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Este texto fue preparado para la reunion de Lisboa de la European Financia Mane-
gement Association (EFMA). El origina se titulaba “Estructura financiera’, pero
este titulo suena demasiado a “estructura de capital”. “Arquitectura financiera’
puede no ser e nombre ideal; parece demasiado estético. Otros candidatos son “di-
sefio financiero” y “organizacion financiera’. La denominacién “ingenieria finan-

ciera’ hasido utilizada para otro proposito.

Usted debe estar esperando una exposi-
cion acerca de la estructura Optima de capi-
td. En 1984 escribi un ensayo que resumia
las principdes lineas de indagacion acerca
de este punto (“The search for optima @pi-
tal dructure’, “la busqueda de la estructura
Optima de capitd”). En 1990 hice otro con
aspectos adiciondes (“Still  searching  for
optima capitd  Sructure’, “Aldn buscamos
la estructura Optima de capitd”). Es d mo-
mento de una secuela

Este ensayo puede denominarse “basta
de buscar la edtructura Optima de capitd”
(“stop searching for optima capitd Structu-
re’). Una vez que se establece la arquitectu-
ra financiera, la edructura de capitd, defini-
da como la mezcla de titulos de deuda y de
copitd utilizados para finenciar la inverson,
es ago de segundo orden. La estructura de
capitd se adapta a la arquitectura financiera,
y noalainversa

¢Qué quiero dgnificar con “arquitectu-
ra financiera’? Le diré que hay que esperar
un poco. Es mgor empezar con gemplos en
vez de definiciones. Condderaré dos. Prime-
ro, ¢por qué las empresas de dta tecnologia
van a la oferta publica? Segundo, ¢por qué
los conglomerados de empresas de propie-
dad abierta estdn desapareciendo en los &

tados Unidos, pero florecen con otras for-
mas? Después de los gemplos intentaré una
definicion y agunos comentarios.

¢Por qué las empresas de alta tecnologia
van ala oferta publica?

Hay una liga tradiciond de razones
para ir a la oferta publica. Primero, la oferta
publica hace mas fé&dl d acceso d finan
cilamiento subsguiente. Segundo, propor-
ciona liquidez para los inversores. Tercero,
proporciona una medida objetiva (9 bien
ruidosa) ddl vaor de una empresa (La i+
vedigacion tradiciond de la eficiencia de
mercado se enfoca a como los inversores
aprenden acerca de una empresa. La investi-
gacion en finanzas corporatives examina
cuanto puede la empresa gorender del mer-
cado de acciones.) Cuarto, las acciones con
cotizacion son un medio més Wtil para com-
pensar a los directivos. Por gemplo, permite
compensar hoy por la creacion de oportuni-
dades de crecimiento, esto es, oportunidades
valiosas de inversones futuras.

Los cogtos de la oferta publica incluyen
tareas adiciondes, papeeo, regulaciones y
pédida de privecided. Los directivos se
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lamentan que los inversores externos pueden
edar poco informados, y que quiza tienen
una perspectiva de corto plazo.

El costo més importante, d menos para
las empresass maduras y generadoras de
efectivo, parece ser la separacion de la pro-
piedad y € control. El control efectivo por
parte de inversores externos dispersos es
dificil. Los costos de informacion, segui-
miento y accion colectiva hacen inevitable
los efectos de agencia. En consecuencia, los
directivos no maximizan d vaor. Con pro-
piedad cerrada y control mas estricto, como
en las compras con endeudamiento (LBOs),
esto puede evitarse.

Mi escritorio en  MIT tiene una vida,
més dla de rio Charles, de Prudentid Cen
ter. Su vaor de mercado es varios cientos de
millones de dblares, probablemente mas de
mil millones S d “Pru’ fuera organizado
como una empresa de acceso libre podria ir
a la oferta publica, y transarse como una
accion de capitdizacion media  (mid-cap).
AUn es una empresa de propiedad cerrada.

MIT también esta rodeado por empre-
sas biotecnolégicas, agunas de las cudes
cotizan sus acciones. Estas empresas fueron
a la oferta publica cuando eran puros juegos
de invedigacion y desarollo (R&D). La
mayoria permanece como empresas de @pi-
talizacion pequefia (smal-cap).

¢Por qué las empresas biotecnoldgicas
y otras de dta tecnologia fueron a la oferta
publica tan pronto, cuando sus productos no
edaban SOlidamente edtablecidos ni eran
rentables, y adgunos riesgos dd negocio po-
tencidmente fatdes no se habian resudto?
Los codtos de informaecion y seguimiento
parecen enormes. ¢NO serian Smilarmente
grandes los costos de agencia? ¢Por qué los
inversores en d mercado de acciones no
prefieren las inversones inmobiliarias  co-
merciades, incorporando endeudamiento en
U catera S quieren més actividad y excitar
con, dgando a los inversores privados las
empresas de dta tecnologia y posible creci-
miento?

La razon es que la propiedad cerrada de
largo plazo es una arquitectura financiera no
adecuada para las empresas de dta tecnolo-
gia Veamos un gemplo. Imagine una ecno-

logia potencidmente innovadora para pro-
ducir gargarizadores. Edo empieza con un
emprendedor-cientifico que esta dispuesto a
invertir su trabgjo y afrontar @ riesgo de que
el negocio fale, pero que no tiene suficiente
dinero para mantener la mayoria dd capita
de la empresa. El dinero para € lanzamiento
proviene de un inversor financiero privado.
(Se supone que @ negocio no puede ir a la
oferta pUblica en su mismo inicio. En €
lanzamiento los costos de informacion y de
potencid sdeccion adversa son tan grandes
que sdlo funciona la propiedad concentra-
da)
El plan dedl negocio tiene cinco etapas:
1. Experimentos para probar que latec-
nologiay € proceso de produccion
funcionan
Produccion y ventas piloto
3. Mgorar d producto y plantear lama-
nufactura en escaa mayor

4. Produccidony comercidizacion de
gargarizadores en gran escda

5. Desarrolloy venta de productos pos-
teriores

N

Considero que & emprendedor es esen
cid enlasetapas 1y 2, vaioso en la etapa 3,
(il pero reemplazable en la etapa 4, y no
necesario en laetapa 5.

La empresa empieza con capitd huma-
no. S tiene éxito s crea un activo intangi-
ble la tecnologia involucrada en d disefio
del producto, € proceso de produccion utili-
zado, y la reputacion del producto entre los
consumidores. Este activo se separa de la
gente que lo ha creado, y los inversores fi-
nancieros pueden poseerlo. El negocio no
puede obtener dinero externo de otra mane-
ra. Pero una vez que d activo existe separa-
damente la gente que lo ha creado pierde
mucho de (o todo) su poder de negociacion.

Por supuesto que € emprendedor puede
tener acciones de la nueva sociedad. Pero,
douanto vde un interés minoritario en una
empresa de propiedad cerrada? S bien no
€s cero, es mucho menos que S la empresa
cotiza sus acciones y éstas etan ampliamen
te digribuidas. (Un interés mayoritario para
el emprendedor ayudaria a resolver los pro-
blemas de incentivos que se plantean en este
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ensayo. Sin embargo, podria hacer mucho
més dificil obtener d dinero inicdd de inver-
sores privados.)

Los problemas de incentivos en eda
dtuacion son importantes. El - emprendedor
eda dispuesto a trabgar en d lanzamiento y
a aceptar grandes riesgos persondes. No
habria interés en hacer eto s no se puede
obtener una paticipacion suficiente en d
vaor ex post de laempresa.

Los incentivos son més fuetes 9§ d
emprendedor sabe que la empresa ira a la
oferta publica. La propiedad dispersa reduce
el poder de negociacion ex post de los inver-
sores externos.

¢Pero como puede estar seguro € en
prendedor de que € inversor financiero pri-
vado inicid llevara la empresa a la oferta
publica? Una promesa puede no ser creible.
He mostrado (Myers, 1998) que, con Su
puestos razonables, € inversor financiero
privado decidira la oferta publica S man
tiene la propiedad cerrada los incentivos
actlan en contra y d vdor de la empresa
para @ inversor privado se reduce. Por tanto,
e inversor financiero inicid vende su parti-
cipacion a accionigtas en @ mercado. (Bur-
kart y otros, 1997, también han estudiado €
vaor de la propiedad dispersa para preservar
los incentivos de los directivos y los em
prendedores.)

Advirtamos la importancia de ir a la
oferta publica en € momento correcto, des-
pués de que se haya demostrado € poten
cid, pero antes de que la contribucidn
humana del emprendedor se haya completa-
do. Hacer oferta publica demasiado pronto
plantea dificultades insadvables de informe-
con a los inversores externos. Pero 9 €
inversor financiero privado espera demasia-
do los incentivos para la oferta pablica pue-
den desaparecer. El inversor no puede sen+
tarse firmemente en la etgpa 2 dd plan dd
negocio con una promesa de ir a la oferta
publica después, digamos en la etapa 3. Eda
promesa podria no ser creible, y los incenti-
vos del emprendedor podrian desaparecer.

Hagamos un resumen. Las empresas de
dta tecnologia con perspectivas de creci-
miento van pronto a la oferta publica para
reducir e poder de negociacion ex post de

los inversores externos. Cuando d vaor
depende de los logros humanos y d riesgo
de fdla es dto, los propietarios internos
(emprendedores, cientificos y otros respon
sables de transformar las ideas en productos
0 sarvicios rentables) ofrecen una cobertura
creible.

Los inversores internos y externos estan
co-invirtiendo. Los inversores financieros
aln pueden ser capaces de obtener la mayor
pate de las ganancias poderiores. Sin la
perspectiva de la oferta publica los propieta-
ros internos no estarian dispuestos a invertir
su trabgjo y afrontar € riesgo de que € re-
gocio fdle (La aquitectura financiera de
una sociedad que e inicia reasegura d en
prendedor de que la misma ir4 a la oferta
publica mas pronto s es suficientemente
exitosa. La oferta publica permite a los in
versores financieros privados recuperar su
inverson, y los socios internos obtendran lo
que les corresponde. Las vidas de estos ©-
cios son limitadas, por tanto, los inversores
privados no se pueden mantener en la em-
presa indefinidamente.)

Por supuesto, también es necesario que
los inversores financieros estan protegidos
después de la oferta inicid. Edoy suponien
do d menos un conjunto basco de sAva
guardas legdes e indituciondes paa los
accionigtas dispersos. También deben exigtir
potencidmente activos que sean obtenibles
por estos accionistas.

Pensemos de nuevo en las biotecnold-
gicas. Las condiciones suficientes para que
vayan pronto ala oferta publica son:

- Losinversores externos son pacientesy
pueden diversificar. (Las empresas bio-
tecnol 6gicas de propiedad abierta son
un importante contragemplo parala
afirmacion de que losinversoresen €
mercado de acciones de los Estados
Unidos son generalmente miopesy
orientados a corto plazo.)

- Los retornos de |os propietarios internos
dependen dd precio delaaccion, y hay
auficiente paratodos s lal&D tiene
éxito. Los intereses de los inversores
internos'y externos estén dineados.

- Losinversores externos no estan pre-
ocupados por € hecho de que losin-



Cuadernos de Finanzas de SADAF

ternos pueden capturar o asgnar in-
adecuadamente € flujo de fondos dis-
ponible. (En las empresas biotecnolé-
gicas en sus etgpas iniciaes no hay
mucho dinero que ingrese.)

- S lal&D tiene éxito d vaor dd produc-
to es obtenible por los inversores ex-
ternos. El producto esté patentado, es
unadroga o unaterapia aprobada. Los
inversores externos estan protegdos
del robo, transferencia o expropiacion.

Ahora volvamos a Prudentid Center.
Digo que es de propiedad cerrada porque e
vaor de su activo no depende mucho dd
cgpitd humano, dd esfuerzo o la asuncion
de riesgo. (El desarrollo del Prudentid Cen+
ter eta sugancidmente completado. S no
fuera ad los componentes humanos podrian
s esenciales para € vaor dd activo. Este
podria ser € caso de una empresa de propie-
dad abierta para un desarrollo inmobiliario.)

Entonces, no es necesario reducir €
poder de negociacion de los inversores fi-
nancieros con la disperson de la propiedad.
Y 9 d Prudentid Center fuera a la oferta
publica la separacion de propiedad y control
haria aparecer costos de agencia, por gem
plo, los problemas dd flujo de fondos dis-
ponible presentados por Michad Jensen
(1986). Por tanto, la propiedad cerrada es
mejor. (Por supuesto, hay otras razones para
gue una empresa inmobiliaria comercid
cotice sus acciones. Por gemplo, proporcio-
na una “clase de activos’ digtinta, que los
inversores vaoran porque ayuda a su diver-
gficacion.)

Conglomerados

Comienzo con una descripcion esque-
mética de la historia de los conglomerados
en los Estados Unidos. Planteo los trazos
mas gruesos, y S8 que hay excepciones para
cas cada punto. Pero creo que en conjunto
lahistoria es exacta

Soy lo bastante vigo como para recor-
dar los afios 60 y principios de los 70, cuan
do conglomerados como Litton, LTV, Ten
neco, Gulf & Wegern y ITT fueron los @&

radigmas. Se suponia que podrian llevar una
direccion centralizada megor a las empresas
adormecidas 0 tolerantes que adquirian, y
renvertir € flujo de fondos eficientemente
en e mercado de capitd interno de la corpo-
racion. También se suponia que la diversfi-
cacion reducia € riesgo, y que @ crecimien
to de las ganancias por accidn generaria
ganancias de capita paralos accionistas.

Los conglomerados no fueron historias
exitosas. La direccion superior pudo haber
agregado vaor en agunos casos, pero las
Sgnergias continuas fueron raras. El conjunto
fue menos vaioso que la suma ck |as partes.
La mayoria de los conglomerados puros
fueron desarmados en los afios 80. Algunas
de sus divisones terminaron en compras con
endeudamiento (LBOs).

Ahora parece que hay acuerdo genera
de que d foco es mgor que la diversfica
cion, d menos en los Estados Unidos. Comt
prendemos ahora que la diversficacion en
carada para reducir € riesgo no agrega ver
lor; los accionistas pueden diversficar mu-
cho mas eficientemente por s mismos. Uno
puede formular argumentos tedricos acerca
de los mercados internos de capital (ya que
pueden evitar los problemas de informacion
que impiden d acceso d capitd externo, ver
Myers and Mgjluf, 1984), pero en la practica
parece que asgnan @ capital de un modo
inadecuado.

Los mercados internos de capital son
una forma de planeamiento centrd, en la
cuad € presupuesto de cepitd esta determi-
nado por las paliticas de la empresa en vez
de la economia Las dividones rentables
terminan subvencionando a las més débiles.
Berger and Ofek observan que los conglo-
merados con divisones en sectores con -
cas perspectivas de inverson tienden a so-
breinvertir en edas divisones. Mientras
mayor es la inverson, més grande es € des-
cuento por conglomeracion (es decir, més
grande es la diferencia entre d vdor dd
conjunto con respecto a vaor de las partes).
(Berger and Ofek, 1995) Este es s0lo un
gemplo de la invedigacion reciente, que
concluye que las empresas diverdficadas no
invierten  eficientemente.  (Otros  gemplos
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son los estudios de Lamont, 1997, y Schar-
fstein, 1997.)

Los conglomerados enfrentan proble-
meas adicionaes. El vaor de mercado de sus
divisones no puede observarse independient
temente, y es dificil establecer incentivos
para los directores de divison. Esto es parti-
cularmente serio cuando los directivos se
enfrentan a la decison de comprometer ca
pitd humano en negocios riesgosos. Por
gemplo, ¢cOMo podria un lanzamiento bio-
tecnol6gico ser una divison en un conglo-
merado tradiciond? ¢Seria € conglomerado
tan paciente y tolerante a riesgo como los
inversores en @ mercado de acciones? Td
vez, pero tengo mis dudas.

¢Como seran retribuidos los emprende-
dores internos (incluyendo los cientificos y
clinicos que hacen la 1&D biotecnoldgica) s
tienen éxito? Es dificil pagarles con un gran
bonus, porque € conglomerado no sabe ar
an vaioso es exe éxito, en términos de valor
de mercado, y porque los emprendedores
internos no tienen un poder de negociacion
sgnificativo, con respecto a otros directores
de divison, una vez que la 1&D se completa
exitosamente.

Con esto no quiero decir que la innova
cion de dta tecnologia y la toma de riesgo
es imposhble en los conglomerados de pro-
piedad abierta; pero las dificultades son evi-
dentes. (Es importante sefidar que las difi-
cultades amenazan la innovacion de dto
riesgo en cualquier empresa grande de pro-
piedad abierta, y no sdlo en los conglomera-
dos puros.)

Conglomer ados estadounidenses exit0sos

Hay, sn embargo, una clase de con+
glomerados exitosos. Son las compafias de
capitd privado y las sociedades que invier-
ten en capita de riesgo, incluyendo LBOs.
Eso comprende organizaciones indepen
dientes tades como Kohlberg, Kravis, Ro-
berts (KKR), asi como grupos bancarios
comercidesy deinverson.

Puede parecer extrafio que se consde-
ren conglomerados las sociedades de capital
de riesgo y las que hacen compras con et
deudamiento, pero dlas s gudtan a la defi-

nicion: buscan la divergficacion no reacio-
nada. Por gemplo, en 1998 uno de los fon
dos LBO de KKR incluia compafiias de p+
blicaciones, comunicaciones, dimentos, ad-
ministracion de hospitales, seguros, equipos
de transporte y varios sectores més.

Dicho esto, hay una diferencia obvia
entre estos conglomerados privados y sus
contrapartes con cotizacion. Las compafias
de inversdn privada son conglomerados
temporarios. Su edrategia es comprar, meo-
rar y entonces vender. No compran y admi-
nisiran en d largo plazo.

Baker and Montgomery (1996) hacen
un estudio detdlado de las diferencias entre
las organizaciones de LBO y los conglome-
rados tradicionaes (su titulo es “Conglome-
rados y asociaciones LBO: una comparacion
de formas organizaciondes’; yo hubiera
dicho “una comparacion de arquitecturas fi-
nancieras’).

Las principaes diferencias son:

- Lasorganizaciones de LBO invierten
mediante fondos con plazo limitado
gue se organi zan como sociedades ce-
rradas. Cada fondo estéd obligado a
vender, llevar alaoferta piblica, o
disponer de cudquier otraformalas
empresas de su cartera, usua mente de-
ntro de los 10 afios. Los conglomera:
dos son sociedades con cotizacion di-
sefiadas para comprar y mantener en
plazos largos.

- No hay un mercado interno de capitd en
los fondos de LBO. Las ganancias de
una empresa no pueden ser invertidas
en otra. Los acuerdos de asociacion del
fondo prohiben lareinversion.

- Losfondos de LBO tienen un staff cor-
porativo no jerarquico que evalalos
planesy € desempefio.

- Losdirectivos de los LBOs tienen inte-
reses accionarios en sus compahias, y
no en la cartera de empresas del fondo.
L as compensaciones dependen del va-
lor de salida de las empresas, es decir,
de sus vaores de mercado. En un con
glomerado las compensaciones depen
den principamente de las ganancias.



Cuadernos de Finanzas de SADAF

Esa comparacion entre ambos tipos
muestra como la arquitectura financiera se
adapta a los requerimientos. Las organiza
ciones de cepitd privado se disefen para
crear, condruir o reformar compafiias, no
paa mantenerlas y dirigirlas indefinidamen-
te. Sospecho que parte de la motivacion ori-
gind para formar conglomerados como Lit-
ton y Textron fue amilar (congruir y refor-
mar), pero se digio la arquitectura financie-
ra equivocada Litton y Textron podrian
haber ddo conglomerados temporarios.
Hemos aprendido que € foco es meor que
la diverdficacion no relacionada cuando la
tarea es dirigir una compafiia con cotizacion
end largo plazo.

Fuera de los Estados Unidos, y espe-
cidmente en las economias no tan desarro-
lladas, & camino parece ser otro. Los cont
glomerados estén por todas partes. En agu
nos paises, como Corea, los conglomerados
son la aquitectura financiera  dominante.
Esto puede deberse a que & ambiente eco-
ndmico y financiero es diferente, 0 a que la
tarea es diferente.

Hay una lista esténdar de razones por
las cudes los conglomerados pueden tener
sentido en las economias emergentes. Pri-
mero, € tamafio puede ser una ventga para
el acceso a los mercados financieros inter-
nacionales y para atraer a los directivos pro-
fesondes. En las economias mas pequefias
e tamafio puede requerir la diversficacion
no relacionada.

El tamafio también proporciona poder
politico, que es epecidmente importante en
economias “dirigidas’. Kharma and Pdepu
(1998) sugieren que los conglomerados
grandes pueden “proteger los derechos de
propiedad (de los emprendedores) en paises
donde la proteccion legd es ineficiente o
caprichosa’. En los Estados Unidos las em+
presas con perspectivas de crecimiento van a
la oferta plblica para proteger a los empren
dedores de los inversores financieros priva
dos, en otros lugares los conglomerados
pueden ser una forma de proteger a los an
prendedores del gobierno.

Pienso que los conglomerados més efi-
cientes y exitosos en las economias emer-
gentes seran temporarios. (Defino & éxito

como vaor de mercado agregado, no solo
como tamafio y supervivencia) Los cont
glomerados en dgunos paises, Argentina y
Chile por gemplo, parecen haberse formado
por razones oportunistas, no edratégicas. la
oportunidad de ofertar en una privatizacion,
0 de comprar y modernizar una empresa de
familia, adormecida pero bien establecida, o
de tomar ventga de dguna desregulacion
haciendo ago que no estaba permitido an
tes. Estas son oportunidades para crear,
congdruir o reformar negocios. El éxito no
requiere mantenerlos en & lago plazo. El
peligro, por supuesto, estd en utilizar arqui-
tecturas financieras que no impiden € man-
tener y administrar esos negocios en d largo
plazo.

Arquitecturafinanciera

La arquitectura financiera es mas am-
plia que & control societario o € gobierno
societario. El gobierno se enfoca en € modo
en que se expresan y protegen los intereses
de los inversores, manteniendo congtante la
arquitectura financiera. El control societario
% ha vigo principdmente en las fusones y
adquisciones de empresass de propiedad
abierta en los Estados Unidos. Pero la nves-
tigacion actud que compara € control y €
gobierno societarios en diferentes paises es
relmente € egudio de las diferencias en la
arquitectura financiera

La arquitectura financiera es d disefio
financiero completo de los negocios, inclu-
yendo la propiedad (concentrada vs disper-
s9), la forma de organizacion lega (corpora
cion o sociedad persond), los incentivos, d
financiamiento y la asignacion de riesgo.

La mayor parte de la teoria 'y la practica
estandares de las finanzas corporativas se ha
desarrollado teniendo en cuenta una arqu-
tectura financiera paticular: la de una em
presa de propiedad abierta en un pais como
los Estados Unidos o  Reino Unido, con
mercados financieros bien desarrollados.

Pero aln en estos paises hay otras ar-
quitecturas digtintas y exitosas. He mencio-
nado los lanzamientos de empresas de dta
tecnologia, @ capital de riesgo y los fondos
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de LBO, y la inverson privada en empresas
inmobiliarias. Hay otras. Por gemplo, las
empresas de consultoria legd y empresarid,
las cuales permanecen cerradas porque la
mayor parte dd vaor etd permanentemente
fijado en d capitd humano. Los activos se
van a la playa de estacionamiento todas las
noches, y hay muy poco vaor apropiable
por inversores financieros externcs. (Varias
empresas de consultoria, como Hagler-Bai-
lly y Charles River Asociates, han ido re-
cientemente a la oferta plblica, quizd en un
intento de probar que estoy equivocado. Ve
remos como les va con su nueva arquitectu-
rafinanciera)

Los bancos de inversién son otro caso
interesante porque requieren una gran Cco-
inversén de capitd humano y financiero.
Edas empresas tienen que reconciliar dos
derechos resdudes, @ retorno a los accio-
nigasy lamagnitud de los premios anuaes.

Fuera de las economias desarrolladas y
titulizades las aquitecturas financieras s
multiplican: los keiretsus jgponeses, los cha-
ebols coreancs, las compafias de propiedad
familiar itaianas, las empresas de propiedad
edtatd, y asi sSiguiendo.

Algunas arquitecturas financieras  de-
penden de mercados de capitd activos, pa
cientes y tolerantes d riesgo. Esto a su vez
depende de una informacion adecuada (in
cluyendo informes financieros y andids es
pecidizado de titulos), protecciones basicas
a los inversores, capitd humano especidi-
zado en finanzas, garantias para € cumpli-
miento de los contratos, y leyes y regulacio-
nes generales.

Por gemplo, € edtilo estadounidense de
capitd de riesgo no funciona a mencs que
exista un mercado de acciones preparado
para aceptar IPOs de empresas recientes y
cuyo potencid de crecimiento no se ha pro-
bado. Taes empresas van pronto a la oferta
publica para que los capitdistas de riesgo
recuperen su inverson, para reducir € poder
de negociacion ex post de los inversores fi-
nancieros, y as mantener los incentivos de
los propietarios internos. Los mercados de
vaores nuevos en Europa, como EASDAQ,
e Neuer Markt en Frankfurt y Le Nouveau
Marché en Paris, han sdo formados preci-

samente para este propdsito, y en apariencia
tienen gran éxito.

La leccion no es que las arquitecturas
financieras tradiciondes en Europa conti-
nental son obsoletas, SN0 que se necesitan
diferentes arquitecturas financieras para di-
ferentes propdsitos. Los lideres de gobierno
y las finanzas no deberian disefiar o promo-
ver la aquitectura financiera més “eficien
t€'’ o “moderna’, sno desarollar leyes y
regulaciones, y promover mercados e indi-
tuciones financieras, para que vaias aqui-
tecturas financieras puedan coexidtir y otras
nuevas se puedan desarrollar. S en los Esta
dos Unidos toda la inverson y la innovacion
estuviera asignada a empresas de propiedad
publica dispersa la economia podria trabar-
% Las economias donde solo funcionan
grandes conglomerados 0 negocios de pro-
piedad familiar enfrentarén importantes pro-
blemas en d largo plazo.

Conclusiones

¢Hay dgo nuevo con esto de la arqui-
tectura financiera? No. Es slo un intento
de ver las finanzas corporativas desde un
punto diferente, y de romper agunos node-
los edtilizados y muy utilizedos.

La mayor parte de las ideas en este av
sayo han ddo tomadas de las investigacio-
nes en finanzas. Pero una idea me parece
nueva, d menos en nuestro campo de aguin
modo provinciano; y también me parece
importante  la arquitectura finahciera e
adapta para apoyar la co-inversion de capi-
tal humano y financiero.

Las finanzas corporativas hablan de los
costos de agencia, y de los directivos que no
buscan la maximizacion dd vdor, supo-
niendo que € objetivo es d vaor paa los
inversores  financieros. Esto  puede  tener
sentido paa las empresas  inmobiliarias,
donde d vaor dd activo requiere rdativa
mente pocos insumos humanos. Pero no
tiene sentido para dgunos asuntos importan:
tes S d vdor totd depende de la inverson
de capitadl humano, ya sea como agporte de
trabgo o0 asuncion persona de riesgos, €
objetivo deberia s la maximizacion dd
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vaor tota generado por la inverséon humana
y financiera. De eto se sgue que la arqui-
tectura financiera deberia proporcionar los
incentivos adecuados para ambos tipos de
inverdon, y una digtribucion correcta de los
retornos que se obtengan.

Esto puede sonar a charla liviana acerca
de los interesados en la empresa (stakehol-
ders). La gente de finanzas se burla de las
propuestas bien intencionadas de una distri-
bucion “justd’ de las ganancias entre los
accionistas, la gerencia, los trabgjadores, los
clientes, las comunidades locdes y & am
biente. Y es correcto burlarse s los reclamos
son hechos por interesados que nunca han
invertido en la empresa. Chainsaw Al Dun-
lap, & anterior CEO de Sunbeam, lo plantea
apeaamnente «El término més ridiculo es
cuchado en las salas de directorio hoy en dia
es stakeholders. jInteresados! Cada vez que
escucho esa paabra pregunto  “¢cuanto han
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