciones no explican y son tantos los enigmas sin resolver
que, en los albores del siglo xx1, algunosinvestigadores sostienen gue es nece-
sario revisar incluso el método tradicional mente seguido en la ciencia econé-
mica para contrastar 1a bondad de una teoria, que para falsar nuestras teorias
no basta con confrontar sus predicciones con los datos disponibles en cada
momento, Sin0 que es preciso articular un proceso de retroalimentacion entre
teoriay observacién bajo condiciones experimentales.

No es de extrafiar, por tanto, que un investigador como Fernando Gomez-
Bezares que conoce de cerca los mercados y las organizaciones, nos plantee
sus dudas sobre algunas de las creencias compartidas o verdades aceptadas en
determinados circulos de la comunidad cientifica. Al fin 'y a cabo, nuestras
verdades son siempre provisionales como también |o es nuestra forma de atar
laverdad, que no es otra, como decia Ortega, que «sustituir el saber que pare-
Ccia seguro por unateoria, 0 sea, por algo problematico».

Por mi parte, solo he querido suscribir casi en su integridad, palabra por
palabra, dardo adardo, lacriticadel profesor Gdmez-Bezares a buena parte de
lainvestigacion actual en finanzas. Si en algo he disentido, larazén hay que
encontrarla en nuestra manera de entender esa Ultima palabra con la que Bre-
aley y Myers ponen el broche final asu obra, en alusion alalista de diez pro-
blemas no resueltos en finanzas. Quizas no hayamos interpretado exactamen-
te igual esa ley a la que sus propios autores denominan la tercera ley de
Brealey y Myersy enuncian como sigue;

» Axioma: El nimero de problemas no resueltos es infinito.

« Axioma: El nimero de problemas no resueltos que, en cuaquier
momento, |0s seres humanos pueden tener en su mente esta limitado a
diez.

* Ley: Por tanto, en cualquier campo siempre habra diez problemas alos
gue se les puede dedicar laatencién, pero que no tienen solucion formal.

146



Acerca de una nota critica sobre la investigacion actual en finanzas

Referencias bibliogr &ficas

ALcHIAN, A. A. y DEmseTZ, H. (1972), »Production, Information Costs, and Economic
Organization», American Economic Review, vol. 62 (5), pags. 777-795.

— (1973), »The Property Right Paradigm», Journal of Economic History, vol. 33 (1),
pags. 16-27.

AZOFRA, V. (1994), «Estructura de capital y politica de dividendos» en Fernandez
Alvarez, A.l. (Directora), Introduccion a las finanzas. Editorial Civitas, Madrid.

AZOFRA, V. y FERNANDEZ, A. . (1999), «Las finanzas empresariales 40 afios después
de las proposiciones de MM. Teorias y realidades», Papeles de Economia Espa-
fiola, vol. 78-79, pags. 122-144.

BARBERIS, N. y THALER, R. (2003), «A Survey of Behaviora Finance», en G. M.,
Constantinides, M. Harrisy R. M. Stulz (eds.), Handbook of the Economics of
Finance, vol. 1B, capitulo 18.

BLAIR, M. M. (1995), Ownership and Control: Rethinking Corporate Governance for
the Twenty-First Century, Washington, Brookings.

BReEALEY, R. A. y MYERS, S. C. (1981), Principles of Corporate Finance, Mc Graw-
Hill, New York, 12 edicion.

— (1991), Principles of Corporate Finance, Mc Graw-Hill, New York, 4.2 edicion.

— (2002), Principles of Corporate Finance, Mc Graw-Hill, New York, 7.2 edicién.

BRENNAN, M.J. (1995), «Corporate Finance over the Past 25 years», Financial Mana-
gement, vol. 24 (2), pags. 9-22.

CasTANIAS, R. Py HELFAT, C. E. (1991), «Managerial Resources and Rents», Journal
of Management, vol. 17 (1), pags. 155-171.

KHANNA, T.; KocaN, J. y PaLeru, K. (2002), «Analyst Activity around the World»,
HBS Strategy Unit Working Paper No. 01-061.

CHARREAUX, G. (1993), «Théorie financiére et stratégie financiere», Revue Francaise
de Gestion, vol. 92, pags. 46-63.

— (2002), «Variation sur le theme ‘A la recherche de nouvelles fondations' pour la
finance d’ enterprise», Finance Contr6le Sratégie, vol. 5 (3), pags. 5-68.

CHARREAUX, G. y DEsBRIERES, P. H. (1998), «Gouvernance des enterprises: valeur
paternariale contre valeur actionnariale», Finance Contréle Sratégie, vol. 1 (2),
pags. 57-88.

CLAESSENS, S. y KLAPPER, F. (2003), «Bankrupcy around the World : Explanations of
the its Relative Use», World Bank Policy Research Working Paper Series No. 2865.

Coask, R. (1937), «The Nature of the Firm», Economica, vol. 4, pags. 386-405.

CONSTANTINIDES, G. M.; HARRIS, M. y StuLz, R. M. (2003), Handbook of the Econo-
mics of Finance (vols. 1A y 1B). Vol. 1A: Corporate Finance y Vol. 1B: Financial
Market and Asset Pricing, Ed. Elsevier North-Holland.

CORNELL, B. y SHAPIRO, A. C. (1987), «Corporate Stakeholders and Corporate Finan-
ce», Financial Management, vol. 16 (1), pags. 5-14.

Denis, D. K.y McConNNELL, J. J. (2003), «International Corporate Governance», ECGI
Finance Working Paper No. 05/2003.

Dankov, S.; LA PorTtA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F. Yy SHLEIFER A. (2003), «Courts»,
Quarterly Journal of Economics, vol. 118 (2), pags. 453-517.

Fama, E. F. (1990), «Contract Costs and Financing Decisions», Journal of Business,
vol. 63 (1), pags. 71-91.

Fama, E. F. y FRencH, K. R. (1996), «Multifactor Explanations of Asset Pricing Ano-
malies», Journal of Finance, vol. 51 (1), pags. 55-84.

147



V. Azofra Palenzuela

FamA, E. F. y MILLER, M. H. (1972), The Theory of Finance, Holt Rinehart & Winston
Dryden, Illinois.

FISHER, . G. (1930), «The Theory of Interest», Augustus M. Kelly, New York (impre-
so en 1965).

GomEz-BezARES, F. (2005), «Una nota critica sobre la actual investigacion en finan-
zas», Cuadernos de Economia y Direccion de la Empresa, (en este mismo nlime-
ro).

GRAHAM, B. y Doop, D. (1934), Security Analysis, McGraw Hill, New York.

Gui, F. A. (2001), «Law, Enforcement and Corporate Debt Policies around the World,
SSRN Working Paper.

HaHN, F. (1981), «General Equilibrium Theory» en Bell, D. y Kristal, |.: The Crisisin
Economic Theory. New York: Basic Books, 1981.

HALEY, C. W. y ScHALL, L. (1979), The Theory of Financial Decisions, McGraw Hill
Book Company, New York.

HANSMANN, H. y KRAAKMAN, R. (2000), «The End of History for Corporate Law»,
Yale Law School Working Paper No. 235.

HART, O. (1995), Firms, Contracts and Financial structure, Oxford University Press,
London.

HART, O. y MOORE, J. (1990), «Property Rights and the Nature of the Firmy», Journal
of Political Economy, vol. 98 (6), pags. 1119-1158.

HARRIS, M. y Raviv, A. (1991), «The Theory of Capital Structure», The Journal of
Finance, vol. 46 (1), pags. 297-355.

JENSEN, M. C. (1983), «Organization Theory and Methodology», The Accounting
Review, vol. 58 (2), pags. 319-339.

— (1993), «The Modern Industrial Revolution, Exit, and the Failure of Internal Con-
trol Systems», The Journal of Finance, vol. 48 (3), pags. 831-880.

JENSEN, M. C. y MECKLING, W. H. (1976), «Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Capital Structure», Journal of Financial Economics, vol. 3 (4),
pags. 305-360.

JENSEN, M. C. y SmiTH, C. W. (1984), «The Theory of Corporate Finance: A Histori-
cal Overview» en The Modern Theory of Corporate Governance, ed. McGraw-Hill
Inc.; péags. 2-20, New York.

JENSEN, M. C.; FamA, E. F; LoNg, J. B.; RuBack, R. S.; ScHwWEeRT, G. W.; SmiTH, C. W.
y WARNER, J. (1989), «Clinical Papers and Their Role in the Development of
Financial Economics», Journal of Financial Economics, vol. 24, pags. 3-6.

JOHNSON, S.; LA PORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F. Y SHLEIFER, A. (2000), «Tunnelling»,
American Economic Review, vol. 90 (2), pags. 22-27.

KAHNEMAN, D. y TVERSKY, A. (1979), «Prospect Theory: An Analysis of Decision
Under Risk», Econometrica, vol. 47 (2), pags. 263-291.

KHANNA, T.; KocaN, J. y PaLeru, K. (2002), «Globalization and Similarities in Cor-
porate Governance Convergence: A Cross Country Anaysis», Harvard Business
School Working Paper 02-041.

LA Porta, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F.; SHLEIFER, A. Yy VIsHNY, R. W. (1998), «Law and
Finance», Journal of Political Economy, vol. 106 (6), pags. 1113-1155.

— (2000), «Investor Protection and Corporate Governance», Journal of Financial
Economics, vol. 58 (1-2), pags. 3-27.

— (2002), «Investor Protection and Corporate VValuation», Journal of Finance, vol. 57,
pags. 1147-1170.

LA PorTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F.; SHLEIFER, A. Y Por-ELECHES, C. (2004), «Judicia
Checks and Balances», Journal of Political Economy, vol. 112 (2), pags. 445-470.

MarkowITz, H. M. (1952), «Portfolio Selection», Journal of Finance, vol. 7 (1), pags.
77-91.

148



Acerca de una nota critica sobre la investigacion actual en finanzas

MILLER, M. H. (2000), «The History of Finance: An Eyewitness Account», Journal of
Applied Corporate Finance, vol. 15 (2), pégs. 8-14.

MoDIGLIANI, F. y MILLER, M. H. (1958), «The Cost of Capital, Corporation Finance,
and the Theory of Investment», The American Economic Review, vol. 48 (3), pags.
261-297.

MORCK, R.; SHLEIFER, A. Y VIsHNY, R. W. (2003), «Management Ownership and Mar-
ket Valuation», Journal of Financial Economics, vol. 20 (1/2), pags. 293-315.
NELSON, R. R. y WINTER, S. G. (1982) : An Evolutionary Theory of Economic Chan-

ge, Harvard University Press, Cambridge Mass.

RoE, M. (2002), «Réle de I’ actionnaire et systéme politique», Revue Francaise de Ges-
tion, vol. 28 (141), pags. 305-345.

Ross, S. (1988), «Comment on the Modigliani-Miller Propositions», Journal of Eco-
nomics Perpectives, Vol. 2 (4), pags. 27-133.

SHLEIFER, A. ¥ VIsHNY, R. W. (1997), «A Survey of Corporate Governance», Journal
of Finance, vol. 52 (2), pags. 461-488.

SmITH, V. (1976), «Experimental Economics: Induced Value Theory», American Eco-
nomic Review, vol. 66 (2), pags. 274-279.

THALER, R. (1993), Advances in Behavioral Finance. Ed. Richard H. Thaler.

VAN HorNE, J. C. (1977), Financial Management and Policy, Englewood Cliffs N.J.
Prentice.

WiLLiams, J. B. (1938), The Theory of Investment Value, Harvard University Press,
Cambridge Mass.

ZINGALES, L. (1998), «Corporate Governance», en P. Newman (ed.), The New Palgra-
ve Dictionary of Economics and the Law, London: Stockton Press.

— (2000), «In Search of New Foundations», Journal of Finance, vol. 55 (4), pags.
1623-1654.

149



