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Resumen

Las finanzas se han desarrollado mucho a lo largo del siglo xx, v fue
concrefamente entre principios de los cincuenta y finales de los setenta
cuando ese desarrollo llegé a ser vertiginoso, dando lugar al paradig-
ma de los setenta, que ha marcado la investigacion, la formacion y
la practica financiera desde entonces. Este articulo pretende comen-
far al lecfor las novedades que han ido apareciendo posteriormente,
cenfrandose, de manera especial, en los diez Ultimos afios, con temas
como finanzas corporativas, eficiencia de los mercados o valoracién
de activos; y también la relacién de las finanzas con los femas de buen
gobiemo, los sistemas legales y culturales o la éfica; para terminar el
frabajo citando ofros femas que son y serdn de inferés. El autor cree
que la crisis que estamos viviendo debe hacer replantearse bastantes
femas en finanzas, como la excesiva influencia anglosajona.
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Abstract

Finance has evolved greatly over the twentieth century, and was
specifically between the early fiffies and late seventies when this de-
velopment became vertiginous, leading to the paradigm of the seven-
fies, which has marked since then the research, training and financial
practice. This paper aims fo discuss the innovations that have emerged
subsequently, especially focusing in the last fen years, with issues such
as corporate finance, market efficiency and asset valuation, and also
about the relationship between finance and issues of good governan-
ce, legal and cultural systems or ethics; to finish the job by mentioning
other issues that are and will be of interest. The author believes that the
crisis we are experiencing must make us fo reconsider many issues in
finance, such as the excessive Anglo-Saxon influence.

Keywords
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1. Introduccion

Las finanzas, como disciplina académica, con sus correspondientes
implicaciones en la practica financiera, han cumplido algo mas de cien
afos. Si bien actividad financiera ha existido, desde tiempos muy remotos,
fue en el paso entre los siglos xix y xx cuando comenzd a construirse un
cuerpo de doctrina auténomo, que se ha ido desarrollando y aplicando has-
ta nuestros dias.

El objetivo del presente trabajo es hacer un brevisimo repaso de estos
algo mas de cien afios de historia, explicando lo que las finanzas han ido
aportando, para entrar con algo mds de detalle en los problemas a los que
en este momento se enfrenta. Para ello haré una relacién de algunos de los
autores mas importantes del siglo xx y de los temas y soluciones que han
ido proponiendo, para después centrarme en ciertas cuestiones que estin
entre las mds relevantes para las finanzas de los diez dltimos afios. Sin
duda no podré ser exhaustivo en mi relacion, pero confio en que pueda
aportar al lector un «panorama» suficientemente representativo. El articulo
terminard con mi visién de por dénde deberian caminar las finanzas en los
préximos afios.
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Los profesores de finanzas tenemos entre nuestras obligaciones leer con
regularidad las revistas cientificas mds representativas de nuestro campo,
como pueden ser el Journal of Finance o el Journal of Financial Economics,
entre otras (sin olvidar en nuestro caso las revistas espafiolas), también asistir
a congresos y reuniones cientificas, asi como estar al tanto de la actualidad
financiera de empresas y mercados. Precisamente un resumen de ese segui-
miento conformara una parte importante de este trabajo. Y la realidad que nos
rodea a comienzos de 2009 es de una profunda crisis que comenzé en 2007 y
se agravo en 2008. No es el momento de analizar esta importante crisis (pue-
de verse, por ejemplo, Amat [2008]) pero, sin duda, es una crisis con un com-
ponente financiero muy importante: crisis de las hipotecas subprime, de liqui-
dez, bancaria... Ademds ha sido una crisis originada en el primer mundo
(Estados Unidos), y que ha puesto en entredicho muchas de las instituciones
financieras tanto domésticas como supranacionales. La literatura financiera
de cardcter cientifico todavia se mueve en los temas precrisis, pero algo debe-
ra decir sobre por qué se llegd a donde se llegd, como salir de estas situaciones
y cémo evitar que vuelva a suceder. Creo que esta crisis, como lo hizo la de
1929, debera marcar el desarrollo financiero en los préximos afios.

2. Del nacimiento a la consolidacion!

Como ya he dicho, las finanzas nacen a caballo entre los siglos x1x y
xX, siendo tanto por su origen como por su desarrollo, bdsicamente anglo-
sajonas, y mas especificamente estadounidenses. En su devenir como dis-
ciplina cientifica podemos distinguir una primera época, que llega hasta
mediados del siglo xx, y suele denominarse «enfoque tradicional de las
finanzas», representada por obras como las de Dewing y Gerstenberg. Esta
vision tradicional se caracteriza por el énfasis descriptivo, pero puso las
bases de parte del desarrollo posterior.

Es a partir de 1950 cuando se construye el «enfoque moderno de las
finanzas» de la mano de autores como Markowitz, Tobin, Modigliani, Mi-
ller, Sharpe, Arrow, Debreu, Hirshleifer, Lintner, Jensen, Fama, Roll,
Black, Scholes, Merton, Ross... Durante veinticinco afios se suceden apor-
taciones de enorme importancia: la teorfa de cartera, el estudio sobre la

1. En este apartado, en el que daré un repaso a la evolucién de las finanzas hasta su conso-
lidacién en los afios setenta del pasado siglo, seguiré basicamente a Gémez-Bezares (1995).
Alli puede encontrar el lector numerosas referencias de los autores y trabajos citados, que no
reproduzco aqui por no hacer la bibliografia demasiado abundante. Puede verse también
Goémez-Bezares (2009).
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composicién del pasivo y sobre la politica de dividendos, la teoria sobre
la preferencia de estado, los diferentes modelos de valoracion de activos, la
teoria de agencia y el estudio sobre los problemas de la informacién asimé-
trica, la eficiencia en los mercados de capitales, la teoria de opciones...

Ademas de los autores citados anteriormente, existen otros muchos
que, tal vez sin hacer aportaciones en este campo tan trascendentales como
los anteriores, merecerian ser recordados, tal puede ser el caso de los que
impulsaron en los afos cincuenta y sesenta los criterios de decision de in-
version en certeza (como Lorie y Savage) o en riesgo (como Hillier, Hertz
0 Magee), que fueron precursores del uso de técnicas muy utilizadas pos-
teriormente, como la simulacién (Hertz) o los drboles de decision (Magee),
donde se plantean problemas que hoy resolvemos con opciones reales.

Las finanzas, que incluyen las finanzas corporativas, las finanzas de
mercado y las finanzas de las instituciones financieras (banca, seguros,
etcétera),” tienen para finales de los setenta un sélido cuerpo de doctrina,
caracterizado por el desarrollo de elegantes modelos econdmicos, con una
fuerte base cuantitativa, que posteriormente se contrastan en los mercados
para aceptar su validez, dando lugar a lo que he denominado «paradigma
de los setenta» (Gomez-Bezares, 1995).

En la figura 1 puede verse que el paradigma tiene su base en el método
de investigacidén (se construyen modelos, simplificaciones de la realidad,
para luego contrastarlos); luego hay una serie de pilares fundamentales,
de los que en la figura he seleccionado dos: la eficiencia y los modelos de
valoracion, es decir, los mercados valoran correctamente (eficiencia) y lo
hacen segtin unos modelos (principalmente el CAPM, aunque también el
APT). En este contexto los mercados financieros funcionardn correcta-
mente, y las empresas tratardn de tomar las decisiones de inversion y finan-
ciacién (donde incluyo la decisién sobre dividendos) que maximicen su
valor en el mercado: su «objetivo financiero». A todo lo anterior podemos
afadir la utilizacién del criterio de caja y el desarrollo de las técnicas de
andlisis y proyeccion (muy relacionadas con la contabilidad), para tener los
elementos fundamentales de lo que eran las finanzas hace treinta afios.

3. Desarrollos del paradigma y primeras disidencias

En mi opinién (puede verse, por ejemplo, Amat [2008]) el paradigma
de los setenta ha evolucionado poco, lo que no quiere decir que no se haya

2. Aunque todo estd muy relacionado, y puede hablarse de finanzas en general.
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Figura 1: Paradigma de los Setenta.

ido desarrollando, sino que sus elementos fundamentales se han manteni-
do. Esto puede comprobarse comparando las ediciones del Brealey y
Myers® de 1981 y 2002. En las finanzas empresariales quizd los avances
mads importantes hayan venido de la utilizacién de opciones reales, del uso
de modelos de valoracion mas sofisticados, de modelos de control de ries-
gos, asi como de desarrollos en base a la teorfa de agencia y la informacién
asimétrica, sobre todo para las politicas de financiacién y dividendos (no
entro en mds detalle por haberlo desarrollado recientemente en Gémez-
Bezares (2008)).

Respecto al niicleo del paradigma, tal como aparece en la Figura 1, tras
varios resultados alentadores alrededor de 1970, ha sido fuertemente ataca-
do*: miiltiples trabajos han desafiado la eficiencia, apareciendo «anoma-
lias» como el efecto enero, las sobrerreacciones e infrarreacciones, relacio-
nado todo esto en general con la eficiencia débil, aunque también aparecen
otros comportamientos que parecen irracionales (como aparentes modas),
o el problema del insider trading (todo esto permitiria obtener rentabilida-

3. Un texto habitual en la formacién en finanzas.
4. Un amplio resumen puede verse en Gomez-Bezares (2000), sobre todo caps. 2, 8 y 9.
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des extraordinarias al hacerse las cotizaciones (de alguna manera) previsi-
bles). Los modelos de valoraciéon también han sufrido importantes ataques,
sobre todo el CAPM (que supone que la rentabilidad esperada es funcién
del riesgo sistematico medido por beta), desde su «incontrastabilidad»,
hasta la baja capacidad explicativa de beta o la capacidad explicativa de las
variables fundamentales, que representan nuevas «anomalias» del paradig-
ma. También tenemos que considerar un ataque mds global (que podria ser
la causa de muchas de las anteriores anomalias): muchos piensan que los
agentes no siempre son racionales, mas bien son bastante irracionales, lo
que nos llevaria a las «finanzas de la conducta», de las que hablaremos mas
adelante. He tratado de reflejar esto en la figura 2.

Ataques a la Buiks solsme s Ataques modelos
eficiencia, sobre todo racionalidad de los de valoracién:
la débil CAPM, efc.

agentes

PARADIGMA de los SETENTA
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VALORACION

Figura 2: Ataques al Paradigma de los Sefenta.

Los defensores del paradigma tratan de explicar las anomalias, adu-
ciendo que no estan suficientemente probadas o que no es facil explotar
ciertas ineficiencias debido a los costes de transaccion: si fueran tan claras
e importantes como dicen algunos trabajos ;por qué no se explotan, com-
prando lo que se sabe que va a subir y viceversa?; respecto a la capacidad
explicativa de las variables fundamentales (grave problema del CAPM),
alegan que bien pueden representar factores de riesgo complementarios o
alternativos a la beta. También hay que reconocer que el aparato economé-
trico que se utiliza en los contrastes para encontrar las anomalias es fre-
cuente blanco de criticas. Pero si criticamos esto fuertemente, estariamos
minando la base del paradigma, al no poder contrastar los modelos.

Ante esta situacion, creo que podemos simplificar, organizando a los
profesores e investigadores en finanzas en tres tribus:
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Los neoclasicos: parten de la teoria econdmica y suelen hablar de
«economia financiera», para construir modelos de corte neoclasico. Crean
modelos elegantes, usan abundante aparato cuantitativo, y se sitian fre-
cuentemente lejos de la realidad. Entre sus componentes se encuentran los
grandes defensores del paradigma eficiencia-CAPM, y aunque aceptan la
existencia de anomalias, esperan encontrarles explicacién racional, o ir
adaptando los modelos para irlas explicando. Aqui podria encuadrarse el
nicleo investigador mas prestigioso.

Los partidarios del paradigma de agencia: creen que lo que vamos
aprendiendo sobre la relacién de agencia y la informacién asimétrica ha
desbordado el paradigma neoclésico, dando lugar a un nuevo paradigma.
Algunos hablan de finanzas organizacionales, y buscan una nueva teoria
de la firma. También quieren profundizar en el comportamiento humano
(desconfiando de la pura racionalidad que suponen los neoclasicos), y por
eso son partidarios de las finanzas de la conducta y de las finanzas experi-
mentales. También suelen ser partidarios del Institucionalismo. Aqui po-
dria encuadrarse una importante parte de la disidencia.

Los seguidores del paradigma de los setenta: aceptan el importante
legado de las finanzas de la primera mitad del siglo xx y abrazan con entu-
siasmo los avances del enfoque moderno de las finanzas, donde incluyen el
paradigma eficiencia-CAPM, pero también la teorfa de agencia, las opcio-
nes, etcétera. Mantienen el contacto con la contabilidad, el derecho y la
realidad del entorno, y se centran en inversioén y financiacién. Es el plan-
teamiento tipico de los libros méds conocidos de finanzas como Brealey y
Myers (2002), Damodaran (2001) o Gémez-Bezares (2009).

Si aceptamos como representativos de las finanzas los manuales re-
cientemente citados, podriamos concluir que las finanzas de los tltimos
treinta afios han sido basicamente el estudio del valor, y la toma de decisio-
nes en base a sus efectos en el valor, y eso ha caracterizado a las finanzas
corporativas, como también lo ha hecho con las finanzas de mercado o con
las de las instituciones financieras.’

El lector, al llegar hasta aqui, puede pensar que mi opinién es que las
finanzas, desde los afios setenta del pasado siglo, han avanzado poco, y eso
no es exacto. Creo que los veinticinco afios que pasan desde principios de
los cincuenta hasta finales de los setenta son de un avance espectacular,
dificilmente repetible en bastante tiempo, y que en los dltimos treinta afios
hemos ido estudiando, mejorando, contrastando y aplicando los modelos a

5. Estaideala planted el profesor Juan Mascarefias en una reunion de profesores de finanzas
en diciembre de 2006, y me parece muy adecuada.
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muy diferentes realidades, a la vez que se iban construyendo nuevos mode-
los, y eso tiene un gran valor, aunque creo que no se ha producido una
ruptura del paradigma de los setenta.

4. Algunas novedades

El objetivo de este apartado es relatar al lector algunas novedades in-
teresantes de los ultimos afios, y lo dividiré en tres subapartados referidos
a finanzas corporativas, eficiencia y modelos de valoracién.

4.1. Novedades en finanzas corporativas

Como ya he comentado en una nota anterior, este tema lo he desarro-
llado recientemente en Goémez-Bezares (2008), por lo que sélo citaré algtin
trabajo que nos sirva para situarnos en algunos de los temas de investiga-
cién que actualmente interesan en este campo. Asi, por ejemplo, Byoun
(2008) estudia cémo las empresas van ajustando su estructura financiera,
dependiendo de si tienen déficit o superdvit; en el primer caso tratan de
aumentar la deuda, siempre que no estén muy endeudadas, los superdvit se
utilizan sobre todo para disminuir la deuda cuando ésta es excesiva (aun-
que tampoco cree que se haga siguiendo la teoria tradicional del pecking
order).

La discusién sobre la estructura financiera entre las diversas teorias
sigue sin estar clara (Gémez-Bezares [2008]), y yo, medio en broma, me-
dio en serio, suelo decirles a mis alumnos cuando acabo de explicarles las
diferentes teorias, contrastes, etcétera, sobre la estructura financiera, que
tienen que aprender tres cosas:

— Primero, que esto no esta claro; y eso es importante saberlo por si
alguien quiere «vendérselo» como algo resuelto.

— Segundo, que probablemente no es muy importante, pues confor-
me los mercados avanzan en disminuir imperfecciones, en aumen-
tar la transparencia, en funcionar mejor, la discusion sobre la es-
tructura financiera deberia perder importancia. La clave debera
estar cada vez mas en la inversion.

— Y tercero, que en todo caso las teorias existentes pueden ayudar-
nos a tomar las decisiones de financiacién mds correctas.
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Respecto a los dividendos es sorprendente el estudio de Li y Zhao (2008)
donde concluyen que hay una relacién negativa entre la asimetria informativa
de las empresas y los dividendos, lo que va en contra de una de las teorfas mas
asentadas en este tema como es el valor informativo de los dividendos.

Brav, Graham, Harvey y Michaely (2008) estudian la importancia que
tienen los tipos impositivos sobre dividendos para los pequefios inversores
en la politica de dividendos de las compaiifas, llegando a la conclusién de
que son de una importancia secundaria.

En definitiva, seguimos discutiendo sobre temas parecidos desde hace
bastantes afos: valor informativo de los dividendos, efectos del sistema
fiscal y de otras imperfecciones sobre la politica de dividendos, etcétera.

Dejo como ejercicio para el lector la adaptacion de las tres lecciones
que se deben aprender sobre la estructura financiera, a las que acabo de
referirme, al caso de los dividendos, pues la situacion es muy similar. Pa-
rece que debe ocurrir, y esa idea se la resalto siempre a mis alumnos de
grado y postgrado, que la decisién fundamental en las finanzas corporati-
vas debe ser la decision de inversion.

4.2. Novedades con la eficiencia

Un elemento fundamental del paradigma de los setenta, tal como veiamos
en la figura 1, es el concepto de eficiencia, que podemos resumir en que los
precios de los activos que se cotizan en los mercados, como por ejemplo las
acciones, recogen toda la informacién disponible, y, en consecuencia, estin
bien valorados o, lo que es similar, con la informacién existente no se puede
batir al mercado (obtener una mejor combinacién rentabilidad-riesgo que la
media del mercado). Esta idea es realmente importante en las finanzas actua-
les, y como dicen Dimson y Mussavian (1998), este concepto es utilizado por
todos los profesionales de las finanzas. El trabajo de Dimson y Mussavian
(1998) representa un muy buen resumen sobre el concepto y principales estu-
dios sobre la eficiencia a lo largo del siglo xx, lo que también puede encontrar-
se en Gomez-Bezares (2000), por lo que en las novedades respecto a la eficien-
cia me referiré fundamentalmente a lo ocurrido en los diez tltimos afios.

Entre las ideas planteadas por Dimson y Mussavian (1998) me gustaria
destacar que estos autores se muestran, basicamente, de acuerdo con la
eficiencia (como siguen haciendo la gran mayoria de los académicos), lo
que no impide el que existan algunas pequefias ineficiencias. También me
parecen destacables sus argumentaciones sobre si el exceso de volatilidad
en los precios puede interpretarse como un signo de ineficiencia, tal como
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postulan con frecuencia tanto académicos como profesionales. Para mu-
chos, las fuertes reacciones de los mercados, muchas veces con bajadas
espectaculares, demuestran la ineficiencia de los mercados, pues los inver-
sores no deberian vender a esos precios tan bajos, al esperar que los precios
se recuperaran en el futuro; pero como se deduce de Dimson y Mussavian
(1998), los que asi razonan parece que se olvidan de que los mercados tam-
bién podrian no sobrevivir a una gran crisis, perdiendo los inversores prac-
ticamente todo lo que tenfan invertido. Analizadas las cosas a posteriori
puede parecernos que los mercados tuvieron una gran volatilidad en la
primera gran crisis que padecimos a principios del siglo xxi1 (la burbuja de
las puntocom), pero no nos acordamos de las empresas que han quebrado
(ante las que la volatilidad estaba justificada) o de los mercados que, a lo
largo de la historia, practicamente han desaparecido (por ejemplo, por una
cadena de quiebras o de expropiaciones), y la existencia de tales posibilida-
des puede justificar una alta volatilidad a priori.

Como muchas veces indico a mis alumnos, y también recogen Dimson
y Mussavian (1998), cuando analizamos los resultados de los inversores
(por ejemplo, el premio por riesgo que se ha conseguido en el siglo xx) so-
lemos fijarnos en lo obtenido en la Bolsa de Nueva York, sin acordarnos de
todos los mercados a los que les ha ido mucho peor o incluso han desapa-
recido (cometemos asi un sesgo de supervivencia).

Los més opuestos a la idea de eficiencia se agrupan mayoritariamente
en torno a las denominadas «Finanzas de la Conducta», que traducimos
desde Behavioral Finance. La idea principal es que la supuesta racionali-
dad de los inversores es discutible, y que se producen sesgos sistemadticos
en el uso de la informacién, dando lugar, por ejemplo, a sobrerreacciones,
con subidas o bajadas excesivas en los precios. Ha ido apareciendo asf una
muy abundante literatura como el nimero del Financial Analysts Journal
(1999), Shleifer (2000) o Hirshleifer (2001).

Lo cierto es que, como he indicado con anterioridad, hay una serie muy
importante de anomalias: desviaciones respecto al paradigma eficiencia-
CAPM, que han dado lugar a una abundante literatura, que algunos identifi-
can con el Behavioral Finance. Frankfurter y McGoun (2001), tras reflejar
que para muchos existe esa identificacion, se quejan de que el citado paradig-
ma deba ser aceptado, aunque no pueda validarse empiricamente.

Go6mez Montejo (2009), tras comentar los éxitos de la gestion pasiva
(comprar y mantener una cartera que replica un indice), lo que es un argu-
mento muy importante a favor de la eficiencia, hace un repaso a las anoma-
lias existentes, que representan desafios a la idea de eficiencia, y cuyo apro-
vechamiento podria justificar la gestién activa de carteras.
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Entre las muchas anomalias comentadas en los dltimos afios, citaré dos
que pueden resultar curiosas. Asi, Hirshleifer y Shumway (2003) contras-
tan que una mafiana soleada afecta a las rentabilidades, en un estudio a
través de veintiséis paises. Los psicélogos saben que un tiempo soleado
afecta al humor y, en consecuencia, parece lgico que desde la perspectiva
de las finanzas de la conducta, pueda afectar a las cotizaciones, aunque
esto no sea compatible con la pretendida racionalidad de los inversores en
la que se basa la eficiencia. Con todo, Hirshleifer y Shumway (2003) reco-
nocen que para explotar este tipo de anomalfas habria que realizar frecuen-
tes transacciones, y que los costes de transaccion eliminarian las ventajas.

Otra anomalia curiosa es el otro efecto enero. En la literatura sobre
anomalias es muy conocido el efecto enero: las rentabilidades en enero,
sobre todo de las acciones de pequefia capitalizacién, como media son ma-
yores que otros meses. Cooper, McConnell y Ovtchinnikov (2006) creen
que, ademads, la rentabilidad del mercado en enero sirve para predecir la del
resto del aflo, y asi constatan que un enero con rentabilidad positiva predice
un buen resto del afo, y un enero con rentabilidad negativa predice un res-
to del afio bastante mas flojo. El efecto persiste utilizando diferentes varia-
bles de control. A esta anomalia la denominan: «el otro efecto enero».

Un tema interesante, muchas veces tratado en la literatura, es si es renta-
ble seguir las recomendaciones de los analistas, los «profetas», como los
denominan Barber, Lehavy, McNichols y Trueman (2001). Segtin estos auto-
res si se siguen las recomendaciones pueden disefiarse estrategias que lleven
a obtener rentabilidades anormales, tras controlar por el riesgo, aunque tales
rentabilidades practicamente desaparecen al descontar los importantes cos-
tes de transaccion que suponen este tipo de estrategias, lo que seria coheren-
te con una concepcién menos estricta de la eficiencia: existe informacién que
no se ha trasladado a los precios, pero su utilizaciéon no permite batir al mer-
cado. Como en otras ocasiones que sucede lo anterior, parece claro, como
dicen Barber, Lehavy, McNichols y Trueman (2001, pag. 562), que las reco-
mendaciones de los analistas serdn ttiles para el que ya ha decidido comprar
o vender: en tal caso serd bueno que siga tales recomendaciones. Otro aspec-
to que descubren es que las recomendaciones pueden ser mds utiles para el
caso de empresas pequeiias o medianas, lo que es coherente con que para este
tipo de empresas la informacion estd menos diseminada.

Gonzalo e Inurrieta (2001)® estudian un problema similar, aplicado al
caso espaifiol, y concluyen que los clientes de las casas de bolsa pueden

6. Este trabajo se present6 en el IX Foro de Finanzas de la Asociacién Espaiiola de Finan-
zas, y me tocé a mi actuar como comentarista del mismo.
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beneficiarse de las recomendaciones de éstas. En algunos casos esas ga-
nancias se producen el dia anterior a la publicacién de la informacién, lo
que parece indicar que la informacidn se tiene antes. Ademads, parece que
la informacién se incorpora rapidamente, lo que seria un argumento a favor
de la eficiencia.

Tras estos dos tltimos estudios se me ocurren algunas reflexiones. Dado
que la eficiencia absoluta no se dard nunca, siempre habra sitio para que al-
guien con una informacién o un andlisis de dltima hora de una recomenda-
cién, y la competencia entre los analistas y el deseo de adelantarse de los
inversores, hardn que esas informaciones se trasladen rapidamente a los pre-
cios (al comprarse lo que se considera barato, subird su precio, y viceversa),
lo que ayudar4 a la eficiencia. Precisamente si todos los agentes creyeran que
el mercado es eficiente, y nadie estudiara las empresas, nadie hiciera reco-
mendaciones, nadie especulara comprando lo que cree que va a subir y vice-
versa, los mercados se harfan muy ineficientes, al no estar nadie trasladando
las informaciones a los precios. Curiosamente, en tales circunstancias, a los
analistas se les abrirfan amplios campos para recomendar y a los especula-
dores les aparecerian oportunidades mucho mads claras.

En general, cuando los académicos o los practitioners descubren una
ineficiencia, los defensores de la eficiencia suelen plantear diferentes cues-
tiones:

— Laineficiencia encontrada puede deberse al tratamiento de datos:’
los investigadores prueban una y otra vez hasta que encuentran
algo raro en unos datos, y entonces lo publican, pero eso no garan-
tiza que vuelva a suceder.

— Puede fallar el modelo de valoracion que se estd usando, y deberse
el exceso de rentabilidad a una medicion errénea del riesgo, por
ejemplo.

— Puede haber errores o imprecisiones en las técnicas econométricas
utilizadas.

— Puede no ser explotable debido a los costes de transaccion, o a al-
gun tipo de restriccion legal.

— Puede haber problemas con la liquidez a la hora de tratar de explo-
tar la ineficiencia, o al no haber considerado los costes de obtener
o elaborar la informacion.

— Puede haber, incluso, problemas de horario, al necesitar, en oca-
siones, una serie de intermediarios dispuestos a darnos servicio

7. Puede verse Gomez-Bezares (2000, pags. 211-212).



Presente y futuro de las finanzas 65

simultdineamente, y en un momento determinado, para poder ex-
plotar la ineficiencia.
— Etcétera.

Pero también habrd que aceptar que en ocasiones la ineficiencia, al
menos aparentemente, existe. Aqui es donde los defensores de la eficiencia
se enfrentan al problema y tratan de entenderlo.

Uno de los mds significativos representantes de los neocldsicos, Steve
Ross (2005), nos dio una magnifica conferencia en Madrid con ocasién del
XIII Foro de Finanzas. En ella hizo un ataque frontal al Behavioral Finan-
ce, proponiendo que dado que los neocldsicos no son tan rdpidos como los
partidarios de las finanzas de la conducta en crear nuevas teorias, y tratan
de usar la misma teorfa para muchos problemas frente a la idea de crear
una teoria para cada anomalia, se conceda una moratoria en el trabajo em-
pirico por cinco afios para permitir ponerse al dia a los neocldsicos. Segtin
Ross (2005) las finanzas de la conducta dicen lo que no les gusta (la hip6-
tesis de racionalidad de los agentes, los modelos ortodoxos), pero no tienen
alternativas claras, aunque aspiran a un cambio de paradigma.

Una anomalia que ha sido seguida con mucho interés por los partida-
rios de las finanzas de la conducta es la sobrerreaccion (los valores que
llevan mucho tiempo subiendo, tienden luego a bajar, y al revés. Puede
verse Gémez-Bezares [2000, pags. 212-213]). Frente a ella aparece otra, el
momentum, que defiende que las acciones que han tenido altas rentabilida-
des en el pasado reciente tienden a comportarse bien en el préximo futuro
y al revés (Jegadeesh y Titman, 1993). Si esto es asi, y hay literatura y
practica que lo corrobora,® estariamos ante un fenémeno de posible infra-
rreaccién (en plazos no muy largos).

Mucho se ha discutido sobre las posibles explicaciones para el momen-
tum (a corto plazo) y para la correccion aparentemente provocada por la
sobrerreaccidn previa (a largo plazo). {Son fendmenos relacionados? Hay
opiniones encontradas. También los hay que utilizan explicaciones basadas
en las finanzas de la conducta, y otros que prefieren explicaciones raciona-
les, como George y Hwang (2007), que hacen un resumen de esta polémica
y atribuyen al tratamiento fiscal de las ganancias de capital (que s6lo son
gravadas fiscalmente en la venta) la existencia de las citadas correcciones
a largo plazo.

Fama y French (2008) estudian diferentes anomalias, viendo que algu-
nas son mds importantes que otras. Pero concluyen que las rentabilidades

8. Esto ha llegado a la prensa, como puede verse en El Confidencial de 25-2-2008.
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anormales no sabemos si se deben a ineficiencias o a recompensas por
riesgo.

Otro tema de tradicional interés es estudiar qué nos indica el insider
trading: asi, por ejemplo, podemos suponer que los consejeros y altos di-
rectivos de las empresas tienen mejor informacién que el resto de los poten-
ciales inversores, y que cuando compran o venden acciones de su empresa
lo hacen conociendo esa informacién. Marin y Olivier (2008) constatan
que los gestores suelen vender bastantes meses antes de las fuertes caidas,
pero que compran justo antes de las grandes subidas.

Un trabajo curioso es el de Tetlock, Saar-Tsechansky y Macskassy
(2008), que cuantifican el lenguaje usado en las noticias financieras para
tratar de predecir los beneficios empresariales y las rentabilidades de las
acciones. Sus resultados sugieren que en el lenguaje hay informacién adi-
cional a las tradicionales informaciones cuantitativas, que sirve para prede-
cir beneficios y rentabilidades, y que los inversores trasladan rdpidamente
a los precios, lo que apoyaria la eficiencia de los mercados.

Termino aqui este breve repaso sobre algunas noticias recientes que
afectan a la eficiencia. Parece que las espadas siguen en alto, y que defen-
sores y detractores del concepto tienen buenos argumentos para esgrimir.
Si bajamos a la arena de los mercados bursétiles veremos que las cosas no
estan mds claras: proliferan los fondos que replican un indice, como es el
caso de los ETFs, lo que demuestra fe en la eficiencia, y se mantienen los
gestores activos, que desconfian de la eficiencia.

4.3. Novedades respecto a los modelos de valoracion

Los modelos de valoracién (CAPM, APT, y diferentes derivaciones),
tal como se conciben en el paradigma eficiencia-CAPM, nos dicen normal-
mente que la rentabilidad esperada de un titulo serd la rentabilidad del ti-
tulo sin riesgo mads el premio (o premios) por riesgo, entendiendo que los
titulos més arriesgados deberdn proporcionar una mayor rentabilidad. Para
el CAPM el riesgo se mide por la beta (riesgo sistemético), y el premio por
riesgo de cada titulo serd el premio medio del mercado multiplicado por la
beta del titulo.

A la luz de algunas anomalias se ha ido modificando el modelo, en-
tendiendo que puede haber tipos de riesgo que no son capturados por la
beta. Aparece asi el conocido modelo de Fama y French (puede verse am-
pliamente analizado en Gémez-Bezares [2000, caps. 6 y 8]), que introdu-
ce como factores de riesgo (que se afiaden al de mercado) el ratio libros/
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mercado y el tamafio. Y otros autores introducen otros factores. La discu-
sién es si tales factores son realmente medidas de riesgo o simples «arre-
glos», de origen empirico, para que el modelo siga funcionando. En todo
caso, como facilmente puede comprobar el lector, los modelos de valora-
cién estdn muy ligados al concepto de eficiencia. Resumiendo la idea: los
partidarios de la eficiencia entienden que los modelos de varios factores
introducen nuevos factores de riesgo, y si conseguimos que se ajusten ade-
cuadamente a los datos, serian coherentes con la eficiencia. Para los ene-
migos de la eficiencia, los nuevos factores son sélo «arreglos» para tratar
de ajustar la realidad a los deseos de sus autores, pues muchas veces nada
tienen que ver con el riesgo. Lo que parece bastante claro es que los mo-
delos de valoracién se testan conjuntamente con la eficiencia, y que cuan-
do fallan puede fallar el modelo o la eficiencia (puede ampliarse todo esto
en Goémez-Bezares [2000, caps. 8 y 9]).

En el presente subapartado recogeré algunas novedades de los tltimos
diez afios, pudiendo el lector interesado en repasar lo anterior acudir a G6-
mez-Bezares (2000). Puede también resultar interesante el trabajo de Dim-
son y Mussavian (1999), donde se da un repaso con amplia perspectiva
histérica, incluyendo la valoracién de derivados (a la que yo no me referiré
ahora).

Brav, Lehavy y Michaely (2005) entienden, dentro de la ortodoxia, que
los modelos de valoracién de activos relacionan las rentabilidades espera-
das de los activos y sus factores de riesgo. La originalidad de su plantea-
miento consiste en que, para testar el modelo, en lugar de basarse en renta-
bilidades pasadas (como proxy de las rentabilidades esperadas) se basan en
las expectativas de los analistas, suponiendo que son estimaciones insesga-
das de las expectativas del mercado. Tras su andlisis encontraron una rela-
cién positiva entre las rentabilidades esperadas y las betas, y una relacién
negativa entre las rentabilidades esperadas y el tamafio de las empresas, lo
que es coherente con considerarlos factores de riesgo. No encuentran rela-
cién entre las rentabilidades esperadas y el ratio libros/mercado, por lo que
deducen que no se debe considerar como factor de riesgo.

Tal vez por su metodologia original, que tal como Brav, Lehavy y Mi-
chaely (2005) ponen de manifiesto resuelve algunos problemas (al usar
expectativas y no rentabilidades pasadas como proxy de las rentabilidades
esperadas), obtienen resultados diferentes a otros estudios, y asi encuen-
tran una relacién estadisticamente significativa entre las rentabilidades es-
peradas y las betas (de acuerdo con el CAPM, con un premio de mercado
de alrededor del siete por ciento por afio, lo que resulta razonable).

El factor tamafio también es valorado, aun incluyendo la beta en la
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ecuacion, luego Brav, Lehavy y Michaely (2005) entienden que es un nuevo
factor de riesgo. También introducen el momentum, obteniendo que se es-
pera mayor rentabilidad para los perdedores del pasado reciente que para
los ganadores (lo que contradice la idea mas extendida). Segin este estudio
no se podria considerar al momentum un factor de riesgo, en el sentido de
que los ganadores del pasado préximo son mds arriesgados y por lo tanto
deberian ser mds rentables, tal como proponen otros autores.

Para llegar a estos resultados Brav, Lehavy y Michaely (2005) utilizan
también los pesos factoriales del modelo de tres factores de Fama y French
o del de Carhart (1997), que incluye un cuarto factor, el momentum (renta-
bilidad de las acciones de alta rentabilidad menos rentabilidad de las accio-
nes de baja rentabilidad en el afio precedente).

Jegadeesh y Titman (2001) confirman a Jegadeesh y Titman (1993) en
el interés de las estrategias de momentum (que tratan de aprovechar que los
ganadores del pasado préximo se espera que sigan siendo los ganadores en
el futuro cercano), y tratan de buscar explicaciones al fenémeno, recono-
ciendo que las explicaciones de las finanzas de la conducta hay que tomar-
las con precaucioén, y que otros pretenden darle una explicacién coherente
con ser un factor de riesgo.’

Davis, Fama y French (2000) documentan que el value premium (rela-
cién positiva entre el ratio libros/mercado y la rentabilidad media) es ro-
busto. No parece tan claro, sin embargo, el premio de las empresas peque-
fas respecto a las grandes (efecto tamano).

Davis, Fama y French (2000) replican a Daniel y Titman (1997) enten-
diendo que el value premium es una compensacion por el riesgo y no es que
el ratio libros/mercado sea una caracteristica que produce rentabilidad (lo
que podria suceder si las empresas de crecimiento, que tienen bajo ratio
libros/mercado, fueran preferidas a las de valor, con alto ratio libros/mer-
cado, por lo que se pagaria mds por ellas y rendirfan menos, lo que encaja-
ria en las finanzas de la conducta). Pero Daniel, Titman y Wei (2001) dis-
crepan de ellos.

Un tema de gran interés, y al que tal vez no se le ha prestado la sufi-
ciente atencion, es el de la liquidez. Este tema, ademads, ha cobrado especial
interés tras la crisis iniciada en el 2007, que ha provocado muchos proble-
mas de liquidez. Liu (2006) describe la liquidez como la capacidad de co-
merciar grandes cantidades, rapidamente, a bajo coste y con escaso impac-

9. Las acciones con alta rentabilidad en los tltimos meses se entenderian como mads arries-
gadas, y por eso deberian dar mds rentabilidad en el futuro préximo. Este resultado contra-
deciria el previamente comentado de Brav, Lehavy y Michaely (2005).
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to en el precio. Y propone una nueva medida de liquidez, estudia la relacién
entre el riesgo de liquidez y la valoracién de activos, y su relacién con las
anomalias. Construye asi un CAPM aumentado: partiendo de dos factores,
el mercado y la liquidez, obtiene sus correspondientes pesos factoriales que
utiliza para explicar las rentabilidades esperadas. El modelo funciona co-
rrectamente y le permite explicar diferentes anomalias; segtin Liu (2006),
su CAPM aumentado da nuevo soporte al paradigma riesgo-rentabilidad.
El trabajo documenta un premio significativo por liquidez (en realidad por
iliquidez) y que la liquidez es un factor de riesgo valorado por el mercado.

Lewellen y Nagel (2006) constatan que el CAPM no explica las dife-
rencias entre las rentabilidades esperadas; no nos sirve para entender el
efecto tamafio, el value premium o el momentum. Diferentes autores han
tratado de solucionar esto usando el CAPM condicional. Lewellen y Nagel
(2006), en un interesante trabajo, demuestran que el CAPM condicional no
arregla las cosas. En mi opinién, bastantes de las sofisticaciones economé-
tricas que se estdn usando uUltimamente son criticables, y muchas veces
ocultan al investigador la realidad de los problemas.

Un problema importante en muchos modelos de valoracién es cuanto
vale el premio por riesgo del mercado, que sera la diferencia entre la renta-
bilidad esperada del mercado (normalmente aproximada con la rentabili-
dad esperada de un indice representativo de las acciones que cotizan en el
mercado) y la rentabilidad del titulo sin riesgo. Conocer esto es importante,
por ejemplo, para aplicar el CAPM, u otros modelos de valoracién; tam-
bién para saber qué podemos esperar, como media, de nuestras inversiones
en bolsa, y para otras muchas cosas. Sin embargo no hay, ni mucho menos,
consenso sobre cudl es el valor del premio que debe aplicarse. Como puede
deducirse del trabajo de Fernandez (2009), el premio del mercado que se
propone varia mucho de unos libros a otros, también entre épocas, o si
hacemos encuestas, o si aplicamos diferentes metodologias de cdlculo. Fer-
nandez (2009) cree que un premio del 4% es razonable. Lo cierto es que
muchos opinan que el premio histérico, sobre todo si nos fijamos en el
mercado norteamericano, puede ser exagerado, como he comentado ante-
riormente. Fama y French (2002) comentan que el indice S&P ha obtenido
un premio entre 1872 y 2000 de 5,57%, lo que les parece alto (debe tener
en cuenta el lector que Fama y French [2002] hablan en términos reales,
por lo que sus cifras no son exactamente comparables con el resto), pero los
hay que proponen un premio del 7% o incluso mas.

Fama y French (2002) estiman el premio del mercado utilizando las
tasas de crecimiento de ganancias y dividendos para estimar la rentabili-
dad esperada de las acciones, obteniendo que entre 1951 y 2000 las estima-
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ciones del premio fueron el 4,32% y el 2,55%, muy inferiores al obtenido
en el mercado, el 7,43%. Fama y French (2002) opinan que el premio obte-
nido ha sido muy superior al esperado. Harris y Marston (2001) estiman el
premio del mercado estadounidense entre 1982 y 1998 basandose en las
expectativas de los analistas financieros, llegando a un resultado del 7,14%.
Observan que el premio varia en el tiempo, influido, entre otras cosas, por
el nivel de los tipos de interés. Lo curioso es que, en contra de lo que mu-
chas veces se opina, entienden que se mueve al contrario de los tipos de
interés, dando asi una mayor estabilidad a la rentabilidad exigida.

La conclusién de todo lo anterior bien podria ser que no se puede estar
seguro sobre cudl es el premio que debemos aplicar. Y hemos de ser cons-
cientes de la importancia que un uno o dos por ciento, arriba o abajo, puede
tener a la hora de valorar empresas, calcular el coste del capital, etcétera.
Este tema necesita todavia mucho més trabajo.

Fama y French (2007) nos recuerdan que el CAPM, y otros modelos de
valoracion, se basan en hipétesis poco realistas, fijindose en este trabajo en
dos violaciones concretas de estas hipdtesis, como es el caso del desacuer-
do entre los agentes sobre lo que puede ocurrir en el futuro, o el que dife-
rentes gustos les lleven a tomar diferentes decisiones, como seria el caso de
que alguien comprara acciones de una empresa porque le cae mds simpati-
ca. Desarrollan un sencillo modelo para demostrar que cualquiera de estas
violaciones puede llevar a que no funcione el CAPM, y parece logico, que,
de alguna forma, estas violaciones se den. Comentan que las dos anomalias
que suscitan mds atencion: el value premium 'y el momentum, tienen expli-
caciones desde las finanzas de la conducta que podrian englobarse entre
los gustos (caso de las «caracteristicas» para explicar el value premium) o
en el desacuerdo (donde se podrian englobar algunos modelos que explican
el momentum).

A la vista de todo lo anterior, betas, CAPM, otros modelos, anomalias,
finanzas de la conducta, contrastaciones, metodologias. .. Habra que concluir
que el CAPM sigue teniendo predicamento, y de hecho se sigue usando y
explicando; también se va ampliando y dando lugar a otros modelos, muchos
de los cuales podrian englobarse en el APT. Pero también tiene muchos de-
tractores; por un lado los partidarios de las finanzas de la conducta, que tra-
tan de explicar las anomalias con sus variadas teorias y que entienden que no
son compatibles con el CAPM y modelos similares, que se basan en un com-
portamiento racional. Pero tampoco los mas ortodoxos estan contentos, y asi
Ross (2005) nos decia que las betas parecen importantes para la valoracién
pero que «los datos tienen que encontrar todavia un modelo de valoracién que
les guste», atribuyendo esta idea a Eugene Fama.
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Pero de momento, lo que tenemos es el CAPM, sus ampliaciones, el
APT. Y eso es lo que normalmente se explica, y lo que més se usa. A eso
me refiero cuando digo que el paradigma de los setenta sigue vigente.

5. Temas de actualidad en las finanzas del siglo xx1

Aparte de los temas que he tocado hasta ahora (como finanzas corpo-
rativas, eficiencia o modelos de valoracién), que como habra podido com-
probar el lector estan claramente de actualidad, hay otros que podriamos
decir que «estdn de moda», pues no han sido un campo de trabajo tradicio-
nal de los financieros, pero ahora los han cogido con entusiasmo. Me refie-
ro a «ley y finanzas», «gobierno corporativo», «ética y finanzas» y un ulti-
mo tema que quiero introducir referido al «método de investigacién en
finanzas».

El tema de ley y finanzas, que esta muy relacionado con la ética o el
gobierno corporativo, estudia las diferencias legales (y también culturales,
institucionales...) entre paises y su efecto en las finanzas, asi como la efi-
ciencia de cada sistema. Uno de los campos de estudio son las diferencias
entre los paises de tradicidn anglosajona y los que siguen el modelo euro-
peo continental. También se estudian los modelos de los paises en desarro-
llo y sus resultados. Los diferentes modelos dan lugar a diferencias nota-
bles en temas como la forma de financiacién de las empresas (mds bancaria
frente a mds bursatil), el control del gobierno de las empresas (mds control
interno o legislativo frente a mas control por los mercados), la organizacién
de los mercados, el nivel y la eficacia de la regulacién, grado de interven-
cion del estado en la economia, etcétera.

Kaufmann (2004) hace un repaso de diferentes indicadores en distin-
tos paises de los que se deduce que un mayor nivel de ética y una mejor
regulacién acompafian a un mayor desarrollo econémico.

Uno de los mas reconocidos especialistas en «ley y finanzas» (coautor
del articulo con ese titulo) es el mexicano Florencio Lopez de Silanes. Se
puede encontrar un buen resumen de algunas de sus ideas (y de sus coau-
tores) en Lopez de Silanes (2004). Es un defensor del buen gobierno cor-
porativo; de la proteccion de la propiedad; de un estado de derecho basado
en el equilibrio entre instituciones, regulacion flexible, leyes claras y efi-
cientemente aplicadas. Asi afirma que «existe hoy evidencia empirica de
que las leyes y la regulacion son un factor clave en la competitividad inter-
nacional» (L6pez de Silanes [2004, pag. 94]). En el citado documento es-
tudia la proteccion de los inversores en diferentes paises, lo que considera
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fundamental para el desarrollo; los formalismos legales excesivos, que en-
tiende que desembocan en un sistema judicial ineficiente e injusto, e inclu-
so alientan a la corrupcidn; la independencia del sistema judicial, que per-
mite proteger los derechos de propiedad, o cémo la rigidez de la regulacién
laboral influye en el desarrollo de la economia informal y en el aumento
del desempleo.

Lopez de Silanes defiende un modelo que sin duda tiene muchas ven-
tajas, aunque tampoco es perfecto. Veamos un dato, en su estudio (pags.
98-100) defiende, con datos empiricos, que la mayor proteccién de los ac-
cionistas conlleva una menor profundidad de las crisis, pero la realidad de
la crisis que comenz6 en 2007 es que se ha generado en Estados Unidos, y
ha tenido unos efectos tremendos en ese pais y en otros con regulaciones
similares, a pesar de proteger, tedricamente bien, a los accionistas. De aqui
me gustarfa hacer dos reflexiones: la defensa que muchos investigadores
afincados en el mundo anglosajén (y Lopez de Silanes es profesor en Esta-
dos Unidos) hacen del modelo anglosajén, puede resultar discutible; por
otro lado, ciertas comprobaciones empiricas son problematicas, como las
que se basan en introducir en un indice conceptos como la proteccién del
accionista, la imparcialidad de la justicia, etcétera, como hacen este tipo de
investigadores.

El «gobierno corporativo» regula las relaciones entre propietarios y
directivos, y considerado de una manera mas amplia, las relaciones de la
empresa con la sociedad. Ha dado lugar a una amplia literatura, y en Espa-
fa a los informes Olivencia, Aldama y al cédigo unificado de Conthe (que
se pueden consultar en la pagina web de la CNMV). En un mundo caracte-
rizado por los problemas de agencia y las asimetrias informativas (Gémez-
Bezares, 2008), se trata de que los directivos empresariales, los consejos de
administracién, etcétera, cumplan con sus funciones. Se han desarrollado
sistemas de incentivos y procedimientos de control, que eviten comporta-
mientos oportunistas y que resuelvan conflictos de interés, pero los acon-
tecimientos de los ultimos afios nos indican que queda mucho trabajo por
delante. También se discute si el objetivo financiero del paradigma de los
setenta (maximizar el valor de la empresa) debe ser complementado con la
atencion a los objetivos del resto de los participes.

Muy relacionado con todo lo anterior estd la necesaria influencia que
la ética tiene que tener en las finanzas. Es evidente que hay que mejorar la
regulacién para evitar escdndalos y abusos (hemos asistido a demasiados
comportamientos censurables ocultando o manipulando informacion,
apropidndose de dinero ajeno, etcétera, y todo esto influye claramente en
la situacién econdémica), pero tenemos que ser conscientes de que sélo si la
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mayoria nos comportamos éticamente el sistema puede funcionar razona-
blemente bien. También se ha estudiado cémo pueden ayudar las finanzas
al desarrollo, donde podriamos incluir los microcréditos. Personalmente
creo que estudiar los problemas financieros desde un punto de vista ético
es importante, y pienso que la potenciacién de los valores éticos serd fun-
damental para la calidad de nuestro desarrollo futuro (puede consultarse
Goémez-Bezares [2001]).

Quisiera terminar este apartado haciendo una breve reflexién sobre la
actual investigacion en finanzas de la que este articulo ha hecho un repaso
que puede ser significativo. Hay investigacion de una enorme calidad, pero
también hay algunos problemas: cierto alejamiento de la realidad, excesiva
sofisticacién econométrica en ocasiones, atencion preferente a las grandes
empresas, cierta falta de creatividad (puede verse Gomez-Bezares [2005]).
El resultado es que hay una serie de problemas a los que les damos vueltas
y vueltas, pero no resolvemos, o que hemos estado alabando el sistema de
regulacién anglosajon, que es el que nos ha metido en la crisis de 2007.

6. Conclusiones y perspectivas

A lo largo del articulo hemos repasado brevemente la evolucién de las
finanzas en los ltimos cien afios, recordando cémo han ido apareciendo
conceptos y aplicaciones, para centrarnos en algunos problemas funda-
mentales que han ocupado a los estudiosos de las finanzas los dltimos
diez. Creo, y asi se lo explico a mis alumnos, que un directivo actual, to-
davia mads si es un directivo financiero, debe conocer con cierta profundi-
dad el concepto de eficiencia y los modelos de valoracién, asi como sus
limitaciones. Mi objetivo ha sido presentar las dltimas tendencias en estos
conceptos, poniendo los resultados de la investigacion financiera al alcan-
ce de los practitioners. Y lo mismo he hecho con el tema de ley y finanzas,
el gobierno corporativo o la necesidad de la ética. Muchos otros temas se
podrian haber tocado, pero una extension razonable del articulo impedia
prolongarlo mucho mds. Con todo, me gustaria dedicar unas lineas a
apuntar otros temas que puedan despertar la curiosidad del lector. Veamos
algunos:

— Van a ser crecientemente importantes los intangibles, su valora-
cién y gestion.

— Visién dindmica: las decisiones de hoy afectan a decisiones y ac-
ciones del futuro.
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— Se desarrollan nuevos modelos de valoracién de derivados. Y de
tipos de interés.

— Se estudian las ofertas de nuevas acciones en bolsa.

— Se amplian las funciones del director financiero.!

— Se desarrollan aplicaciones de los modelos de valoracién de opcio-
nes, para valorar productos de deuda, acciones, etcétera.

— Se estudia la no separabilidad de las decisiones de inversion y fi-
nanciacion (véase la clara explicacion de Copeland, Weston y
Shastri [2005, pag. 588]).

— Si comentamos anteriormente que la discusion sobre la estructura
financiera no estd clara, a eso hay que afadir el reto de estudiar
distintos tipos de deuda (por ejemplo, a corto y a largo), diferentes
formas de fondos propios, etcétera.

— Muy interesante es el estudio de las fusiones, adquisiciones y simi-
lares: causas, formas, efectos.

— Se estudia la microestructura o la integracién de los mercados.
Los argumentos de no arbitraje.

— Se trabaja en temas de banca, seguros, instituciones de inversion,
etcétera; desarrollo de mercados en instrumentos. Asi como en
finanzas internacionales.

Ademads de estos temas creo que hay que reconocer que se ha trabajado
bien en el desarrollo de herramientas para la gestion financiera, con un fuer-
te apoyo informatico. Pero deberemos mejorar el control de riesgos: la crisis
de 2007 ha puesto de manifiesto que nuestros sofisticados modelos han falla-
do, y esto me lleva a reflexionar que no es bueno que los modelos sean tan
complicados que sus usuarios no los entiendan; algo parecido ha pasado con
determinados instrumentos financieros que no los entendian ni los que los
vendian ni los que los compraban. Otros retos que tenemos por delante, ade-
mads de todo lo ya comentado, son investigar mds en el «ruido» (para Ross
[2005] sera una préxima frontera); acercarnos mas a la realidad de nuestro
entorno (el hecho de que las finanzas sean, por nacimiento y desarrollo, pre-
dominantemente anglosajonas, implica un esfuerzo para adaptarlas a nuestra
realidad), sobre todo a las pymes, y relacionado con lo anterior, desarrollar el
estudio de casos, como una alternativa razonable de investigacion.

Desde principios del siglo xx ha evolucionado notablemente la forma-
cién de los financieros, pues a sus tradicionales conocimientos de contabi-

10. Pueden verse con detalle en Copeland, Weston y Shastri (2005, pag. 470). Este es, ade-
mads, un libro bastante completo donde se pueden consultar otros temas aqui apuntados.
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lidad o derecho, han tenido que ir afiadiendo conocimientos de microeco-
nomia y técnicas cuantitativas. Por otro lado, el desarrollo de la disciplina
se ha consolidado con la concesién de varios premios Nobel de economia a
destacados impulsores del paradigma de los setenta, aunque también a al-
gln critico.

Tras su breve historia, las finanzas han conseguido un gran protago-
nismo a través de los mercados, la banca, los seguros, las instituciones de
inversion... A la vez que han alcanzado un puesto muy destacado en las
empresas, no sélo por la importancia de los departamentos financieros,
sino porque se ha consolidado la filosofia financiera de «creacion de valor»
que impregna toda la gestion empresarial. Aunque en el «debe» tendre-
mos que apuntar la responsabilidad de los financieros en la crisis de 2007.
Muchas crisis financieras tienen un patrén similar (Amat, 2008): ambicién
de riqueza rdpida, endeudamiento excesivo para poder comprar mds, so-
berbia de los que van ganando (se creen mas listos) y producen envidia a
los que no han entrado en el mercado, todo lo anterior ocurre dentro de la
euforia que provoca ceguera (no se ve que los precios son absurdamente
altos), y al final entra el miedo, el panico y la histeria. En nuestra crisis
de 2007 ;dénde estaban los modelos de valoracién, el control de riesgos,
la transparencia informativa, el control que deben hacer los mercados, la
creacion de valor...? Creo que las finanzas del siglo xx1 tienen que interio-
rizar esta crisis, y sacar consecuencias de ella.

Cien afios de investigacion y prictica financiera han dado, a mi enten-
der, un fruto muy valioso. Pero como nos decia Ross (2005): las finanzas
tienen problemas por resolver, demos gracias a Dios por ello, pero sepamos
que los tendremos que resolver nosotros.
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