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Resumen 

El propósito de este trabajo es introducir al lector en las contribuciones 

más representativas de Markowitz, Sharpe y Miller, economistas 

galardonados este año con el premio Nobel. En particular, se resaltará el 

enfoque dado por Markowitz a la demanda de activos con riesgo y las 

caracterizaciones del equilibrio del mercado de capitales de Sharpe y Miller (y 

Modigliani). A lo largo de la exposición el lector podrá comprobar que la 

moderna teoría financiera, nacida precisamente de las contribuciones de estos 

autores junto con Tobin y Modigliani, constituye una aplicación del enfoque 

económico al estudio de los mercados de capitales, y de ahí, su naturaleza 

adquirida de teoría microeconómica aplicada. El trabajo incorpora, asimismo, 

un apéndice bibliográfico que esperamos sea de utilidad para quienes deseen 

profundizar en la obra de los tres profesores premiados. 

Nota sobre el Autor 

Graduado por la Universidad Complutense de Madrid, London School of 

Economics y Universidad de Chicago, el autor es miembro del Departamento 

de Política Económica y Profesor de la asignatura Política Monetaria y 

Financiera en esta Facultad. 
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1. Sobre el significado de los Nobel 1990 

No es ésta la primera vez que el premio Nobel de Economía recae en 

autores cuyo trabajo es ubicable en el área denominada Finanzas (Finance). 

Sin embargo, sí puede ser ésta la esperada ocasión para el merecido 

reconocimiento del status que a la literatura financiera le corresponde corno 

parte del acervo cultural común del economista. 

Los nuevos Nobel vienen a significar la consolidación de una nueva 

zona científica dentro de la Economía en la que el concepto clave es el estudio 

econ6mico de los mercados de capitales. A Markowitz le corresponde el mérito 

de desarrollar el modelo de media-varianza que constituye un intento 

pionero, y alternativo al de Arrow y Debreu, de enfocar la demanda de activos 

con riesgo a la manera del economista. A Sharpe y a MiIler (y Modigliani) se 

debe, entre otras contribuciones, sendas proposiciones caracterizadoras del 

equilibrio de los mercados de capitales; la primera, desde el lado de la 

demanda de activos (el nCAPMn) ; la segunda, desde el lado de la oferta (el 

Teorema Modigliani-Miller). 

Desde el punto de vista del economista académico, podríamos decir que 

los Nobel 1990 suponen un respaldo y, en cierto modo, una llamada de 

atención. Representan un respaldo formal al enfoque que desde la década de 

los 50 domina en la literatura financiera. Desde entonces, y especialmente en 

los Departamentos de Economía y Finanzas anglosajones, Finanzas es 
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considerada un área de aplicación de la teoría microeconómica 1 (algunos 

prefieren añadir el adjetivo "neoclásica"). 

En cierta medida constituyen una llamada de atención dirigida al grueso 

de los macroeconomistas pertenecientes a la tradición agregativa2. Estos han 

tendido a prestar escasa atención al análisis del mercado de capitales, quizá 

porque pertrechados tras la ley de Walras han visto este mercado como un 

mercado residual. 

Las dos líneas de investigación en que tradicionalmente se subdivide 

Finanzas en los libros de texto, financiación de empresas (corporate finance) e 

inversiones (investments), tienen como contribuciones seminales las de 

Modigliani y Miller (1958, 1963) en el primer caso, y las de Markowitz (1952, 

1959), Tobin (1958) y Sharpe (1964) en el segundo. De ellos, Tobin y Modigliani 

1 Quizá sea oportuno recordar las palabras de los autores de uno de los textos de 
Finanzas más populares en la actualidad (Copeland y Weston, 1988) : 

"A lo largo de los últimos 30 anos se ha desarrollado una rama de la microeconomla 
aplicada conocida como teorla financiera moderna. El punto de demarcación histórica fue 
aproximadamente 1958, cuando Markowitz y Tobln estaban trabajando en la teorla de 
selección de cartera y Modlglianl y Mlller trabajaban en estructura del capital y 
valoración. Con anterioridad a 1958 finanzas era, en gran parte, un campo descriptivo. 
Desde. entonces, como resultado de importantes avances teóricos, este campo se ha 
transformado en una ciencia positiva. Como evidencia de los cambios que han tenido lugar 
nos basta tan sólo con observar el tipo de personas que ensenan en las escuelas de 
"business". Hace 50 aflos el profesorado provenla del mundo de los negocios y del 
gobierno. Eran figuras que gozaban de respeto y experiencia en sus respectivos campos. 
Hoy, los profesores de finanzas son predominantemente académicos en el tradicional 
sentido del término. La mayorla de ellos no tienen experiencia empresarial, excepto por 
lo que a consultorla se reliere. Su Interés y formación consiste en desarrollar teorlas 
que expliquen el comportamiento económico y en evaluarlas con los Instrumentos 
proporcionados por la estadlstica y la econometrla. La evidencia anecdótica y la 
experiencia empresarial han sido desbancadas por el enfoque ana1llico de la moderna 
te orla financiera." 

2Por macroeconomla agregativa entendemos el análisis macroeconómico convencional, 
tanto de carácter keyneslano como monetarista, que ha dominado en la economla 
académica hasta los anos 70, y que se caracteriza por la ausencia de 
mlcrofundamentaclón en sus formulaciones. Nos referimos, en suma, a la 
macroeconomla condensada en los manuales de economla en las curvas IS-LM. 

• 
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ya habían sido galardonados por la academia sueca. Los tres restantes son los 

receptores del premio Nobel de Economía 1990. 

En lo que sigue destacaremos tan sólo lo más representativo de la 

producción científica de estos últimos. Las secciones 2, 3 Y 4 cubrirán, por este 

orden, las contribuciones de Markowitz, Sharpe y Miller, y en la sección 5 se 

recogerán las conclusiones. 

El objetivo de este trabajo no es ofrecer un análisis pormenorizado del 

conjunto de las contribuciones de estos tres economistas, sino presentar al 

lector no especialista en Finanzas, pero conocedor de los conceptos 

habitualmente empleados en teoría económica, una introducción elemental 

a las ideas más popularmente asociadas con cada uno de ellos. Aquellas 

precisiones que encierren quizá un mayor grado de dificultad técnica serán 

relegadas a notas a pie de página. Este trabajo incorpora un apéndice 

bibliográfico que esperamos sea de utilidad para quienes deseen profundizar 

en las obras respectivas de Markowitz, Sharpe y Miller. 
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2. El modelo de selección de cartera de Markowitz 

A Markowitz se le asocia fundamentalmente con el modelo de media­

varianza de demanda de activos bajo incertidumbre3 . Se trata de un intento 

pionero, y alternativo al de Arrow (1964) y Debreu (1959), de enfocar la 

demanda de activos con riesgo a la manera del economista, esto es, como 

actos de racionalidad en los que los consumidores-inversores actúan como si 

maximizaran sus funciones de utilidad sometidas a las pertinentes 

restricciones presupuestarias 4,5. Ahí consideramos que radica el núcleo 

innovador de la obra de Markowitz. 

3Los términos Incertidumbre y riesgo son utilizados en este trabajo de forma 
intercambiable. 

4Es cierto que a Markowitz le corresponde la paternidad del desarrollo de un enfoque 
económico sobre el que apoyar la demanda de activos con riesgo, la selección óptima de 
carteras constituidas por ellos y la valoración ·en el sentido que quedará claro en la 
sección 3- de los mismos, y que tal enfoque es, además, operativo. Pero no es menos 
cierto que las contribuciones de Arrow (1964) y Debreu (1959) con su enfoque de 
preferencias definidas sobre momentos del tiempo y estados de la naturaleza, ofrecen, 
asimismo, un enfoque económico sobre el que fundamentar la demanda y valoración de 
activos. Ambos son enfoques reduccionistas en la medida en que para Markowitz los 
objetos de elección son los parámetros media y varianza de las distribuciones de 
probabilidad de los rendimientos de las carteras, y para Arrow-Debreu son derechos 
tiempo-estado contingentes. En ninguno de ambos enfoques son los activos mismos, esto 
es, su número y tipo, variables endógenas. Al Igual que Hirshleifer (1970), entendemos 
que el listado mismo de los activos en existencia deberfa ser tratado como resultado de 
elecciones racionales por parte de los agentes económicos. 

Una diferencia Importante entre el enfoque de media-varianza de Markowitz y el de 
preferencias de tiempo-estado de Arrow-Debreu está en que el primero es aplicable 
directamente a la demanda de activos "compleJos", es decir, a los activos de efectiva 
transacción en los mercados, y el segundo a la de activos "elementales" o derechos 
tiempo-estado contingentes (véase sección 4). Resultado de ello es el tradicionalmente 
reconocido dominio del enfoque de Markowitz sobre el de Arrow-Debreu en cuanto a 
operatividad y aplicabilidad emplrica, si bien el enfoque de Markowitz, como quedará 
claro más adelante, es Insatisfactorio por su Incompatibilidad con la forma en que el 
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El problema del inversor según Markowitz es un problema de 

determinación racional de la demanda de activos con riesgo, en un horizonte 

temporal de un sólo períodoS, de suerte que la cartera constituida por ellos 

proporcione la combinación rendimient07 - riesg08 más favorable de todas las 

carteras disponibles; en concreto, la combinación de tipo de rendimiento 

esperado, E (Re), y de varianza del tipo de rendimiento, 0 2 (Re), o de su 

desviación típica, o ( Re ). 

Que el análisis se centre en estas dos variables es consecuencia de la forma 

en que Markowitz aproxima las preferencias de los inversores haciendo que 

economista generalmente entiende la racionalidad bajo incertidumbre, esto es, el enfoque 
de utilidad esperada de von Neumann-Morgenstern (1947). 

Esto no significa que los modelos de equilibrio general intertemporal, y en particular 
el enfoque de preferencias tiempo-estado, no puedan ser evaluados emplricamente. 
Remitimos al lector a la estrategia econométrlca encabezada por Hansen (1982) y 
Hansen y Singleton (1982, 1984), Y centrada en la estimación y evaluación del modelo 
mediante el estudio de las ecuaciones de Euler de los programas que resuelven los 
agentes. Véase también Townsend (1987) para una defensa en favor de la modelización 
Arrow-Debreu. 

5 Entre los precursores del análisis media-varianza de selección de cartera se 
encuentran Hicks (1935), Leavens (1945) y Roy (1952).Véase la nota histórica del 
capitulo 2 de Markowitz (1987). 

SSobre este punto remitimos al lector a lo dicho en la sección siguiente. 

7EI tipo, tanto o tasa (bruto) de rendimiento o rentabilidad de un activo en t, Rt , 
se define como el cociente entre el "pago" ("payoff") correspondiente a t + 1 Y el precio 
del activo en t, Pt . En el caso de una acción el pago puede expresarse como la suma del 
precio ex-dividendo en t + 1, Pt+l , Y del dividendo en t + 1, dt+l. El tipo de 
rendimiento neto viene dado por Rt - 1. Naturalmente, en el momento t ,Rt tiene 
carácter estocástico al ser tanto Pt+ 1 oomo dt+ 1 variables aleatorias. 

8Para evitar confusiones, y a riesgo de adelantar algunas de las conclusiones de ésta y 
de la siguiente sección, será conveniente recordar al lector que el concepto de riesgo en 
Finanzas tiene varias dimensiones. Aun entendido en su sentido más frecuente de 
variabilidad o dispersión del tipo de rendimiento, admite varias medidas según hablemos 
del riesgo de un activo Individualmente considerado, en cuyo caso emplearemos en este 
trabajo la varianza o desviación tiplca de la distribución de probabilidad de su 
rendimiento, o del riesgo de un activo en una determinada cartera, caso en el que se verá 
reflejado mejor por las covarlanzas con los rendimientos de los otros activos. En la 
sección 3 veremos que la medida apropiada del riesgo de un activo, en una situación de 
equilibrio de mercado, vendrá dada por la covarlanza entre su rendimiento y el de la 
cartera de mercado, o bien por !N coeficiente 'beta'. 
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éstas dependan sólo de dos parámetros, E ( ~ ) y (J2 ( ~) ,donde E ( ~ ) 

será considerado un bien y (J2 ( ~ ) un mal. Dado que el enfoque de utilidad 

esperada de von Neumann- Morgenstem es habitualmente utilizado por el 

economista para modelizar la toma de decisiones bajo incertidumbre, es 

natural preguntarse por el grado de compatibilidad entre éste y el enfoque de 

media-varianza, así como las razones que llevaron a Markowitz a justificar 

este último. 

En relación al primer punto la respuesta no puede ser más desalentadora. 

La compatibilidad entre ambos enfoques sólo se logra postulando en el 

consumidor-inversor una función de utilidad cuadrática en la riqueza de 

final de período o en el rendimiento de la cartera, o bien una distribución 

biparamétrica 9 - como es el caso de la distribución normal - en los 

rendimientos de los activos. Lamentablemente, las propiedades de una 

función cuadrática no son satisfactorias por diversas razones. Piénsese que 

además de la existencia de punto de saciedad, las funciones de utilidad 

cuadráticas implican aversión (absoluta y relativa) creciente al riesgo 10. La 

propiedad de aversión absoluta creciente significa, en términos de decisiones 

9En puridad debe riamos hablar de distribuciones de probabilidad elfpticas. El 
carácter biparamétrlco de las distribuciones de probabilidad de los rendimientos 
Individuales no es suficiente para la compatibilidad entre los enfoques media·varianza y 
utilidad esperada. Se requiere, adicionalmente, que la distribución del rendimiento de la 
cartera (combinación lineal de los rendimientos Individuales) sea, asimismo, 
blparamétrlca. En otras palabras, precisamos de distribuciones de probabilidad 
elfptlcas. Entre éstas, la más conocida es la distribución normal mullivarlante. Otras 
distribuciones eUplicas son la distribución Cauchy mullivarlante, la exponencial 
multlvarlante y la t multlvarlante. Como demuestran Owen y Rabinovitch (1983) -
véase las referencias allí contenldas- las distribuciones elfptlcas generalizan el 
análisis media-varianza a distribuciones no normales. 

100ada una función de utilidad u = u (w), donde w es la riqueza de final de período del 
Inversor, se define el coeficiente de aversión absoluta al riesgo en el sentido de Arrow­
Pratl como A (w) = - u" (w) I u' (w), y el coeficiente de aversión relativa como 
R (w) = w A (w) -los sfmbolos (") y (') representan la segunda y primera derivada 
respectivamente. Para las funciones de utilidad cuadráticas, A' (w) y R' (w) son ambos 
positivos. Véase Arrow (1970) y Pratt (1964). 
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de cartera, que los activos con riesgo son considerados "bienes inferiores", es 

decir, que los inversores reducen la demanda de los activos con riesgo 

(número de unidades de cuenta invertidos en ellos) a medida que su riqueza 

se eleva. Por otra parte, la aversión relativa creciente implica que la 

proporción de la riqueza inicial invertida en activos con riesgo se revisa a la 

baja a medida que la riqueza de los inversores se incrementa. 

El supuesto de familias de distribuciones de probabilidad de dos 

parámetros tampoco está exento de problemas. La distribución normal, en 

particular, no parece ofrecer una adecuada representación del 

comportamiento probabilístico de los rendimientos. Una obvia objeción se 

refiere a que la distribución normal no está acotada inferiormente; esto la 

hace incompatible con la existencia de responsabilidad limitada, en el ámbito 

institucional, y con el supuesto de consumo no negativo, en el ámbito 

económico. 

Respecto al segundo punto, el propio Markowitz (1987, cap. 3) nos da 

respuesta rechazando de paso algunas interpretaciones recogidas 

habitualmente en los libros de texto. Markowitz rechaza como propia la 

justificación atribuida a él, pero debida a Tobin (1958), de suponer 

distribuciones de probabilidad biparamétricas en los rendimientos de los 

activos o funciones de utilidad cuadráticas en los inversores. Señala, 

especialmente, que en lugar alguno de los capítulos 10 al 13, donde justifica su 

enfoque media-varianza, se menciona los términos "normal", "gausiano" o 

"familias de dos parámetros". En su trabajo de 1959, Markowitz nos presenta 

su enfoque media-varianza como una (adecuada) aproximación del enfoque 

de utilidad esperada, no como un alternativa a la modelización de la 

racionalidad bajo incertidumbre en términos del enfoque de utilidad 
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esperada. Se trata, por tanto, de un criterio de elección racional derivado, y no 

independiente, del criterio de utilidad esperada. Para Markowitz, a partir del 

conocimiento de la media y de la varianza es posible lograr una satisfactoria 

aproximación de la utilidad esperada del inversor, y esta aproximación es 

llevada a cabo mediante una función cuadrática 11. 

Gráficamente, la solución al problema de selección de cartera vendrá 

representado por el punto O del gráfico 1, donde O es la cartera óptima. Como 

puede apreciarse, este enfoque es análogo al de la demanda de cualesquiera 

bienes por parte del consumidor en la teoría microeconómica. El inversor 

elegirá la cartera más favorable (curva de indiferencia U más desplazada 

hacia la izquierda y/o hacia arriba) entre todas las carteras factibles (área 

sombreada), donde la pendiente positiva de las curvas de indiferencia denota 

la utilidad marginal negativa asociada con la varianza del rendimiento de la 

cartera. 

llVéase Levy y Markowltz (1979) y Kroll, Levy, y Markowitz (1984) para una 
discusión de la relevancia de la critica de Arrow y Pratt en función del tipo de 
aproximación cuadrática aplicada a la función de utilidad von Neumann·Morgenstern. 
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GRAFICO 1: MARKOWITZ 

Una simple inspección del conjunto de carteras factibles del gráfico 1 nos 

lleva a concluir que la restricción relevante para el inversor viene dada por el 

tramo de trazo grueso de la frontera izquierda del conjunto factible 12, es decir, 

el conjunto de carteras eficientes en el sentido media-varianza o frontera 

eficiente, en la terminología de Markowitz. En otras palabras, la cartera 

óptima habrá de ser una cartera eficiente, esto es, una cartera que para un 

específico nivel de o ( Re ) ninguna otra ofrezca un E ( Re ) más elevado y 

para un E ( Re) dado no haya otra con una o ( Re) menor. 

La determinación de cada una de las carteras eficientes vendrá dada por la 

solución del programa paramétrico 

12S1 suponemos, claro está, que el inversor siempre prefiere más a menos. 
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mino 
0 2 ( Re) = ~ ~i 0 2 ( Ri ) 

1 c· + ~ . L . c i c j cov ( Ri , Rj ) ( 1. a ) 1 

1 J;t 1 

S. t. E ( Re) = L c i E ( Ri ) = E (Re) (1. b) 
i 

S. t. L c i = 1 ( 1. c) 
i 

S.t. restricciones adicionales ( 1. d) 

donde ci son los pesos de ponderación de cada activo. 

Para una cartera de N activos, la resolución del programa requerirá la 

estimación de N esperanzas, N varianzas y N ( N - 1) / 2 covarianzas 

distintas debido al carácter simétrico de la matriz de varianzas y covarianzas. 

La forma del conjunto de carteras factibles dependerá de las restricciones 

introducidas en el programa l3. Si, por ejemplo, suponemos la imposibilidad 

de prestar y tomar a préstamo a un tipo de rendimiento sin riesgo y de 

realizar ventas en corto o en descubierto ("short sales") 14, entonces la forma 

del conjunto de carteras factibles podría ser como la recogida por el gráfico 1. 

13Sobre la discusión de la forma del conjunto de carteras factibles y de la forma de la 
frontera eficiente el lector puede consultar cualquier texto de Finanzas. Véase, por 
ejemplo, Fama (1976). 

14Venta de Iftulos tomados a préstamo. Implica que el coeficiente de ponderación de 
dicho titulo en la cartera del Inversor será negativo. 
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En el caso de ausencia de ambas restricciones, la forma sería la representada 

por el gráfico n. 

A partir de la contribución de Markowitz es posible derivar dos resultados 

de importancia. Uno se relaciona con la forma de medir la contribución de un 

activo al riesgo de la cartera de la que forma parte. El otro se refiere a las 

condiciones bajo las cuales una política de diversificación conlleva de modo 

efectivo una reducción en el riesgo de la cartera. 

Básicamente, la contribución de un activo al riesgo de una cartera -

(J2 ( Re ) - de tamaño suficiente y bien diversificada viene dada por sus 

covarianzas con los rendimientos de los otros activos. Esta afirmación se basa 

en el hecho de que aunque la varianza del rendimiento de una cartera 

depende tanto de las varianzas individuales (riesgo aparente de un activo en 

una cartera) como de las covarianzas, en la forma 

(J2 ( Rc) = r 2i (J2 ( Ri) + ~ . r . c i c j cov ( Ri , Rj ) 
i l l;él 

(2) 

sin embargo, a medida que el número de títulos se incrementa, (J2 ( Re) 

tenderá a tomar el valor de. la covarianza media 15, es decir, 

~ . r. cov ( Ri , Rj) / N ( N - 1 ) . De este modo el papel de las varianzas 
l l;é l 

individuales llegará a ser despreciable a partir de un cierto nivel de 

diversificación. 

15EI lector pueda comprobar este resultado tomando una cartera equiponderada de N 

tftulos , es decir, con ci = 1 I f\ , 'V i Y calculando a continuación el limite para N ~ 00 

de (J2 (Rc ), siempre y cuando las varianzas individuales tengan una cota superior 
finita. Véase Markowltz (1959). 
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Esto explica que un activo de aparente alto riesgo - alto 0-2 ( Ri ) - pueda, 

no obstante, contribuir a reducir el riesgo de la cartera - 0-2 (Re) - si se dan las 

condiciones apropiadas en términos de las covarianzas. También arroja luz 

sobre la posibilidad de que dos activos, uno con alta desviación típica de su 

rendimiento, pero bajo coeficiente de correlación con los rendimientos de los 

demás títulos, contribuya al riesgo de la cartera en igual medida que otro con 

baja desviación típica pero elevadas correlaciones16. En suma, el riesgo de un 

activo es preciso evaluarlo en el marco de una específica cartera. 

Las condiciones bajo las cuales una política de diversificación conllevará 

una reducción en el riesgo de la cartera han quedado delineadas 

implícitamente en los dos párrafos anteriores. Obsérvese que discutir acerca 

de la reducción del riesgo de cartera via diversificación es equivalente a 

señalar las condiciones que nos aseguren la verificación de la desigualdad 

o-(Re) < L ci o-(Ri) 
i 

(3) 

es decir, que la desviación típica de la cartera sea menor que la suma 

ponderada de las desviaciones típicas individuales. 

Una condición básica será que los rendimientos de los títulos carezcan de 

correlación perfecta positiva 17. Habrá adicionalmente una condición de grado 

16 Esto se debe al conocido resultado de que la covarlanza entre dos variables 
aleatorias es el producto de sus correspondientes desviaciones tlpicas y el coeficiente de 
correlación entre ellas. esto es, cov ( Ri , Rj) = P (Ri ,Rj ) o- (Ri ) o- ( Rj ), donde p 
es el coeficiente de correlación. 

17No hay más que sustituir las covarianzas en (2) por la expresión dada en la nota 

16 y comprobar que sólo cuando p (Ri , Rj ) = 1 , V 1, j, 1 .. j se verifica que 
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referida al valor algebraico. de de las covarianzas de los rendimientos . A 

menor covariación entre rendimientos, mayores serán las reducciones 

logradas en el riesgo de una cartera via diversificación 18. 

La principal conclusión del modelo de selección de carteras de Markowitz 

es que la política óptima de cartera habrá de consistir, en general, en una 

política de diversificación que, además, tenga en cuenta apropiadamente el 

signo e intensidad de los niveles de correlación entre los rendimientos de los 

distintos activos. En palabras de Markowitz (1952): la hipótesis de media­

varianza no sólo implica diversificación, implica el "tipo correcto" de 

diversificación debido a la "razón correcta". 

(J (Rc) = L cl (J (Ri ). Este seria un caso extremo en el que la diversificación no 
i 

reducirla la dispersión del rendimiento de la cartera. 

18En el caso más simple de una cartera compuesta por sólo dos activos es Inmediato 
comprobar que el riesgo de cartera se anulará para un coeficiente de correlación Igual a 
(-1). También se logrará el mismo resultado cuando exista correlación pefecta positiva 
y se proceda a la venta en corto de uno de los dos activos. 
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3. Sharpe y el modelo de valoración de activos de capital 

El principal mérito de Sharpe ha sido el de extender el análisis de 

Markowitz y Tobin de selección óptima de cartera a un modelo de equilibrio 

del mercado de capitales y como resultado de ello ofrecernos una 

caracterización desde el lado de la demanda del equilibrio de dicho mercado. 

Tal caracterización viene recogida por la ecuación ( 4 ) que resume su modelo 

de valoración de activos de capital, conocido abreviadamente como CAPM ( 

siglas de su denominación en inglés: "capital asset pricing model"). 

El CAPM19 es un modelo de valoración de activos, es decir, un modelo de 

determinación de sus precios y rendimientos de equilibrio de mercado, donde 

los inversores tienen preferencias biparamétricas media-varianza, al igual que 

los inversores de Markowitz, y donde el análisis de equilibrio que se lleva a 

cabo es de carácter parcial y estático. 

Partiendo de los supuestos de mercado de capitales perfecto, posibilidad 

de prestar y tómar a préstamo en cantidad ilimitada a un tipo de interés libre 

de riesgo común para todos los agentes y homogeneidad en las expectativas 

del público, el CAPM nos proporciona fundamentalmente dos conclusiones. 

La primera se refiere al grado de diversificación de la cartera óptima en 

19 En la génesis del CAPM están las contribuciones de Sharpe (1964), Llntner 
(1965), Mossln (1966) y Treynor (1961). A su desarrollo han contribuido también 
Black (1972) y Fama (1968). 
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equilibrio de mercado, la segunda trata sobre la apropiada medida del riesgo 

de un activo. 

La primera conclusión se sigue inmediatamente de los supuestos del 

modelo y es posible desglosarla en tres puntos. En primer lugar que la política 

óptima de diversificación de cartera en activos con riesgo es común para todos 

los inversores con independencia de sus preferencias (teorema de 

separabilidad de Tobin). En segundo lugar que la política óptima de 

diversificación de cartera viene determinada por la diversificación misma de 

la cartera de mercad020. Y en tercer término que la cartera total óptima será 

una combinación lineal, con coeficientes dependientes de las preferencias de 

cada inversor, del activo sin riesgo y de la cartera de mercado (teorema del 

"doble fondo") . Ello puede verse fácilmente en el gráfico JI. 

20Esto es, de la cartera constituida por todos los activos objeto de transacción en el 
mercado y ponderada con arreglo al valor de mercado (capitalización bursátil) de cada 
uno de ellos. 
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línea del 
mercado 
de capitales 

u ~~~;;~~~fronten eficiente 
E(Rm ) I----+-f---:-' de activos con riesgo 

Rf 

GRAFICO 11 : SHARPE 

Obsérvese que del supuesto de existencia de un activo sin riesgo (nula 

varianza de su tipo de rendimiento) en el mercado de capitales se deriva una 

ampliación del conjunto de oportunidades abierto al inversor y convierte a la 

línea que pasa por Rf y M, denominada línea del mercado de capitales, en la 

restricción con la que efectivamente se enfrenta, es decir, en su nueva 

frontera eficiente. Consecuencia de ello será que la cartera individualmente 

óptima habrá de estar situada sobre la nueva frontera y, por tanto, ser una 

combinación lineal del activo sin riesgo y de la cartera de tangencia M. Al ser 

los mercados perfectos y las expectativas homogéneas, tal frontera eficiente 

será común para todos los inversores, de modo que las carteras 

individualmente óptimas diferirán sólo en la proporción del activo sin riesgo 

en la cartera total, pero no en la diversificación de la cartera de tangencia. En 

función de sus preferencias habrá agentes que optarán por prestar (caso del 
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punto L), mientras que otros encontrarán óptimo pedir prestado para 

financiar su cartera de activos con riesgo (caso del punto B). Sin embargo, 

independientemente de sus preferencias, todos los inversores mantendrán en 

sus respectivas carteras las mismas proporciones en los activos con riesgo, por 

lo que en una situación de equilibrio de mercado, M habrá de ser 

necesariamente la cartera de mercado. 

La segunda conclusión nos sefiala que la fuerza determinante de la 

prima de riesgo de equilibrio de un activo es la covarianza entre el tipo de 

rendimient021 del activo bajo consideración y el rendimiento de la cartera de 

mercado y que, en consecuencia, es dicha covarianza y no la varianza del 

rendimiento, la apropiada medida del riesgo del activo. 

En su modelo, Sharpe demuestra que en equilibrio la prima de riesgo o 

exceso de rendimiento de cualquier activo i, es decir, E ( Ri ) - Rf ' se puede 

expresar como el producto de dos factores: 

(4) 

donde A es el exceso de rendimiento (esperado) de la cartera de mercado 

sobre el activo sin riesgo, es decir, E (Rm ) - Rf ,y ~i es el cociente entre 

cov ( Ri , Rm ) Y 0 2 (Rm ). 

E ( Ri ) puede interpretarse como el tipo de rendimiento (esperado) 

requerido en equilibrio sobre el activo i dados A, Rf 22 Y ~i. Al ser los valores 

de A y de 0 2 (Rm ) comunes para todo activo i, se sigue que la fuerza 

determinante de la prima de riesgo de i es el numerador de ~i, esto es, 

21 El tipo de rendimiento a que hace referencia el CAPM es el tipo de rendimiento real. 

22 Rf es considerado el nivel de equilibrio, determinado fuera del modelo, del 
rendimiento del activo carente de riesgo. 
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cov ( Ri , Rm ). Ello nos permite ver en la covarianza la apropiada medida 

del riesgo del activo i y, dado que el lado izquierdo de ( 4 ) representa la prima 

total de riesgo, dar a E (Rm ) - Rf / 0 2 ( Rm) el significado de precio del 

riesgo23. Consecuentemente, podríamos reescribir ( 4 ) como 

23En la literatura financiera a los términos "precio" y "medida" del riesgo se le 
asignan distintos contenidos, aunque todos ellos estrechamente relacionados entre si. En 
el enfoque media-varianza, lo equivalente a lo que en la teorla convencional del 
consumidor denominaríamos restricción presupuestaria es la frontera eficiente, al ser 
ésta la curva de transformación riesgo-rendimiento relevante para el Inversor. En el 
caso de una economla del tipo de la considerada en el CAPM, tal frontera es la linea del 
mercado de capitales. Es natural pensar en la pendiente de esta linea como el precio o 
coste relativo de la unidad de riesgo. SI el riesgo de la cartera lo medimos mediante la 
desviación tfplca de su rendimiento, tal como hacemos en los gráficos I y 11, la pendiente 
o precio del riesgo será E (Rm ) - Rf I o (Rm ) Y la medida del riesgo, a partir de ( 
4 ), será cov ( Ri ,Rm ) lo (Rm ). Si, por el contrario, el riesgo de cartera es 
medido por la varianza, entonces el precio del riesgo vendrá dado por 
E (Rm ) - Rf 102 (Rm ), y su medida por la covarianza con el mercado, 
cov ( Ri ,Rm ). Alternativamente, tenemos una tercera opción, seguida normalmente en 

el marco de análisis del CAPM, en virtud de la cual se ve en ~i , en tanto función de la 

covarianza con el mercado, la expresión de la medida del riesgo y en E (Rm ) - Rf , la 
del precio del riesgo. La variable clave en cada una de estas tres medidas alternativas del 
riesgo de i es la covarianza con la cartera de mercado, cov ( Ri ,Rm ) , es decir, la 

contribución de i al riesgo de la cartera m medido por 0 2 (Rm ) -en términos más 
precisos y para un peso de ponderación ci, el activo I contribuye al riesgo de m en la 
cuantfa cl cov ( Ri ,Rm ); ello se desprende de la ecuación (2). La covarianza de i con 
el mercado determina el riesgo no dlversilicable, no reducible via diversificación, del 
activo I -el único componente diversilicable en cov ( Ri ,Rm ) viene dado por 

ci 0 2 (Ri ). 

En referencia al coeficiente beta, hemos de setlalar que además de la Interpretación 
dada como aproximación de la contribución total de i al riesgo de la cartera de mercado, 
admite la Interpretación de contribución marginal de I al riesgo (su logaritmo) de m 

medido por O' (Rm ), es decir, ~i = ao (Rm) 1 ) . 
Oci O' ( Rm 

Una tercera Interpretación de beta se obtiene Invirtiendo el sentido de la causalidad 
presente en las dos anteriores, esto es, pasando de la causalidad desde I hacia m a la 
causalidad desde m hacia 1. A partir de ( 4 ) es Inmediato ver al coeficiente beta como un 
coeficiente de regresiónde RI sobre Rm . En tal caso, el coeficiente beta representa una 
medida de la sensibilidad de i a las fluctuaciones del rendimiento del mercado. Desde esta 
tercera óptica los activos se clasifican en agresivos o defensivos según su beta sea mayor 
o menor que la unidad. A menor beta, mayor inmunidad ante las lIuctuaclones del mercado 
y menor compensación para el inversor poseedor del correspondiente activo. En el caso 
de activos con una beta negativa, más que de inmunidad habrla que hablar de cobertura de 
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E ( Ri ) - Rf = precio de mercado del riesgo 

x medida del riesgo del activo i ( 5 ) 

La ecuación ( 4 ) nos indica que en el equilibrio de un mercado de capitales 

donde los inversores mantienen carteras óptimas en el sentido media­

varianza, la retribución de los activos, o su prima de riesgo, será directamente 

proporcional a sus respectivos "betas" o sus respectivas covarianzas con el 

mercado. En equilibrio, todos los activos habrán de estar situados sobre la 

línea SML ("security market line") que es la representación gráfica de ( 4 ). En 

el gráfico III comprobamos cómo la línea SML nos permite visualizar 

fácilmente aquellos casos de rendimientos anormales, es decir, de activos 

sobrevalorados (punto S) o infravalorados (punto 1). 

Por razones obvias, la cartera de mercado (punto M) tendrá un beta igual a 

la unidad. Para activos con riesgo, pero no correlacionados con la cartera de 

mercado, no habrá prima de riesgo (punto 0, Rf). Obsérvese que para activos 

con riesgo inversamente correlacionados con el mercado, el rendimiento 

esperado será inferior al de un activo carente de riesgo; la correlación negativa 

les otorga naturaleza de instrumentos de cobertura o seguro frente a las 

fluctuaciones del mercado. 

La intuición de ( 4 ) reside en el significado de cov ( Ri , Rm ) o de ~i 

como expresión del riesgo no diversificable de i (véase nota 23). La ecuación 

(4 ) nos está diciendo que el mercado sólo retribuye o compensa a los 

inversores por la asunción del riesgo no diversificable asociado con la 

riesgo o seguro frente a las oscilaciones del mercado, y de ahí que tales Utulos lleven 
asociados rendimientos de equilibrio inferiores al de un activo libre de riesgo. 

--l 
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tenencia de i, y que la compensación de equilibrio es proporcional a dicho 

riesgo. 

E (R i) 

M 
E (R m ) t-------::::;;.,...::;.,...-

o 1 

GRAFICO III: SML 

SML 

A. _coy (Ri,Rm ) 
"'1- a2 (Rm ) 

Un rasgo llamativo del CAPM es el referido al tipo- de valoración de 

activos que encontrarnos en su seno. Se podría decir que se trata de un 

modelo de valoración relativa de activos. Con la expresión "valoración 

relativa" queremos enfatizar el hecho de que el CAPM, a pesar de 

denominarse de valoración ("pricing") de activos, no permite la 

determinación en su seno de los niveles de equilibrio de precios y 

rendimientos, pero sí la de la prima de riesgo o exceso de rendimiento de cada 

activo sobre el activo libre de riesgo. 



23 

Tal limitación no debería sorprender si tenemos presente que nos 

encontramos ante un modelo de equilibrio parcial24 y de "un sólo 

período"25. Desde la obra de Irving Fisher (1930) es claro que precisamos de 

un marco de equilibrio general e intertemporal para poder endogeneizar los 

precios de activos y sus rendimientos. 

Con anterioridad comentamos que Rf es considerado el nivel de 

equilibrio, determinado fuera del modelo, del rendimiento del activo carente 

24En el modelo que nos ocupa no hay conexión explícita entre lo que ocurre en el 
mercado de capitales y el resto de la economía. 

25Comentario aparte requiere lo que en la literatura financiera se entiende por 
"modelo de un sólo período". En los textos de finanzas esta es la forma utilizada para 
describir el modo en que el tiempo es introducido en modelos como el de cartera de 
Markowitz o el de valoración de Sharpe. Es evidente que si estos modelos fueran en 
sentido estricto de un único período nos ofrecerían un entorno de escaso interés para el 
economista financiero. En una economia de un sólo período no es razonable hablar de 
incertidumbre ni de distribuciones de probabilidad de los rendimientos; es más, no sería 
posible definir .el propio concepto de rendimiento entendido como razón entre magnitudes 
referidas a dos momentos distintos del tiempo. Por otra parte, en tal economía no habría 
lugar para comportamientos de ahorro ni para su materialización en activos alternativos 
si se supone, como es habitual en la teoría del consumidor, que los consumidores 
prefieren más a menos, es decir, que no alcanzan puntos de saciedad. 

Lo que se suele entender por modelo de un sólo período es en realidad un modelo de dos 
periodos ciertamente peculiar. En él se distingue entre una fecha inicial y una fecha 
final que es simultáneamente el inicio del siguiente periodo. En ambas fechas se 
consume, pero sólo en la fecha inicial se invierte (o ahorra) y se toman decisiones de 
cartera. La cartera, cuyo tamal'\o vendrá dado por la díferencía entre la riqueza ínicial y 
el consumo inicial, generará un nivel de riqueza de final de periodo dependiente del tipo 
de rendimiento de la cartera misma. La riqueza de final de período será consumida 
íntegramente al principio del segundo período, y de ahí la identificación del nuevo 
consumo con la riqueza de final del periodo inicial. La riqueza de final de período será una 
variable aleatoria por serlo el tipo de' rendimiento de la cartera. De este modo, el 
problema del consumidor consistirá en maximizar la utilidad del consumo presente y de 
la riqueza de final de periodo. 

Aunque el modelo de un sólo periodo se pueda concebir como una etapa de un modelo 
multiperíodo resuelto recursivamente mediante programación dinámica (véase 
Markowitz (1959) y Fama (1970)), su tratamiento de la elección óptima de consumo y 
de inversión bajo incertidumbre es insatifactorio. Precisamos de modelos en los que 
simultáneamente se determinen las decisiones de consumo e inversión, las de cartera y 
los niveles de equilibrio de precios y rendimientos de los activos, y ello sólo es posible 
con modelos de valoración de activos de equilibrio general dinámico (véase Febrero, 
1990). 
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tenencia de i, y que la compensación de equilibrio es proporcional a dicho 

riesgo. 

E (R i) 

M 
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GRAFICO III: SML 
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Un rasgo llamativo del CAPM es el referido al tipo de valoración de 

activos que encontramos en su seno. Se podría decir que se trata de un 

modelo de valoración relativa de activos. Con la expresión "valoración 

relativa" queremos enfatizar el hecho de que el CAPM, a pesar de 

denominarse de valoración ("pricing") de activos, no permite la 

determinación en su seno de los niveles de equilibrio de precios y 

rendimientos, pero sí la de la prima de riesgo o exceso de rendimiento de cada 

activo sobre el activo libre de riesgo. 
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