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RESUMEN-—Los cambios que durante los aiios cincuenta tuvieron lugar en la fun-
cién financiera de 1a empresa, trajeron consigo la aplicacion de los principios y mé-
todos analiticos de la microeconomia a la resolucidn de los problemas de finanzas.
Era el comienzo de una nueva etapa en la evolucion del pensamiento financiero
que, apoyindose en las teorias microecondmicas de la eleccién individual, iba a
servir de nexo de union entre la financiacién empresarial y la teoria de los merca-
dos financieros; dos ramas de la Economia Financiera que hasta ese momento ha-
bian evolucionado separadamente. Con la perspectiva que brinda el transcurso del
tiempo, nos proponemos en este trabajo perfilar los trazos que han dado forma a la
moderna teoria financiera de la empresa: formacion de la misma, proceso de acu-
mulacidn de conocimientos, y posterior curso expansivo.

1. Introduccion

El alcance de las finanzas empresariales no ha sido siempre el mismo. Sus
fronteras, en cuanto drea de conocimiento, han seguido un curso expansivo, condi-
cionado por el discurrir de las transformaciones econémicas y guiado por los cam-
bios en las funciones y responsabilidades propias de la direcci6n financiera de la
empresa. Del originario enfoque descriptivo de la financiacién de empresas se ha
pasado a otro que combina el anilisis riguroso con la teoria normativa; de un cam-
po centrado en la obtencién de fondos a otro que incluye la gestién de activos, la
asignaci6n del capital y la valoracién de la empresa en el mercado; y de un plan-
teamiento que enfatizaba el an4lisis externo de la empresa a otro que pone el acen-
to en la toma de decisiones dentro de la empresa.
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Pero la complejidad del mundo econémico-financiero de la empresa y el limi-
tado e imperfecto conocimiento que de su cambiante realidad poseemos, requie-
ren un esfuerzo de abstraccion y un método de razonamiento que facilite su
aprehensi6n. La abstraccién y simplificaci6én mediante modelos de esa realidad es
una forma de organizar nuestros limitados conocimientos y de estructurar la refle-
xi6n cientifica sobre la misma. Dichos modelos, inicialmente muy simplificados,
iran siendo progresivamente ampliados y perfeccionados en un intento de repro-
ducir lo més fielmente posible la complejidad del mundo real. El anélisis y la es-
quematizacion mediante este procedimiento de la asignacién 6ptima de recursos
financieros escasos en la empresa desde las perspectivas externa, del mercado fi-
nanciero, € interna, de la direccién financiera, constituye el objeto de la teoria fi-
nanciera de la empresa. '

2. Laformacion de la moderna teoria financiera

La teoria financiera de la empresa anterior a los aiios cincuenta estuvo plaga-
da de inconsistencias l6gicas y tuvo un caricter marcadamente prescriptivo, esto
es, orientada normativamente. Los témas de mayor atencién en el campo de las fi-
nanzas eran las politicas 6ptimas de inversion, financiacion y dividendos, pero con
escasa o nula consideraci6n de la naturaleza del equilibrio en los mercados finan-
cieros y el efecto sobre esas politicas de los inventivos individuales. El estado poco
desarrollado de la teoria de la direccién financiera caracteriz6 también a la teoria

" de los mercados fiancieros hasta las postrimerias de los afios cincuenta. (Jensen y
Smith, 1984).

Los cambios que durante los afios cincuenta tuvieron lugar en la funci6n fi-
nanciera de la empresa, trajeron consigo la aplicacién de los principios y métodos
analiticos de la microeconomia a la resoluci6n de los problemas de finanzas. Era el
comienzo de una nueva etapa en la evolucién del pensamiento financiero que apo-
yandose en la teorias microecon6micas de la eleccién individual iba a servir de ne-
x0 de unién entre la teoria de los mercados financieros y la teoria financiera de la
empresa. Desde entonces, la vinculacién entre teoria microeconémica, teoria fi-
nanciera y direccién financiera de la empresa ha sido cada vez mis estrecha, hasta
el punto de que, hoy en dia, muchos autores consideran que la teoria financiera es
la rama de la microecon6mia que tiene por objeto el an4lisis de los procesos de co-
locacién de recursos en el tiempo por los individuos y las empresas.

Metodolégicamente, la teoria financiera ha discurrido también por cauces si-
milares a los de la teoria microecon6mica, a saber, la verificaci6én de hipétesis a
través de sus consecuencias. De aquf que se le deba considerar més como una teo-
ria prescriptiva de las decisiones a tomar que como una teorfa descriptiva de la
realidad. Se dice que es una teoria prescriptiva en tanto que se apoya en modelos
que pretenden la determinacién de un 6ptimo, sujeto a una serie de restricciones,
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y en cuanto que prescribe normas de conducta, supuestas las hip6tesis de partida 'y
la funci6n objetivo a maximizar (Aftalion y otros, 1974); y que no es una teoria des-
criptiva porque se fundamenta en simplificaciones y generalizaciones de la reali-
dad que, si bien nos proporcionan un preciso método de anilisis, no pueden en
modo alguno describir situaciones particulares (Zisswiller, 1976).

En el marco normativo de la teoria financiera el analisis de los procesos de
asignacién de recursos en el tiempo hace referencia tanto a las decisiones financie-
ras de la empresa como a las decisiones financieras de los inversores individuales.
Empresas, inversores individuales y mercados financieros son los tres componen-
tes en los que se abstrae y simplifica la realidad. A efectos de analisis se supone
que los inversores individuales se comportan racionalmente y que su problema
fundamental es distribuir en el tiempo su presupuesto inicial entre consumo e in-
versién. Las oportunidades de inversi6n y el presupuesto o riqueza inicial de los in-
versores —que se suponen dados— son las finicas restricciones que actiian sobre
las decisiones individuales. Los mecanismos existentes para la emisién y negocia-
ci6n de titulos se engloban bajo el término «mercados financieros». En este con-
texto, el papel reservado a la direcci6n financiera de la empresa es el de actuar
como intermediario entre las operaciones de la empresa —una cartera de activos
reales— y los mercados de capitales en los que se negocian los titulos o activos fi-
nancieros emitidos por la empresa (Haley y Schall, 1979; Brealey y Myers; 1984).

El andlisis de las decisiones financieras de la empresa se sitiia dentro del 4rea
de competencias de la Direccién Fiananciera, que es la rama de las finanzas em-
presariales que explica las decisiones de inversion y financiacién en relacién a sus
efectos sobre el valor de la empresa. En tanto en cuanto abstrae y simplifica la rea-
lidad, al suponer que las decisiones financieras vienen definidas por su efecto so-
bre el valor de mercado de la empresa, la teoria de las decisiones financieras es
una teorfa de la evolucién, o més precisamente, de la valoracién por el mercado de
los titulos emitidos por la empresa. Es por ello por lo que la moderna teoria finan-
ciera aparece a menudo centrada sobre el tema de la estructura de capital, es de-
cir, sobre la eleccion de los contratos financieros que minimicen el coste de capital
de la empresa. '

Ahora bien, la metodologia de toda teoria normativa involucra la optimiza-
ci6n de un objetivo que, en el lenguaje de la investigaci6n operativa, se denomina
funcién objetivo. A este respecto, la teorfa financiera de la empresa asume como
funcién objetivo una redefinicién del objetivo neoclasico de maximizacién del be-
neficio, cuil es la maximizacién de la riqueza de los accionistas a través del valor
de la empresa en el mercado. Esta funcién objetivo no siempre es facil de formu-
lar, pero es relativamente sencillo determinar su valor en un momento determina-
do y, lo que es més importante, permite tener en cuenta el tiempo y el riesgo o
incertidumbre asociados a los flujos monetarios futuros.

Se considera que el principio de maximizaci6n de la riqueza de los accionistas
no sélo es el Gnico criterio vélido para la toma de decisiones financieras, sino tam-
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bién un criterio econémico racional para la colocaci6n eficiente del ahorro en el
mercado de capitales. En opinién de Van Horne, el valor de mercado de las accio-
nes refleja la relacién rentabilidad-riesgo existentes en el mercado e informa la re-
gla que debiera observarse en la asignacién de recursos en y entre empresas.
Cualquier otro objetivo conduciria probablemente a una asignacién sub6ptima de
los recursos y, por lo tanto, a un crecimiento y formacién de capital en la economia
no 6ptimos (Van Horne, 1980).

Atenci6n especial merece el tratamiento dispensado por la teorfa fiananciera
de la empresa a la posibilidad de conflicto entre los objetivos de los accionistas y la
direccién.

~ Cuando la propiedad y el control de la empresa se encuentran separados, la
direcci6n de la misma pudiera no identificarse con los intereses de los accionistas y
actuar segln el dictado de sus preferencias personales. A menudo, los directores-
gerentes de las empresas parecen mostrarse mas preocupados por su propia segu-
ridad que por la riqueza de los accionistas, obedecen en su comportamiento més a
pautas de satisfaccién que de maximizacion, y orientan sus decisiones hacia la bis-
queda de un crecimiento de la empresa que garantice su continuidad al frente de
la misma. Cabe suponer, sin embargo, que la direcci6n de la empresa aceptara el |
criterio de maximizar la riqueza de los accionistas en la medida que los sistemas de
inventivos y penalizacién establecidos motiven un comportamiento se sus miem-
bros que asuma como propio el interés de los accionistas. En esta perspectiva,
cuando la direccién no actiie de modo acorde con dicho objetivo debiera conside-
rarse su conducta como una restriccién y determinarse el coste de oportunidad
asociado a la misma. Este coste debiera evaluarse por comparacién con los resul-
tados que la empresa hubiera conseguido en el caso de que la direccién hubiese
pretendido maximizar la riqueza de los accionistas (Jensen y Meckling, 1976; Fama
y Miller, 1972). '

El conflicto entre objetivos sociales y maximizacién de la riqueza de los accio-
nistas no ha recibido un tratamiento explicito en la teoria de la Economia Finan-
ciera de la empresa. La mayoria de los autores han soslayado esta cuestién
indicando que la direccién de la empresa no est4 llamada a resolver las contradic-
ciones que entre los objetivos sociales e individuales pudieran plantearse y que es
la sociedad, desde su amplia perspectiva general, la que debiera establecer los ob-
jetivos y criterios de responsabilidad social. Ciertamente, la riqueza de los accio-
nistas, y quiz4s la propia existencia de la empresa, dependen de su responsabilidad
social. Sin embargo, los criterios de responsabilidad social no estdn claramente de-
finidos y es dificil formular una funcién objetivo comprensiva de los mismos. En la
consideracién de Van Horne, sélo 1a sociedad a través del parlamento u otras ins-
tituciones democr4ticas se encuentra legitimada para juzgar la relativa relacién de
intercambio entre la consecucién de un objetivo social y el sacrificio que en la asig-
naci6n eficiente de los recursos se derivaria de su consecucién (Van Horne, 1980).
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Como reflejo del impacto de las decisiones sobre la riqueza de los accionistas
se estima su efecto sobre el valor de la empresa en el mercado.

Ello no quiere decir que riqueza de los accionistas y valor de la empresa sean
expresiones intercambiables. Ahora bien la maximizaci6n del precio de las accio-
nes es condicién necesaria, pero no suficiente, para la maximizacién de la riqueza
de los accionistas. Y es que para maximizar el precio de mercado de las acciones
es preciso maximizar el valor de los diferentes titulos emitidos por la empresa. En
realidad, para la toma de decisiones financieras, €l Gnico criterio véilido en térmi-
nos de valor de mercado, y acorde con una situacién de equilibrio estable, es maxi-
mizar la riqueza conjunta de todos los que detentan un derecho sobre los activos y
«cash-flows» generados por la empresa (Philippatos, 1977; Fama, 1978).

A estos efectos se considera que para poder evaluar el efecto de las decisio-
nes financieras sobre el valor de la empresa es preciso suponer que el mercado se
encuentra en equilibrio. La existencia de un equilibrio implica que el resultado del
proceso decisional mas que llevar al caos conduce a una asignacién de recursos
eficientes y preferida frente a otras asignaciones alternativas. Y no sélo esto pues,
a menudo, la idea de equilibrio aparece asociada a los supuestos adicionales de
certidumbre y mercados perfectos. El concepto de mercados perfectos es una abs-
tracci6n de la realidad que nos permite analizar las variables fundamentales en la
toma de decisiones por parte de los inversores individuales y las empresas, pres-
cindiendo de los maltiples detalles que caracterizan al mercado de capitales. La
hipétesis de certidumbre simplifica atin més el anélisis al significar que los indivi-
duos y las empresas conocen en todo momento las consecuencias de sus decisio-
nes. Todos estos supuestos, junto con el de comportamiento racional por parte de
los agentes econémicos individuales, orientan la accién y el funcionamiento del
mercado hacia una situacién de equilibrio competitivo en la que no es posible
efectuar reasignacién alguna de recursos que permita mejorar la utilidad de un
agente econémico sin disminuir al mismo tiempo la de algtin otro (Haley y Schall,
1979; Berenguer, 1985).

3. El proceso de acumulacion de conocimientos

Entre las construcciones tedricas que en mayor medida han contribuido al de-
sarrollo de la moderna teoria financiera, cabe referirse a las siguientes:

— Teoria del mercado eficiente.

— Teoria de carteras.

— Teoria de la valoracién de activos de capital.

— Teoria de la valoraci6n de opciones.

Este esquema reproduce el orden cronolégico en que tuvo lugar el proceso de
acumulacién de conocimiento y posterior expansion de la teoria financiera de la
empresa, y trenza el hilo conductor del contenido de este apartado.
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Teoria del mercado eficiente

La teoria del mercado eficiente postula que un mercado es eficiente cuando
los precios formados en el mismo reflejan de forma correcta o insesgada, por com-
pleto y en todo momento, toda la informaci6n disponible, no siendo posible prede-
cir cambios en los precios a partir de sus movimientos histéricos. la racionalidad
teérica subyacente bajo esta hipétesis es que el precio de mercado de los titulos
flucttia aleatoriamente en torno a su valor intrinseco y que, atin cuando la disposi-
cién de nueva informacién pudiera modificar dicho valor, los movimientos en el
precio del titulo subsiguientes al proceso de ajuste a la nueva informacién determi-
nan lo que se conoce como un «camino aleatorio» (Randon Walk).

Se dice que el precio de un titulo sigue un recorrido aleatorio cuando sus mo-
vimientos o variaciones son independientes y estan idénticamente distribuidos. Es-
te es el sustrato de una de las teorias que mayor impacto han causado tanto en el
andlisis del comportamiento de los precios en el mercado, como en el anélisis ma-
croeconémico (hipétesis de las expectativas adaptables): la teorfa del recorrido
aleatorio. Segflin esta teoria, el precio de mercado de un titulo no es sino la estima-
cién consensuada que los participantes en el mercado efecttian de su valor a partir
de toda la informacién piablica disponible sobre la economia, los mercados finan-
cieros y la empresa emisora.

Dos son los supuestos basicos en que se fundamenta la teoria: 1) las variacio-
nes en los precios de los titulos son variables aleatorias independientes; y 2) las va-
riaciones en los precios se adaptan a alguna distribucién de probabilidad.

Por lo que al primero de los supuestos se refiere, Samuelson (1965) y Mandel-
brot (1966) argumentaron que los movimientos en los precios reflejan nueva infor-
macién y que toda nueva informacién es un fenémeno independiente del tiempo,
ya que, por definicién, no puede ser deducida de la informaci6én previamente dis-
ponible. Consiguientemente, los cambios en el precio de un titulo seguiran recorri-
dos aleatorios independientes siempre que en el mercado en que se negocia no sea
posible realizar beneficios mediante operaciones de arbitraje. Ello significa que las
reglas operativas fundadas en los movimientos histéricos de los precios — andlisis
técnico—, dificilmente conducirdn a la obtencién de rentabilidades superiores a
las normales (Jensen y Smith, 1984).

En relacién con la distribucién de probabilidad a la que se adaptarian las va-
riaciones en los precios, los teéricos del camino aleatorio han mantenido dos hip6-
tesis alternativas: a) ajuste a una distribucién normal o gaussiana, en cuyo caso
seria aplicable al teorema central del limite; y b) ajuste a distribuciones pareto-es-
tables o estables no normales, lo que se traduciria en que los movimientos en el
precio de los titulos o en la rentabilidad de los mismos corresponden a una pobla-
cién con una varianza infinita (Francis y Archer, 1977).

Hacer operativo el concepto de mercado eficiente requiere la utilizacién de
modelos de equilibrio de mercado, es decir, modelos que determinen cuiles deben
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ser los precios corrientes de equilibrio dadas las caracteristicas de la distribucién

conjunta de los precios. A tal fin, lo mas com(n es suponer que las condiciones de

equilibrio del mercado se pueden establecer en términos de rentabilidad esperada

y que, por tanto, el valor esperado de cualquier titulo es igual a su valor esperado

de equilibrio. En estas condiciones, los precios no convergen hacia el valor intrin-

seco tradicional, entendido en el anlisis fundamental como parte directa del valor
aislado de la empresa emisora, sino hacia su valor intrinseco en el sentido de pre-

cio de equilibrio (Perez Gorostegui, 1982).

Aceptado lo anterior, cabe considerar que en cada momento el mercado ac-
tta en dos pasos; primero, a partir de la informaci6n disponible en el momento t-1,
estableciendo la distribucién de probabilidad conjunta de los precios para el mo-
mento t; y, segundo, utilizando las caracteristicas de dicha distribucién para deter-

" minar los precios de equilibrio de los titulos en el momento t-1. Esta actuaci6n del
mercado resume las decisiones de los inversores individuales y la forma en que es-
tas decisiones interactGan para determinar los precios. Proceso inicamente inden-
tificable con el mundo real en el caso de que todos los participantes individuales

del mercado tuviesen la misma informacifn y expectativas homogéneas en cuanto a

la distribucion conjunta de los precios futuros. (Fama, 1976).

Si los mercados de capitales fuesen eficientes el valor de mercado de la em-
presa reflejaria el valor actual de los flujos netos de caja que se espera la empresa
genere en el futuo, incluyendo los procedentes de las oportunidades futuras de in-
version. En esta perspectiva, la teoria del mercado eficiente tiene importantes im-
plicaciones para la financiaci6n:

1. Elimina toda ambigiiedad acerca de la funcion objetivo de la empresa y del ho-
rizonte temporal en que ésta debe considerarse: los directores gerentes han de
maximizar el valor actual de la empresa en el mercado.

2. Juzga irrelevante toda decisién financiera que no afecte a los flujos de caja de
la empresa, atn cuando altere los beneficios por acci6n.

3. En cuanto presupone que el precio de las nuevas emisiones de titulos refleja
de forma insesgada toda la informaci6én disponible sobre los flujos futuros de
caja, despeja toda incertidumbre acerca de los derechos sobre los activos y
«cash-flow» de la empresa que los nuevos titulos incorporan.

4. Otorga a la rentabilidad de los titulos la condicién de medida més significativa
de la eficiencia de la empresa, con lo que a través de la misma es posible esti-
mar el efecto de las distintas politicas financieras sobre el valor de mercado de
la empresa.

Teorfa de carteras

La formulacién duranfe los aiios cincuenta de la teoria de carteras de Tobin-
Markowitz fue uno de los hitos que m4s influencia ha tenido en el desarrollo de la
moderna teoria financiera de la empresa.
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Con anterioridad a Markowitz (1952, 1959), el problema de la seleccién de
una cartera de valores habia despertado escasa atencién en el seno de la Econo-
mia Financiera. El anélisis de valores centraba su interés en la formacién de carte-
ras a partir de la mera acumulacién de titulos individuales infravalorados en el
mercado. La aportacién de Harry Markowitz consistié en poner de manifiesto que
cuando los inversores se muestran aversos al riesgo la s6la acumulacién de titulos
no es un procedimiento adecuado de selecci6én de carteras, pues ignora el efecto
de la diversificacion de la cartera sobre el riesgo.

En la formulacién de su conocido modelo, Markowitz recogié de forma expli-
cita la conducta racional del inversor, consistente en maximizar el valor medio de
los rendimientos esperados y minimizar la variabilidad de los mismos, y supuso
que su funci6én de utilidad es una funcién creciente de la rentabilidad esperada y
una funcién decreciente del riesgo. Sobre estas bases, plante6 en términos analiti-
cos ¢l problema de la eleccién 6ptima de una cartera de valores por parte de un in-
versor individual.

La biisqueda normativa de la cartera 6ptima la lleva a cabo Markowitz en tres
etapas (Suarez, 1980):

1. Determinacién del conjunto de carteras «eficientes». .
Markowitz defini6 el conjunto de carteras eficientes como aquél que propor-
ciona la méxima rentabilidad esperada para un determinado valor de la varian-
za y la minima varianza para un valor dado de la rentabilidad esperada.

2. Especificacién de la actitud frente al riesgo del inversor.

Para determinar la cartera 6ptima del inversor se necesita conocer sus curvas
de indiferencia entre ganancia y riesgo, las cuales vienen definidas por todas
aquellas combinaciones rentabilidad esperada- r1esgo que proporcionan una
determinada esperanza de utilidad.

3. Determinacién de la cartera 6ptima.

La cartera 6ptima viene definida por la combinaci6én rentabilidad esperada-
riesgo correspondiente a aquella cartera eficiente que mejor se ajuste a las
preferencias del inversor.

El modelo media-varianza de Markowitz dio contenido formal al significado
de la diversificacién y proporcion6 una medida de la contribucién de la covarianza
entre las rentabilidades de los titulos al riesgo total de la cartera, asi como una se-
rie de normas para la formacién de una cartera.

Otra contribucién importante para el desarrollo de la teoria de carteras vino
de la mano de James Tobin (1953) con el denominado teorema de la separacion.
Seglin este teorema, cuando los inversores individuales pueden endeudarse y pres-
tar a un mismo tipo de interés y el conjunto de carteras es conocido, la eleccién de
la cartera Optima de activos con riesgo es independientemente de la actitud frente
al riesgo de los inversores; depende Gnicamente de las combinaciones rentabilidad
esperada-riesgo de las distintas carteras que sea posible formar con los activos
arriesgados existentes en el mercado. Tobin sugiri6 que cuando en el mercado
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existe un activo libre de riesgo, las decisiones individuales de inversién pueden

considerarse escalonadas en dos etapas: 1) identificacién de la cartera 6ptima de

activos con riesgo, y 2) determinaci6n de la combinaci6n 6ptima del activo libre de
riesgo con la cartera anterior.

Con posterioridad, una copiosa investigacion llevada a cabo durante los afios
sesenta complet6 y desarroll6 el modelo de Tobin-Markowitz. Entre el amplio n-
mero de trabajos téoricos-empiricos realizados destacamos los publicados por
Sharpe (1970), Treynor (1965) y Lintner (1965).

La aplicacién de la teoria de carteras a la resolucién de los problemas de pre-
supuesto de capital y al anélisis del mercado de valores ha tenido importantes im-
plicaciones para la Economia Financiera de la empresa:

1. Laempresa debiera evaltar sus oportunidades de inversi6n de la misma mane-
ra que los inversores evalian los titulos.

2. El valor de la empresa en el mercado no depende directamente de las prefe-
rencias de los inversores individuales. ‘

3. Parte del riesgo de la empresa no es relevante para el inversor en el capital de
la empresa, cuando dicho riesgo puede ser diversificado a través de la cartera
de titulos poseida por el inversor.

4. El coste de capital de la empresa resulta de ahadir a la tasa de interés sobre
los activos sin riesgo una prima por el riesgo no diversificable de la empresa.

En esta integracién de la teoria de carteras con la financiacién de empresas se
encuentra el origen de la moderna teoria de las decisiones financieras. Una teoria
de la evaluaci6n de la empresa por el mercado en la que el anélisis de ésta se efec-
tta tanto desde el lado de la demanda (decisiones financieras individuales) como
desde el lado de la oferta (decisiones financieras de la empresa).

Teorta de la valoracién de activos de capital

Fue durante los afios sesenta cuando Sharpe (1965) y Mossin (1966) aplicaron
el analisis normativo de Markowitz para desarrollar una teoria positiva de la valo-
racién de activos de capital. Sus trabajos configuraron la denominada aproxima-
cién SLM a la teorfa del mercado de capitales, posteriormente complementada
por Black (1972) con otro sugerente anélisis constitutivo de la aproximaci6én SLB.

Estos autores conjeturaron que en un mercado perfectamente competitivo —
en el que todos los inversores mantienen expectativas homogéneas acerca de las
caracteristicas diferenciales de los titulos (precio, rentabilidad y riesgo) y pueden
prestar o endeudarse ilimitadamente a un mismo tipo de interés —, las oportunida-
des de inversion existentes en el mismo son idénticas para todos los individuos y la
pendiente de la linea del mercado de capitales (CML) refleja la relacién de inter-
cambio entre riesgo y rentabilidad para el conjunto del mercado. Establecida esta
relaci6n es ya posible determinar los precios de equilibrio de los titulos —incluido



170 Valentin Azofra Palenzuela y Alberto de Miguel Hidalgo

el del activo sin riesgo— y la prima por riesgo asignada por el mercado a cada titu-
lo individual; esta Gltima expresada en términos de cuantia de riesgo incremental
que la adicién de un titulo determinado afiade a la cartera total del inversor (Jean,
1976).

Dado que los inversores no disponen de una Gnica oportunidad de inversién
sino de una amplia gama de posibilidades —pudiendo, por lo tanto, diversificar
sus carteras de valores—, el modelo de valoracién Sharpe-Lintner-Mossin supone
implicitamente que el riesgo no sistemético ha sido diversificado y que el mercado
asigna precios a los titulos de forma tal que los rendimientos esperados coincidan
con la linea del mercado de titulos. ,

Como puntualiza Van Horne, bajo este Gltimo supuesto es posible la valora-
ci6n de empresas individuales en un contexto de equilibrio de mercado (Van Hor-
ne, 1980). ,

La idea subyacente en el supuesto de que el riesgo sistemético ha sido total-
mente diversificado es que el riesgo de un titulo individual —medido a través de la
varianza de su rentabilidad— engloba dos componentes: riesgo sistemético y ries-
£o no sistemético. El riesgo sistemético o de mercado — conocido como beta— de-
pende de los miltiples factores que determinan el funcionamiento del mercado de
valores y es inevitable. El riesgo no sistemético o especifico depende Gnicamente
de las caracteristicas intrinsecas del titulo y de la empresa a que pertenece y puede
ser diluido mediante una adecuada diversificacién (Sharpe, 1963).

Sobre esta base, el modelo sugiere que el riesgo de un activo individual debe
estimarse en relacién a su contribucién marginal al riesgo total de una cartera de
activos y no sobre la base de las posibles desviaciones de su rentabilidad ¢sperada.

Puede decirse, pues, que el modelo de Sharpe, Linther y Mossin o0 modelo de
precios de equilibrio de activos financieros (CAPM) es una extensién logica del
modelo media-varianza de seleccion de carteras desarrollado por Markowitz y To-
bin, que supera la abstraccién de un presupuesto de capital limitado al admitir la
posibilidad de que el inversor pueda prestar o pedir prestamo en el mercado a un
determinado tipo de interés y que la influencia de los tipos de interés, sobre la ren-
tabilidad de los presupuestos propios constituye una introducci6n natural a la teo-
ria del mercado de capitales.

A partir de la l6gica de que el precio del riesgo en el mercado debe reglejar
las preferencias de todos los inversores, y suponiendo conocidas la oferta y la de-
manda de todos los activos que se negocian en el mercado, el modelo permite de-
terminar analiticamente el precio de equilibrio de los titulos en un mundo sin
impuestos y horizonte temporal uniperiodo (Jensen y Smith, 1984).

Cabe precisar, ademés, que las caracteristicas diferenciales de los titulos
—rentabilidad y riesgo—, en conexi6n con las preferencias y riqueza de los inver-
sores, debieran conducir a la determinacién de los precios de equilibrio que confi-
guran una situacién de 6ptimo de Pareto. En esta situacién los precios de los

* titulos serén tales que ningiin participante en el mercado podr4 aumentar su utili-
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dad a través de la venta de un titulo y la compra de otro. Asi, el valor de mercado
de un titulo reflejar4 la utilidad media del mismo para todos los inversores del
mercado. Utilidad media que, como ya hemos indicado, se expresa a través de tan
s6lo dos pardmetros: la media y la varianza.

La evaluacién de las decisiones financieras en términos de su contribucién a
la rentabilidad y al riesgo global de la empresa, ha tenido importantes implicacio-
nes para la Economia Financiera de la Empresa:

1. Significo el nexo de unién entre dos ramas de la Economia Financiera que has-
ta entonces habfan evolucionado por separado: la teoria del mercado de capi-
tales y la teorfa de las decisiones financieras.

2. Permiti6 la sustitucién del marco de valoraci6n del anélisis fundamental o fi--

~ nanciero por otro de equilibrio general de mercado.

3. Propici6 la evaluaci6n del efecto de las decisiones financieras sobre el valor de
mercado de la empresa.

Criticamente debe decirse, sin embargo, que la modelizacién que el C.A.P.M.
efectia de la realidad no puede ser més consistente de lo que sean las hip6tesis
realizadas para la construccién del modelo. Dado que la relacién que expresa el
C.A.PM. est4 formulada en términos de expectativas, la Gnica validacién posible
del mismo ha de tener lugar sobre el pasado y no sobre su cumplimiento futuro.
Aceptando los datos del pasado como indicativos del futuro, las conclusiones a
que han llegado los numerosos estudios empiricos realizados en este campo pue-
den resumirse en las siguientes (Mullins; 1983):

a) Como medida del riegos, beta parece estar relacionada con las rentabilidades
pasadas. Debido a la estrecha relaci6n existente entre el riesgo total y el riesgo
sitemético, es dificil distinguir sus efectos empiricamente. Sin embargo, la in-
clusién de un factor que represente el riesgo no sistemético parece afadir po-
co poder de explicaci6n a la relaci6n riego/rentabilidad.

b) La relacién entre las rentabilidades pasadas y beta es lineal; es decir, la reali-
dad se ajusta a lo que el modelo predice. La relacién es ademds positiva; es de-
cir, a un riesgo alto corresponde una rentabilidad elevada, y a un riesgo bajo,
una rentabilidad baja.

c) La SML estimada empiricamente aparece con una pendiente mis baja que la
SML tebrica. Se ha sefialado una serie de deficiencias en el C.A.P.M. y/o en las
metodologias empleadas, como causa explicativa de este fenémeno.

Han sido también numerosos los trabajos que, en un plano teérico, se han
ocupado de flexibilizar o reflejar las restrictivas hip6tesis de partida del C.A.P.M.
en un intento de ampliar o adaptar el modelo a las condiciones del mundo real.
Entre los supuestos del modelo de precios de equilibrio de activos financieros que
han sido objeto de una mayor atencién critica, podemos destacar los siguientes:

— Consideracién de expectativas no homogéneas (Rubinstein, 1973; Lintner,
1965).
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— Relajacién de la hipétesis referente a la existencia de un activo sin riesgo
(Lintner, 1965; Aftalion y Viallet, 1977).

— Existencia de diferenciales entre los tipos de interés de las operaciones de
préstamo y endeudamiento (Brennan, 1971).

— Extensi6n del modelo a varios periodos de tiempo (Fama, 1968; Rubinstein,
1973).

— Inclusi6n del efecto de la inflacién (Chen y Bonnes; 1975).

Una sintesis de las posibles extensiones del modelo y de los resultados més re-
levantes de los tets empiricos efectuados puede encontrarse tanto en M.C. Jensen,
«Studies in the Theory of Capital Markets» como en B. Jacquillat y B. Solink,
«Mercados Financieros y Gestién de Carteras de Valores».

Para finalizar este apartado, cabe indicar que el modelo de precios de equili-
brio de activos financieros no es sino un caso particular de los denominados mode-
los preferencia-pardmetro. Estos junto con los modelos preferencia tiempo-estado
constituyen las dos estructuras tedricas basicas sobre las que se apoyan los diferen-
tes métodos propuestos para la valoracién de la empresa en un contexto de equili-
brio de mercado e incertidumbre (Fernandez Blanco, 1979).

La teoria preferencia tiempo-estado, o simplemente preferencia-estado, pro-
porciona un método de valoracién multiperiodo basado en las condiciones de
equilibrio que debieran verificarse en un mundo en el que la incertidumbre es des-
crita a través del conjunto de posibles «estados de la naturaleza» y el valor de un
flujo unitario de renta es funcién del tiempo y del «estado» o condiciones en que
se encuentran los individuos que operan en el mercado (Myers, 1968; Haley y
Schall, 1979).

Los modelos preferencia-pardmetro son una modalidad muy concreta de los
modelos preferencia-estado, caracterizada por la consideraci6én de que las funcio-
nes de utilidad no son en si mismas funcién de los estados de la naturaleza — mo-
delos estado independientes—. En estos modelos los datos probabilisticos vienen
. dados por parametros, normalmente los momentos centrales de la distribucién.
Cuando los dos Gnicos pardmetros utilizados son la esperanza matematica y la va-
rianza o la desviacién tipica de la distribuci6n, nos encontramos ante el modelo
Sharpe-Lintner-Mossin 0 modelo media-varianza (Rubinstein, 1973).

Teoria de la valoracion de opciones

El modelo de precios de equilibrio de activos financieros proporciona una
teorfa positiva para la determinacién de rentabilidades esperadas, y relaciona el
precio actual de los activos con los flujos futuros de renta. Ahora bien, la resol-
cuién de algunos problemas importantes de la politica empresarial requiere el co-
nocimiento de cémo se valoran determinados activos, como las opciones de
compra, que proporcionan flujos de renta contingentes con el valor de otro activo.
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Un contrato de opcién sobre un valor mobiliario confiere a su tenedor un der-
cho: el de comprar, o vender, un nfimero determinado de esos valores a un precio
fijado y designado en el contrato como «precio de ejercicio». Este derecho no pue-
de ser ejercido més que durante la vida de la opcidn, es decir, hasta la fecha de
ejercicio. Si el contrato otorga a su titular una posibilidad de compar, se trata en-
tonces de una opcién negociable de compra, también llamada «call» en los merca-
dos anglosajones. Si se relaciona con una posibilidad de venta, el contrato
representa una opcién negociable de venta o «put». Una transacci6n sobre la base

de una opcién negociable de compra o venta, pone en contacto a un comprador y
" aun emisor o vendedor. Por el derecho conferido por la opcién, el comprador pa-
ga y el emisor recibe una cierta suma. Esta suma es percibida por el vendedor tan-
to si se ejerce la opcién como si no, y constituye la prima (Levasseur y Simon,
1980).

Blak y Scholes desarrollaron en 1973 un modelo basico para la valoracién de
- opciones con su solucién al problema concreto de evaluacién de una opcién de
compra. Dichos autores demostraron también que el anélisis de valoraci6én de op-
ciones puede ser utilizado para valorar otros derechos contingentes tales como los
recursos propios y la deuda de una empresa, siempre que la distribuci6n de flujos
de caja de la empresa sea previamente conocida.

En esta perspectiva, los recursos propios de una empresa endeudada pueden
considerarse como una opci6n sobre el valor total de los activos de la empresa con
un precio de ejercicio igual al valor facial de la deuda y una fecha de ejercicio
coincidente con el periodo de vencimiento de la deuda. El anélisis de Blak y Scho-
les proporciona un modelo de valoracién para los capitales propios y la deuda de
la empresa. Un incremento en el valor de los activos de la empresa mejora las ex-
pectativas de rentabilidad sobre los recursos propios y la cobertura de la deuda,
aumentando el valor acutal de ambas partidas. Un incremento en el valor facial de
la deuda aumenta los derechos de los acreedores sobre los activos de la empresa y
reduce el valor de los capitales propios, pues los derechos de los accionistas tienen
caricter residual frente a los de los acreedores. Un incremento en la tasa de inte-
rés libre de riesgo o en el plazo de reembolso de la deuda disminuye el valor actual
de la deuda e incrementa el valor de mercado de los recursos propios. Una mayor
fluctuabilidad de los tipos de interesés o una mayor variabilidad del plazo de ven-
cimiento incrementar4n la dispersi6n de los posibles valores de la empresa durante

el periodo de vencimiento de la deuda. Dado ademé4s que los acreedores tienen li-
mitado el m4ximo valor de sus derechos, una mayor dispersién aumentaré la pro-
babilidad de insolvencia, disminuyendo el valor de la deuda e incrementando el
valor de los capitales propios (Smith, 1976; Cox y Ross, 1976).

Una sintesis de las aplicaciones de la teorfa de la valoracién de opciones a la
resolucién de problemas de politica empresarial puede encontrarse en el trabajo
de C.W. Smith, «Applications of Options Procing Analysis».
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4. Decisiones financieras y nercados de capitales

Las construcciones tedricas a que hemos hecho referencia en el apartado an-
terior vinieron a proporcionar una base analitica con la que poder afrontar el pro-
blema de conocer en qué medida las decisiones financieras influyen en el
cumplimiento de los objetivos de la empresa. Cuando los objetivos a largo plazo se
resumen en el objetivo financiero explicito de maximizar el valor de la empresa pa-
ra los accionistas, la evaluacién del grado de realizacién de este Gltimo requiere un
modelo de valoraci6n objetivo y adecuado que de respuesta a los dos interrogantes
siguientes: : .

— ¢C6mo valoran los inversores y prestamistas la empresa?
— 6C6mo afectan las decisiones financieras a las valoraciones efectuadas por ac-
cionistas y prestamistas?

La respuesta a estos interrogantes proporciona una base racional para la to-
ma de decisiones financieras y constituye el nexo de uni6n entre la teorfa y la poli-
tica financiera de la empresa. Una teorfa centrada en la valoracién critica de la
estructura de capital y de la politica de dividendos en relacién con la valoracién de
la empresa como un todo. Y una politica vinculada al buen empleo de los fondos
potenciales en relacién con su coste, que tiene en cuenta la realizacién de los obje-
tivos financieros asignados y que es parte integrante de la politica general de la
empresa.

Abonado el campo, los trabajos pioneros de Miller y Modigliani (1958, 1961)
—argumentando que en mercados financieros eficientes y sin imperfecciones la
deuda y la politica de dividendos no son relevantes desde el punto de vista de la
valoraci6n de la empresa— crearon el escenario de una investigacién teérica que
ampliadamente continfia atin hoy en dia.

A partir de las implicaciones del equilibrio de mcrcado para la politica 6pti- .
ma de endeudamiento, Modigliani y Miller efectuaron, en 1958, una importante -
aportacién para el desarrollo de una teoria positiva de la estructura de capital.
Probaron que, dada la politica de inversién de la empresa y haciendo abstraccion
de los impuestos y de los costes de transaccién, la eleccién de una u otra politica
financiera no afecta al valor actual de la empresa en el mercado. Su proposicién de
irrelevancia de la estructura de capital prueba que la eleccién de la politica finan-
ciera de la empresa no afecta al valor de la misma en cuanto que no afecta a la dis-
tribucién de probabilidad de los flujos de caja totales de la empresa.

La proposicifn de irrelevancia de Modigliani y Miller es, en realidad, un caso
particular de la mis general proposicién establecida por Coase en 1960 para pos-
tular que, en ausencia de costes de transacci6n y efectos renta, la asignacion de de-
rechos de propiedad no afecta al empleo de los recursos reales (Jensen y Smith,
1984).

Afin cuando Modigliani y Miller modificaron radicalmente el papel del an4li-
sis econ6émico en la discusi6n sobre la estructura de capital, su trabajo no propor-
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cion6 una explicaci6n satisfactoria de las politicas financieras observadas por las
empresas en el mundo real. La proposicién de irrelevancia sugiere, sin embargo,
que si las politicas financieras afectan al valor de la empresa, ello seria debido a
cambios en la distribucién de los «cash-flows» de la empresa. La distribucién de
los flujos de caja pudiera verse modificada por la eleccién de una u otra politica fi-
nanciera, debido a sus connotaciones fiscales, debido a los costes de transaccioén y
agencia que pudiera suponer, o debido a la existencia de otras e importantes inter-
dependencias entre las decisiones de financiacién e inversién.

Posteriormente, en 1961, Miller y Modigliani aplicaron su anélisis en materia
de estructura de capital a la politica de dividendos. Demostraron que en tanto en
cuanto la distribuci6én de probabilidad de los «cash-flows» de la empresa se supon-
ga dada y no existan efectos fiscales, la eleccién de una u otra politica de dividen-
dos tampoco afecta al valor actual de la empresa en el mercado.

Frente al argumento tradicional de que los inversores prefieren una
rentabilidad cierta en el momento actual a perspectiva de futuros e inciertos divi-
dendos — preferencia por el «péjaro en mano» —, Miller y Modigliani contraargu-
mentaron que los cambios en la politica de dividendos no tienen por qué afectar
necesariamente ni a la cuantia del rendimiento total que el inversor espera obtener
durante el periodo ni al grado de incertidumbre asociado a dicho rendimiento. En
su anilisis, un aumento en el dividendo se veria compensado por una reduccién
exactamente igual en el precio ex-dividendo de la accién, de forma que la riqueza.
de los accionistas nunca seria afectada por la politica de dividendos, salvo que
 existiesen «efectos informacién» asociados al dividendo actual.

Obviamente, este cuerpo de anélisis presenta como faceta més vulnerable la
negaci6n, por hipétesis, de algunas de las imperfecciones inherentes al mercado de
capitales, como son: costes de transacci6n, asimetrias en la informaci6n, econo-
mias de escala, efectos de sinergia, etc. Son precisamente estas imperfecciones las
que, desde la perspectiva mas novedosa de la Economia de la Empresa, explican el
fenémeno de la empresa como forma de organizaci6n de la actividad econémica y
mecanismo de asignaci6n alternativos al mercado.

Cuando la hipé6tesis de mercados perfectos es relajada, el anélisis de las deci-
siones financieras gira en torno a tres grandes considerandos con respecto a la na-
turaleza e incidencia de las imperfecciones del mercado. Primero, que en
mercados imperfectos las decisiones financieras pudieran influir en la evaluacién
de la empresa por el mercado —efectos valoracién— y que, como consecuencia,
las empresas se marcasen metas a las que, como objetivos a largo plazo, ajustarian
sus decisiones financieras. Segundo, que los costes o restricciones del ajuste, en
cuanto manifestacion de las imperfecciones existentes en el mercado, pudieran
ocasionar retardos, de suerte que las empresas no podrian ajustar completamente
su actual estructura econémico-financiera a la estructura normativa deseada, limi-
tAndose a mantener pautas de ajuste parcial. Y tercero, que las fricciones o imper-
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fecciones del mercado pudieran dar lugar a importantes interdependencias entre
las decisiones de inversion, financiacién y dividendos (Jalilvand y Harris 1984).

En su discurrir por el primero de los cauces apuntados, la teoria financiera de
la empresa se ha visto notablemente enriquecida por un sinfin de contribuciones
analiticas, desarrolladas en su mayor parte durante los Gltimos quince afos. Entre
estos estudios destacan aquéllos que han intentado conciliar € integrar el anlisis
de los procesos de asignacion de recursos desde el lado de la oferta de activos fi-
nancieros — decisiones financieras de la empresa— con el anélisis desde el lado de
la demanda — decisiones financieras individuales — (Azofra, 1986).

Desde el lado de la oferta, y por lo que a la teoria de la estructura de capital
se refiere, numerosos autores han sefalado las fuentes de costes que en mercados
imperfectos pudieran compensar el efecto positivo sobre el valor derivado del fa-
vorable tratamiento fiscal de la deuda en el impuesto de sociedades: 1. Probabili-
dad de quiebra (Kraus y Litzenberger, 1973; Kim, 1978); 2. Problemas de agencia
(Jensen y Meckling, 1976); 3. Politicas sub6ptimas de inversién (myers, 1977); 4
Pérdida de las deducciones por inversién y/o amortizacién, en cuanto mecanismo
de ahorro impositivo sustitutivos del endeudamiento (de Angelo y Masulis, 1980).
Desde el lado de la demanda el polémico trabajo de Miller (1977), «Debt and ta-
xes», supuso una llamada de atencion respecto al efecto conjunto de los impuestos
sobre la renta de las sociedades y de las personas fisicas en el proceso de valora-
ci6n de la empresa por el mercado, a tenor de los «efectos clientela» resultantes
de los diferenciales que, en funcién del origen o cuantia de la renta, se producen
en los tipos impositivos sobre la renta personal.

Con relaci6n a la decisién de dividendos y su incidencia-en el proceso de valo-
racién de la empresa por el mercado, el anélisis desde el lado de la demanda se
centr6 en el efecto del impuesto sobre la renta de las personas fisicas. Frente a la
tesis de que por razones fiscales los inversores debieran valorar més los incremen-
tos patrimoniales que el reparto de dividendos (Brenan, 1970) se adujo que la ma-
yoria de los sistemas fiscales contemplan férmulas para eliminar la denominada
«doble imposicién» de los dividendos, brindando a los inversores la posibilidad de
perfilar estrategias de cartera tendentes a reducir o eludir, incluso, la eventualidad
de una mayor imposici6én sobre los dividendos (Miller y Scholes, 1978). Desde el
lado de la oferta, los argumentos fueron que, por ser los tipos efectivos de grava-
men funcién de la renta total obtenida por los individuos, cada empresa debiera
atraer hacia si una clientela de accionistas con marcada preferencia por su politica
de reparto (efecto clientela), y que, consiguientemente, las empresas estarédn en
condiciones de ajustar sus politicas de dividendos (efecto oferta) hasta que, en
equilibrio, el espectro de politicas ofertadas sea tal que ninguna empresa indivi-
dual pueda influir sobre el precio de sus acciones a través de cambios marginales
en la cuantia de los dividendos (Miller y Modigliani, 1961; Black y Scholes, 1974).

Esta evoluci6n vino acompafiada de un cambio en la orientacién de la investi-
gacion tedrico-empirica que de preocuparse por cuestiones esencialmente norma-
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/
tivas como ¢cudles «debieran ser» las politicas de inversion, financiaci6n y dividen-
dos?, se centr6 en el desarrollo de teorias positivas sobre cuestiones como {cuiles
serian los efectos de politicas de inversi6n, financiacién y dividendos alternativas
sobre el valor de la empresa? Este cambio en el énfasis de la investigaci6n propor-
cion6 una base cientifica para la formaci6n de una teoria positiva de las decisiones
financieras de la empresa (Jensen y Smith, 1984).

En este sentido, conviene precisar qué es lo que debe entenderse por una teo-
ria positiva de las decisiones financieras de la empresa. Como indica Jensen, la es-
tructura logica de la toma de decisiones implica que s6lo cuando el decisor
dispone de un amplio conjunto de teorias positivas, capaces de proporcionarle un
mejor conocimiento de las consecuencias de su eleccion, puede dar respuesta a las
cuestiones normativas. Esta importante relaci6n entre teorias positivas y normati-
vas no es a menudo reconocida, pero es claro que no se puede decidir qué acci6én
contribuye mé4s a la realizacion del objetivo si no se tiene una idea acerca de como
las acciones alternativas afectan el resultado deseado —y ésto es lo-que debe en-
tenderse por una teoria positiva— (Jensen, 1983). .

Dentro de este enfoque hay que referirse, también a los intentos de algunos au-
tores por incorporar los intereses del equipo directivo al seno de la teoria financiera
de la empresa. Dos enfoques alternativos, fundamentados en el anélisis de los facto-
res que determinan la forma contractual de equilibrio entre la direccion de la em-
presa y los aportantes de fondos (Jensen y Meckling, 1976), —el primero de ellos—
y en la necesidad de establecer un sistema de sefiales o indicaciones financieras ante
la existencia de informacién desigual y asimétrica entre los directores gerentes y los
aportantes de capital (Ross, 1977; Leland y Pyle, 1977) —el segundo—, han propor-
cionado dos explicaciones muy distintas para comprender el por qué las decisiones
financieras no son irrelevantes con relacion al valor de la empresa en el mercado.
En el fondo de este novedoso replanteamiento de la teorias gerenciales anidan los
problemas y costes de agencia que, en mercados imperfectos, nacen de los conflic-
tos de intereses entre accionistas externos € internos a la direcci6én y entre éstos y
los acreedores de la empresa, y una eventual incapacidad de la direccion para reve-
lar al mercado el por qué de una u otra decision finaciera.

Desde los otros 4ngulos del anilisis — ajuste parcial e interdependencia—, los
estudios en la materia denotan un mayor interés por el lado empirico de la cues-
tioén, en su afdn por explicar las politicas financieras observadas en el mundo real
de la empresa. Al margen de algunos planteamientos de interés tedrico (Myers,
1974; Myers y Pogue, 1974, etc.), sobresalen los estudios econométricos encamina-
dos a la inferencia de los factores determinantes de las decisiones financieras, a la
estimacién de su influencia sobre el ajuste a las metas u objetivos a largo de la em-
presa, y a la deteccion de interdependencias entre las decisiones financieras cuan-
do, a consecuencia de las imperfecciones del mercado, el ajuste deseado se
produce tan s6lo en forma parcial (Spies, 1974; Marsh, 1982; Jalivand y Harris,
1984, etc.).
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Tales estudios parecen confirmar la influencia que sobre las decisiones finan-
cieras ejerce una serie de variables como dimensién y estructura de los activos de
la empresa, riesgo econémico-fianciero, crecimiento de las ventas, politica de au-
tofinanciacion, etc. Igualmente, ponen de manifiesto como las decisiones financie-
ras de la empresa parecen ser adoptadas en funci6n de ratios-objetivo de
endeudamiento a largo plazo, si bien en el corto plazo pudieran desviarse de éstos
en respuesta a consideraciones temporales y a las condiciones del mercado
(Marsh, 1982).

Mas en general, parece constatarse que en el mundo real de la empresa, la 16-
gica de las decisiones financieras no se ajusta a principios o postulados de carécter
general, sino que se adapta a los cambios que en el mercado y en el entorno de la
empresa tienen lugar. Ante esta no adecuacion entre la teoria y la realidad cabe
colegir que es necesario apelar a la evidencia empirica no s6lo a la hora de hacer a
la teoria financiera capaz de ser falseada por la realidad, sino también a la hora de
formular hip6tesis sobre las que asentar la teoria misma. Se plantea asi la necesi-
dad de revisar y-superar el principio normativo de maximizacién de la riqueza, co-
mo {nico criterio racional para la toma de decisiones financieras en la empresa y
para la colocacidn eficiente del ahorro en el mercado de capitales.
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