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INTRODUCCION

Aunque casi todo el mundo sabe qué es la bolsa, nadie conoce todos los
motivos de los cambios que, continuamente, tienen lugar en el precio de
cada una de las acciones. En los diferentes mercados bursatiles se estan
continuamente comprando y vendiendo acciones de diferentes empresas,
durante unas ocho horas diarias y en grandes cantidades; por poner un
ejemplo, durante 2016 se operaron en las distintas bolsas mundiales el
equivalente a 86,5 billones de délares y la capitalizacién bursatil global
ascendi6 a 71 billones (World Federation of Exchanges 2017), aproxima-
damente el 94% del Producto Interior Bruto (PIB) mundial en 2016 (World
Bank 2016). Pero el de renta variable no es mas que uno de los muchos
mercados financieros existentes, y no el mas grande. En 2016 se estim6
que la operativa diaria de derivados financieros, exclusivamente sobre
los tipos de interés, suponia 2,7 billones de délares (BIS 2016a). Para esas
mismas fechas, la estimacion sobre el importe operado en el mercado de
divisas ascendi6 a 5,1 billones de délares al dia (BIS 2016b).

No es de extranar entonces que una parte del andlisis econémico
se haya dirigido al estudio de los mercados financieros. La economia
financiera es la rama de la economia encargada de ello y, por su analisis
de diversos aspectos sobre los activos financieros, ha recibido el premio
Nobel en cinco ocasiones: 1981, 1985, 1990, 1997 y 2013.!

El objetivo del presente trabajo es desarrollar una teoria econémica
que pueda ayudar a explicar el funcionamiento de esos mismos activos
financieros, pero partiendo de los fundamentos de la escuela austriaca de
economia, surgida en 1871 con la publicacién de Los Principios de Economia

! Los economistas galardonados son: James Tobin; Franco Modigliani; Harry
M. Markowitz, Merton H. Miller y William F. Sharpe; Robert C. Merton y Myrton S.
Scholes; Eugene F. Fama, Lars Peter Hansen y Robert J. Shiller. «All Prizes in Economic
Sciences». Nobelprize.org. Nobel Media AB 2014. Web. 28 Sep. 2015. <http://www.
nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/>.
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de Carl Menger; en especial a partir de su enfoque en la accién humana
desarrollada a lo largo del tiempo y en un ambiente de incertidumbre,
un aspecto clave para comprender el papel de este tipo de bienes. Si a
esto sumamos su andlisis sobre la teoria del ciclo econémico, que esta
basado en las intervenciones realizadas sobre un mercado financiero —el
crediticio—, es facil concluir que el desarrollo de una economia financiera
basada en una perspectiva «austriaca» resulta algo casi natural. A pesar
de esto, la escuela no dispone de una teoria financiera estructurada.

Dempster (2011) propone varios principios para el enfoque «aus-
triaco» de las finanzas: reconocimiento de la incertidumbre, una teoria
razonable de la formacion de expectativas, un contexto institucional,
subjetivismo en cuanto a los fines y medios elegidos por los agentes y
procesos sociales evolutivos como fuente de coordinacién. En este trabajo
se presenta una teorfa completa de economia financiera, que analiza los
activos financieros como bienes cuyo valor proviene de los fines que los
agentes, subjetivamente, consideran que pueden alcanzar con ellos en
un contexto de incertidumbre. Las valoraciones y expectativas de los
individuos se coordinan mediante el proceso de mercado que genera, no
solo los precios de los activos financieros, sino también las estructuras
productivas y financieras de la economia. A partir de esto es posible ex-
plicar el funcionamiento de cualquier activo, e incluso comprender su
comportamiento durante el ciclo econémico.

En su propuesta sobre una teoria austriaca de las finanzas, Bragues
(2015) menciona cuatro pilares de la teoria neocldsica que deben ser re-
cogidos por cualquier analisis de economia financiera: la Modern Portfolio
Theory, el Capital Asset Pricing Model, la Hipétesis de los Mercados Eficien-
tes y el modelo Black-Scholes. A partir de los fundamentos econdmicos ex-
puestos en la primera parte de este trabajo, es posible analizar criticamente
las principales afirmaciones de la teoria financiera actual incluyendo, no
solo los cuatro pilares anteriormente mencionados, sino también uno de
los conceptos basicos en finanzas como es el arbitraje, ademas de la teoria
de las Expectativas Puras, el teorema de Modigliani-Miller, las finanzas
conductuales o los modelos multifactores entre otros.

Para alcanzar estos objetivos, el libro se divide en tres partes: la pri-
mera presenta una teoria general de economia financiera, la segunda una
aplicacion de dicha teoria a los principales tipos de activos y emisores y,
por tltimo, en la tercera he extendido el anélisis a la teoria austriaca del
ciclo. El objetivo dltimo, no obstante, es el de aumentar la comprension
de los activos financieros, y animar al desarrollo de una teoria financiera
basada en los principios de la escuela austriaca de economia.
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«A scientific problem, as a rule, arises from the need for an
explanation»

Porper (2002a: 112)






PARTE I
TEORIA GENERAL






CarituLo 1

ACTIVOS FINANCIEROS

1.1. LA ECONOMIA FINANCIERA Y LOS ACTIVOS FINANCIEROS

La economia financiera es la rama de la economia que estudia los activos
financieros, por lo tanto, el primer paso es entender qué son y su papel
dentro del proceso econémico general. Varian (1998: 203, énfasis en el ori-
ginal) los define del siguiente modo: «los activos son bienes que generan
un flujo de servicios a lo largo del tiempo. Los activos que dan lugar a
flujos de dinero se llaman activos financieros». Es facil ver que la diferencia
entre un activo financiero y uno no financiero se reduce progresivamente
cuanto mas se extiende el uso del dinero; asi, en una economia moderna
donde la mayor parte de la produccién se realiza para su posterior ven-
ta, aunque los flujos que genere el activo no sean monetarios, si seran
facilmente convertibles en dinero, por lo que en la practica estudiando
solo los activos financieros podemos abarcar también el resto de activos.

De la definicién anterior cabe destacar dos puntos: (1) que los activos
son bienes que generan un flujo de servicios y (2) que lo hacen a lo largo
del tiempo. Analicemos brevemente las implicaciones que conlleva la pri-
mera afirmacién: los activos son bienes. Para ello hemos de remontarnos
al objetivo de toda accién humana descrito por Mises (1996: 59-65): la
satisfaccion de las necesidades que cada individuo percibe como més
importantes. Este proceso tiene lugar a lo largo del tiempo, de forma
que el actor esta continuamente planificando su accién, de cara al fu-
turo, con el fin de alcanzar sus objetivos. Para poder hacerlo, el agente
hace uso de medios que considera aptos para obtener su objetivo final;
los bienes son los medios que las personas subjetivamente consideran
como un paso intermedio, y necesario, para alcanzar la meta deseada.
Los medios son escasos respecto a los fines tltimos, por lo tanto, los
bienes libres, aquellos que el individuo posee en cantidades ilimitadas,
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quedan fuera del analisis econémico. El valor que los agentes den a los
medios —bienes— sera el que subjetiva e individualmente asignen a los
fines que permiten satisfacer.

Dentro de la categoria de bienes podemos distinguir dos tipos: por un
lado, los bienes de consumo o bienes de orden inferior son aquellos que
satisfacen directamente las necesidades humanas, y cuyo uso no depende
de la cooperacién de ningtin otro bien. Por el otro, encontramos los bienes
de orden superior o bienes de capital, estos no permiten alcanzar direc-
tamente los fines subjetivamente elegidos por el actor, sino que deben
ser combinados con otros bienes de capital (Walras 2003: 221-222). Los
bienes de capital han de agruparse porque que son heterogéneos, especificos
y complementarios (Lachmann 2007: 2-3). Mediante estas combinaciones se
obtiene un producto que serd, o un bien de consumo u otro bien de capital
que, a su vez, se combinara con otro(s) para crear un nuevo producto, y
asi hasta que se obtenga un bien de consumo, el objetivo tltimo de todo
proceso productivo (Menger 2007a: 58-67).

Vemos que los activos son bienes de capital en el sentido de que generan una
corriente de servicios, ya sea en forma de bienes de consumo, de capital
o dinero. De hecho, podria considerarse que el término activo es equi-
valente al de bien de capital; no obstante ya en el apartado 1.4 veremos
por qué no es asi, al no ser necesaria la primera condicién: la necesidad
de combinarse con otros bienes de capital.

Aunque lo analizaremos detenidamente mas adelante, ya podemos
entender que el valor de los activos dependera de los bienes que gene-
ren —la corriente de servicios—, al igual que los bienes de capital; como
afirmé Menger (2007a: 147-148, énfasis mio):

[...] el valor de los bienes de orden superior por medio de los cuales
obtendremos bienes de orden inferior en algtin momento futuro [...] se
mide por el valor probable de dichos bienes de orden inferior para cuya
produccion son empleados.

Vemos la importancia de la segunda caracteristica vuelve a aparecer,
el hecho de que la corriente de bienes que generan no lo hace de mane-
ra inmediata sino a lo largo del tiempo, es decir, en algiin momento o
momentos futuros. Para ver todas las implicaciones que esto conlleva
pasamos analizar el concepto de tiempo en economia.
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