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Resumen

El proposito de este trabajo es introducir al lector en las contribuciones
mdés representativas de Markowitz, Sharpe y Miller, economistas
galardonados este afio con el premio Nobel. En particular, se resaltara 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 exposicién el lector podrd comprobar que la
moderna teorfa financiera, nacida precisamente de las contribuciones de estos
autores junto con Tobin y Modigliani, constituye una aplicacién del enfoque
econdmico al estudio de los mercados de capitales, y de ahi, su naturaleza
adquirida de teorfa microeconémica aplicada. El trabajo incorpora, asimismo,
un apéndice bibliografico 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 Politica Econdmica y Profesor de la asignatura Politica Monetaria y

Financiera en esta Facultad.



1.  Sobre el significado de los Nobel 1990

No es ésta la primera vez que el premio Nobel de Economfa recae en
autores cuyo trabajo es ubicable en el 4rea denominada Finanzas (Finance).
Sin embargo, sf puede ser ésta la esperada ocasién para el merecido
reconocimiento del status que a la literatura financiera le corresponde como

parte del acervo cultural comin del economista.

Los nuevos Nobel vienen a significar la consolidacién de una nueva
zona cientifica dentro de la Economia en la que el concepto clave es el estudio
econémico 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 Miller (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 "CAPM") ; la segunda, ciesde el lado de la oferta (el

Teorema Modigliani-Miller).

Desde el punto de vista del economista académico, podrfamos decir que
los Nobel 1990 suponen un respaldo y, en cierto modo, una llamada de
atencién. 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 Economia y Finanzas anglosajones, Finanzas es



considerada un 4rea de aplicacién de la teorfa microeconémica' (algunos

prefieren afladir el adjetivo "neoclésica").

En cierta medida constituyen una llamada de atencién dirigida al grueso
de los macroeconomistas pertenecientes a la tradicién agregativa?, Estos han
tendido a prestar escasa atencién al anélisis del mercado de capitales, quizé
porque pertrechados tras la ley de Walras han visto este mercado como un

mercado residual.

Las dos lineas de investigaciéon en que tradicionalmente se subdivide
Finanzas en los libros de texto, financiacién 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

1Quiz4 sea oportuno recordar las palabras de los autores de uno de los textos de
Finanzas mas populares en la actualidad (Copeland y Weston, 1988) :

*A lo largo de los Gltimos 30 afios se ha desarrollado una rama de la microeconomia
aplicada conocida como teorla financiera moderna. El punlo de demarcacion histérica fue
aproximadamente 1958, cuando Markowitz y Tobin estaban {rabajando en la teoria de
seleccién de cartera y Modigliani y Miller trabajaban en estructura del capital y
valoracién. Con anterioridad a 1958 finanzas era, en gran parte, un campo descriptivo.
Desde.entonces, como resultado de importantes avances teéricos, esle campo se ha
transformado en una ciencia positiva. Como evidencia de los cambios que han tenido fugar
nos basta tan sélo con observar el tipo de personas que ensefian en las escuelas de
"business". Hace 50 afios el profesorado provenia 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 mayoria de ellos no tienen experiencia empresarial, excepto por
lo que a consulioria se refiere. Su interés y formacidn consisie en desarrollar teorias
que expliquen el comportamiento econdémico y en evaluarlas con los instrumentos
proporcionados por la estadistica y la economelria. La evidencia anecddlica y la
experiencia empresarlal han sido desbancadas por el enfoque analitico de la moderna
teoria financiera.”

2por macroeconomia agregativa entendemos el analisis macroecondmico convencional,
fanto de cardcter keynesiano como monetarista, que ha dominado en la economia
académica hasta los afios 70, y qQue se caracleriza por la ausencia de
microfundamentacién en sus formulaciones. Nos referimos, en suma, a la
macroeconomia condensada en los manuales de economia en las curvas IS-LM.



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

receptores del premio Nobel de Economia 1990.

En lo que sigue destacaremos tan sélo lo més representativo de la
produccién cientffica de estos tiltimos. Las secciones 2, 3 y 4 cubriran, por este
orden, las contribuciones de Markowitz, Sharpe y Miller, y en la seccién 5 se

recogeran las conclusiones.

El objetivo de este trabajo no es ofrecer un andlisis 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 teorfa econdmica, una introduccién elemental
a las ideas mds popularmente asociadas con cada uno de ellos. Aquellas
precisiones que encierren quiz& un mayor grado de dificultad técnica serdn
relegadas a notas a pie de pégina. Este trabajo incorpora un apéndice
bibliogréfico que esperamos sea de utilidad para quienes deseen profundizar

en las obras respectivas de Markowitz, Sharpe y Miller.



2. El modelo de seleccién de cartera de Markowitz

A Markowitz se le asocia fundamentalmente con el modelo de media-
varianza de demanda de activos bajo incertidumbred. 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 actiian como si
maximizaran sus funciones de utilidad sometidas a las pertinentes
restricciones presupuestarias 4,5. Ahf consideramos que radica el nicleo

innovador de la obra de Markowitz.

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

4Es cierlo que a Markowitz le corresponde la paternidad del desarrollo de un enfoque
econdmico sobre el que apoyar la demanda de activos con riesgo, la seleccion dptima de
carteras constituidas por elios y la valoracion -en el sentido que quedard claro en la
seccién 3- de los mismos , y que tal enfoque es, adem4s, operalivo. Pero no es menos
clerto que las contribuciones de Arrow (1964) y Debreu (1959) con su enfoque de
preferencias definidas sobre momentos del fiempo y estados de la naturaleza, ofrecen,
asimismo, un enfoque econémico sobre el que fundamentar la demanda y valoracion de
activos. Ambos son enfoques reduccionisias en la medida en que para Markowitz los
objetos de eleccién son los parametros media y varianza de las distribuciones de
probabilidad de los rendimientos de las carleras, y para Arrow-Debreu son derechos
tiempo-estado contingentes. En ninguno de ambos enfoques son los activos mismos, esto
es, su nimero y tipo, variables enddgenas. Al igual que Hirshleifer (1970), entendemos
que el listado mismo de los aclivos en existencia deberia ser tratado como resultado de
elecciones racionales por parte de los agenles econémicos.

Una diferencia importante entre el enfoque de media-varianza de Markowitz y el de
preferencias de tiempo-estado de Arrow-Debreu esta en que el primero es aplicable
directamente a la demanda de activos "complejos”, es decir, a los aclivos de efectiva
transaccién en los mercados, y el segundo a la de activos "elementales* o derechos
liempo-estado contingentes (véase seccién 4), Resultado de ello es el tradicionalmente
reconocido dominio de! enfoque de Markowitz sobre el de Arrow-Debreu en cuanto a
operatividad y aplicabilidad emplrica, si bien el enfoque de Markowilz, como quedard
claro més adelante, es insalisfactorio por su incompatibilidad con la forma en que el



El problema del inversor segiin Markowitz es un problema de
determinacion racional de la demanda de activos con riesgo, en un horizonte
temporal de un sélo periodo$, de suerte que la cartera constituida por ellos
proporcione la combinacién rendimiento? - riesgo® més favorable de todas las
carteras disponibles; en concreto, la combinacién de tipo de rendimiento
esperado, E(R.), y de varianza del tipo de rendimiento, 62(R.), o de su

desviacién tipica, 6 (R¢).

Que el anilisis 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 ulilidad esperada de von Neumann-Morgenstern (1947},

Esto no significa que los modelos de equilibric general intertemporal, y en particular
el enfoque de preferencias tiempo-esiado, no puedan ser evaluados empiricamente.
Remitimos al leclor a {a estrategia econométrica encabezada por Hansen (1982) y
Hansen y Singleton (1982, 1984), y centrada en la estimacién y evaluacion del modelo
mediante el estudio de las ecuaciones de Euler de los programas que resuelven los
agenies. Véase también Townsend (1987) para una defensa en favor de la modelizacién
Arrow-Debreu.

SEntre los precursores del andlisis media-varianza de seleccién de cartera se
gncuentran Hicks {1935), Leavens (1945) y Roy (1952).Véase la nota histérica del
capliulo 2 de Markowitz (1987).

6Sobre este punto remitimos al lector a lo dicho en la seccién siguiente.

7El tipo, tanto o tasa (bruto) de rendimiento o rentabilidad de un aclivo en t, Ry ,
se define como el coclente entre el "pago” ("payoff”) correspondiente at + 1 y el precio
del activo en t, py . En el caso de una accion el pago puede expresarse como la suma del

precio ex-dividendo en t+1, Pryq1 , y del dividendo en t+ 1, di,q. El tipo de
rendimiento neto viene dado por Rt - 1. Naturalmente, en el momento t , Ry tiene
carécter estocéstico al ser tanto Py4+1 como di.  variables aleatorias.

8para evitar confusiones, y a riesgo de adelantar algunas de las conclusiones de ésta y
de la siguiente seccldn, serd conveniente recordar al lector que el concepto de riesgo en
Finanzas tiene varias dimensiones. Aun entendido en su sentido mas frecuenie de
variabilidad o dispersion del tipo de rendimiento, admite varias medidas segun hablemos
del riesgo de un activo individualmente considerado, en cuyo caso emplearemos en este
trabajo la varianza o desviacién tipica de la distribucién de probabilidad de su
rendimiento, ¢ del riesgo de un activo en una determinada cartera, caso sn el que se veré
reflejado mejor por las covarianzas con los rendimientos de los otros actives. En la
seccién 3 veremos que la medida apropiada del riesgo de un activo, en una siluacién de
equilibrio de mercado, vendr4 dada por la covarianza entre su rendimiento y el de la
carlera de mercado, 0 bien por su coeficiente "beta™.



éstas dependan sélo de dos pardmetros, E(Re) y o2(R¢), donde E(R.)
seré considerado un bien y 02 ( Rc)un mal. Dado que el enfoque de utilidad
esperada de von Neumann- Morgenstern 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, as{ como las razones que llevaron a Markowitz a justificar

este ultimo .

En relacién al primer punto la respuesta no puede ser més desalentadora.
La compatibilidad entre ambos enfoques sélo se logra postulando en el
consumidor-inversor una funcién de utilidad cuadratica en la riqueza de
final de periodo o en el rendimiento de la cartera, o bien una distribucién
biparamétrica® - como es el caso de la distribucién normal - en los
rendimientos de los activos. Lamentablemente, las propiedades de una
funcién cuadratica no son satisfactorias por diversas razones. Piénsese que
ademéas de la existencia de punto de saciedad, las funciones de utilidad
cuadréticas implican aversién (absoluta y relativa) creciente al riesgot?. La

propiedad de aversién absoluta creciente significa, en términos de decisiones

9En puridad deberfamos hablar de distribuciones de probabilidad ellpticas. El
caracter biparameirico de las distribuciones de probabilidad de los rendimientos
individuales no es suficienie para la compatibilidad entre los enfoques media-varianza y
uvtilidad esperada. Se requiere, adicionalmente, que la distribucién del rendimiento de la
cartera {(combinacién lineal de los rendimientos individuales) sea, asimismo,
biparamétrica. En otras palabras, precisamos de distribuciones de probabilidad
elipticas. Entre éstas, la mas conocida es la distribucién normal multivariante. Otras
distribuciones elipticas son la distribucién Cauchy muitivariante, la exponencial
multivariante y la t multivariante. Como demuesiran Owen y Rabinovitch {1983) -
véase las referencias alli contenidas- las distribuciones elipticas generalizan el
andlisis media-varianza a distribuciones no normales.

10Dada una funcién de utilidad u = u (w), donde w es la riqueza de final de periodo de!
inversor, se define el coeficiente de aversion absoluta al riesgo en el sentido de Arrow-
Pratt como A(w)=- u" (w) / u' (w), y el coeficiente de aversién relativa como
R{w)=w A (w) -los simbolos (") y () representan la segunda y primera derivada
respeclivamente. Para las funciones de utillidad cuadréticas, A' (w} y R' (w) son ambos
positivos. Véase Arrow (1970) y Pratt (1964).



de cartera, que los activos con riesgo son considerados "bienes inferiores”, es
decir, que los inversores reducen la demanda de los activos con riesgo
(nimero de unidades de cuenta invertidos en ellos) a medida que su riqueza
se eleva. Por otra parte, la aversién relativa creciente implica que la
proporcién 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
pardmetros tampoco estd exento de problemas. La distribucién normal, en
particular, no parece ofrecer una adecuada representacion del
comportamiento probabilistico de los rendimientos, Una obvia objecién se
refiere a que la distribucién normal no estd acotada inferiormente; esto la
hace incompatible con la existencia de responsabilidad limitada, en el &mbito
institucional, y con el supuesto de consumo no negativo, en el &mbito

econémico.

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
justificacién atribuida a él, pero debida a Tobin (1958), de suponer
distribuciones de probabilidad biparaméfrica-s en los rendimientos de los
activos o funciones de utilidad cuadréticas en los inversores. Sefiala,
especialmente, que en lugar alguno de los capitulos 10 al 13, donde justifica su
enfoque media-varianza, se menciona los términos "normal", "gausiano" o
"familias de dos pardmetros”. En su trabajo de 1959, Markowitz nos presenta
su enfoque media-varianza como una (adecuada) aproximacién del enfoque
de utilidad esperada, no como un alternativa a la modelizacién de la

racionalidad bajo incertidumbre en términos del enfoque de utilidad
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esperada. Se trata, por tanto, de un criterio de eleccién racional derivado, y no
independiente, del criterio de utilidad esperada. Para Markowitz, a partir dei
conocimiento de la media y de la varianza es posible lograr una satisfactoria
aproximacién de la utilidad esperada del inversor, y esta aproximacion es

llevada a cabo mediante una funcion cuadraticall.

Gréficamente, la solucién al problema de seleccién de cartera vendra
representado por el punto O del gréfico I, donde O es la cartera 6ptima. Como
puede apreciarse, este enfoque es analogo al de la demanda de cualesquiera
bienes por parte del consumidor en la teoria microeconémica. El inversor
elegird la cartera mas favorable (curva de indiferencia U méas desplazada
hacia la izquierda y/o hacia arriba) entre todas las carteras factibles (4rea
sombreada), donde la pendiente positiva de las curvas de indiferencia denota
la utilidad marginal negativa asociada con la varianza del rendimiento de la

cartera.

11véase Levy y Markowitz (1979) y Kroll, Levy, y Markowitz (1984) para una
discusién de la relevancia de la critlica de Arrow y Pratt en funcién del tipo de
aproximacién cuadratica aplicada a la funcién de utilidad von Neumann-Morgenstern.
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GRAFICO 1: MARKOWITZ

Una simple inspeccién del conjunto de carteras factibles del gréfico I nos

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

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

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

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

6ptima habrd de ser una cartera eficiente, esto es, una cartera que para un

especifico nivel de o (R;) ninguna otra ofrezca un E (R.) més elevado y

para un E (R¢) dado no haya otra con una o (R¢) menor,

La determinacién de cada una de las carteras eficientes vendré dada por la

solucién del programa paramétrico

125} suponemos, claro esta, que el inversor siempre prefiere mas a menos.




12

o? (Re) = {Eczio'z(Ri)

min. i
Ci + Y 3 cicjcov(Ri,Rj) (1.a)
i j=i
s. t. E(Rg) = T¢;E(R;) = E(Re) (1.b)
i
s. t. xcyp=1 (1.¢)
i

s. t. restricciones adicionales (1.4)

donde ¢; son los pesos de ponderacién de cada activo.

Para una cartera de N activos, la resolucién del programa requerird la
estimacién de N esperanzas, N varianzas y N (N - 1) / 2 covarianzas

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

La forma del conjunto de carteras factibles dependera de las restricciones
introducidas en el programa'3, 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")'4, entonces la forma

del conjunto de carteras factibles podria ser como la recogida por el gréfico I.

1330bre la discusién de la forma del conjunto de carteras factibles y de la forma de la
frontera eficiente el leclor puede consultar cualquier texto de Finanzas. Véase, por
ejemplo, Fama (1976).

14Venta de tiulos tomados a préstamo. Implica que el coeficiente de ponderacion de
dicho titulo en ia cartera del inversor serd negalivo.
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En el caso de ausencia de ambas restricciones, la forma serfa la representada

por el grafico II.

A partir de la contribucién de Markowitz es posible derivar dos resultados
de importancia. Uno se relaciona con la forma de medir la contribucién de un
activo al riesgo de la cartera de la que forma parte, El otro se refiere a las
condiciones bajo las cuales una politica de diversificacién conlleva de modo

efectivo una reduccién en el riesgo de la cartera.

Basicamente, la contribucién de un activo al riesgo de una cartera -
62 (Rc) - de tamafio suficiente y bien diversificada viene dada por sus
covarianzas con los rendimientos de los otros activos. Esta afirmacién 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
02(RC)=Ec2i02(Ri)+ PIEDY cicjcov(Ri,Rj) (2)
i ij=i
sin embargo, a medida que el niimero de tftulos se incrementa, o2 (R¢)

tenderd a tomar el valor de la covarianza medial®, es decir,

YT ¥ cov(Rj,Ry) / N(N-1).De este modo el papel de las varianzas
ijei
individuales llegard a ser despreciable a partir de un cierto nivel de

diversificacién.

15E] lector pueda comprobar este resullado fomando una carlera equiponderada de N
titulos , es decir, concj = 1/N, Vi y calculando a continuacién el limite para N — o

de o2 (Rc ), siempre y cuando las varianzas individuales tengan una cota superior
finita. Véase Markowitz {1959).
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Esto explica que un activo de aparente alto riesgo - alto 62 (R; ) - pueda,
no obstante, contribuir a reducir el riesgo de la cartera - 62 (R, ) - si se dan las
condiciones apropiadas en términos de las covarianzas. También arroja luz
sobre la posibilidad de que dos activos, uno con alta desviacién tipica de su
rendimiento, pero bajo coeficiente de correlacién con los rendimientos de los
demdés titulos, contribuya al riesgo de la cartera en igual medida que otro con
baja desviaci6n tipica pero elevadas correlacionesi®, En suma, el riesgo de un

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

Las condiciones bajo las cuales una polftica de diversificacién conllevard
una reduccién en el riesgo de la cartera han quedado delineadas
implicitamente en los dos parrafos anteriores. Obsérvese que discutir acerca
de la reduccién del riesgo de cartera via diversificacién es equivalente a

sefialar las condiciones que nos aseguren la verificacién de la desigualdad

6(Re) < X c¢jo(Rj) (3)

1

es decir, que la desviacién tipica de la cartera sea menor que la suma

ponderada de las desviaciones tipicas individuales.

Una condicién bésica serd que los rendimientos de los titulos carezcan de

correlacién perfecta positival?, Habré adicionalmente una condicién de grado

16Esto se debe al conocido resultade de que la covarianza entre dos variables
aleatorias es el producto de sus correspondientes desviaciones tipicas y el coeficiente de

correlacién entre ellas. eslo es, cov ( Rj ,Rj) =p (Ri ,R} ) o (Ri)o (Rj), dondep
es ol coeficiente de correlacion. ‘

17No hay més que sustituir las covarianzas en (2) por la expresién dada en la nota
16 y comprobar que sdlo cuando p (Ri.Rj} = 1,V i, j i# | se verifica que
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referida al valor algebraico. de de las covarianzas de los rendimientos . A
menor covariacién entre rendimientos, mayores serdn las reducciones

logradas en el riesgo de una cartera via diversificacién18.

La principal conclusién del modelo de seleccién de carteras de Markowitz
es que la politica 6ptima de cartera habrd de consistir, en general, en una
politica de diversificacién que, ademés, tenga en cuenta apropiadamente el
signo e intensidad de los niveles de correlacién entre los rendimientos de los
distintos activos. En palabras de Markowitz (1952) : la hip6tesis de media-
varianza no sélo implica diversificacién, implica el "tipo correcto" de

diversificacién debido a la "razén correcta.

o (Rec) = X cj 6 (Rj ). Este seria un caso exiremo en el que la diversificacién no
i

reduciria la dispersién del rendimiento de la cartera.

18En el caso mas simple de una cartera compuesta por sélo dos activos es inmediato
comprobar que el riesgo de cartera se anulara para un coeficiente de correlacién igual a
(-1). También se lograra el mismo resullado cuando exista correlacién 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 valoracién de activos de capital

El principal mérito de Sharpe ha sido el de extender el andlisis de
Markowitz y Tobin de seleccién 6ptima de cartera a un modelo de equilibrio
del mercado de capitales y como resultado de ello ofrecernos una
caracterizacién desde el lado de la demanda del equilibrio de dicho mercado.
Tal caracterizacion viene recogida por la ecuacién ( 4 } que resume su modelo
de valoracién de activos de capital, conocido abreviadamente como CAPM (

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

El CAPM1? es un modelo de valoracién de activos, es decir, un modelo de
determinacién 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 andlisis de equilibrio que se lleva a

cabo es de caracter parcial y estatico.

Partiendo de los supuestos de mercado de capitales perfecto, posibilidad
de prestar y tdmar a préstamo en cantidad ilimitada a un tipo de interés libre
de riesgo comun para todos los agentes y homogeneidad en las expectativas
del publico, el CAPM nos proporciona fundamentalmente dos conclusiones.

La primera se refiere al grado de diversificacién de la cartera 6ptima en

19En la génesis del CAPM estan las contribuciones de Sharpe (1964), Lintner
(1965), Mossin (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 conclusién se sigue inmediatamente de los supuestos del
modelo y es posible desglosarla en tres puntos. En primer lugar que la politica
6ptima de diversificacidn de cartera en activos con riesgo es comun para todos
los inversores con independencia de sus preferencias (teorema de
separabilidad de Tobin). En segundo lugar que 1la politica 6ptima de
diversificacién de cartera viene determinada por la diversificacién misma de
la cartera de mercado?20. Y en tercer término que la cartera total éptima ser4
una combinacién 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 facilmente en el gréfico II

20Esto es, de la cartera constituida por todos los activos objeto de transaccion en el
mercado y ponderada con arreglo al valor de mercado (capitalizacion bursatil) de cada
uno de ellos.
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GRAFICO II : 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
ampliacién del conjunto de oportunidades abierto al inversor y convierte a la
linea que pasa por Rf y M, denominada linea del mercado de capitales, en la
restriccién con la que efectivamente se enfrenta, es decir, en su nueva
frontera eficiente. Consecuencia de ello serd que la cartera individualmente
6ptima habri de estar situada sobre la nueva frontera y, por tanto, ser una
combinacién lineal del activo sin riesgo y de la cartera de tangencia M. Al ser
los mercados perfectos y las expectativas homogéneas, tal frontera eficiente
serdA comin para todos los inversores, de modo que las carteras
individualmente 6ptimas diferirdn s6lo en la proporcién del activo sin riesgo
en la cartera total, pero no en la diversificacién de la cartera de tangencia. En

funcién de sus preferencias habré agentes que optardn por prestar (caso del
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punto L), mientras que otros encontraran 6ptimo pedir prestado para
financiar su cartera de activos con riesgo (caso del punto B). Sin embargo,
independientemente de sus preferencias, todos los inversores mantendran en
sus respectivas carteras las mismas proporciones en los activos con riesgo, por
lo que en una situacién de equilibrio de mercado, M habrad de ser

necesariamente la cartera de mercado.

La segunda conclusién nos sefiala que la fuerza determinante de la
prima de riesgo de equilibrio de un activo es la covarianza entre el tipo de
rendimiento?! del activo bajo consideracién 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(R;)- Ry, se puede

expresar como el producto de dos factores:
E(Rj)- Rf = A Bj (4)

donde A es el exceso de rendimiento (esperado) de la cartera de mercado
sobre el activo sin riesgo, es decir, E(Rpy )-Rf, y Bj es el cociente entre
cov { Rj, Ry )y 62 (Ryp ).

E (R;) puede interpretarse como el tipo de rendimiento (esperado}
requerido en equilibrio sobre el activo i dados A, Rf 2y B;. Al ser los valores
de A y de o2 (Ry, ) comunes para todo activo i, se sigue que la fuerza

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

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

22 R es considerado el nivel de equilibrio, determinado fuera del modelo, del
rendimiento del activo carente de riesgo.
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cov ( Rj, Ry ). 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 (Rp, ) -Rf / 62(Ryy,) el significado de precio del

riesgo?3, Consecuentemente, podriamos 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 teoria convencional del
consumidor denominariamos restriccién presupuestaria es la frontera eficiente, al ser
ésta la curva de transformacién riesgo-rendimiento relevanie para el inversor. En el
caso de una economia del tipo de la considerada en el CAPM, tal frontera es {a 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 Ia
desviacién tipica de su rendimiento, tal como hacemos en los gréaficos | y Il, la pendiente
0 precio del riesgo serAE (Rm ) -Rf / o { Rm } y la medida del riesgo, a partir de {
4 ), serd cov{ Ri,Rm) /o (Rm ) Si, por el contrario, el riesgo de carlera es
medido por la varianza, entonces el precio del riesgo vendrd dado por

E(Rm)-Ri /6?2 (Rmp ), y su medida por la covarianza con el mercado,
cov ( Rj, Rm ). Alternativamente, tenemos una tercera opcién, seguida normalmente en

el marco de andlisis del CAPM, en virlud de la cual se ve en B; , en tanto funcién de la

covarianza con el mercado, la expresién de la medida del riesgo yen E(Rm ) -Ri, la
del precio del riesgo. La variable clave en cada una de estas tres medidas allernativas dei
riesgo de i es la covarianza con la cartera de mercado, cov { Rj ,Rm ), es decir, la
contribucion de i al riesgo de la cartera m medido por 62 {Rm )-en términos més
precisos y para un peso de ponderacion Ci, el activo i contribuye al riesgo de m en la

cuantia ¢j cov ( Ri , Rm }; ello se desprende de la ecuacién (2). La covarianza de i con
el mercado determina el riesgo no diversificable, no reducible via diversificacion, del
activo | -el dnico componente diversificable encov { Rj, Rm )viene dado por

ci 62 (Ri ).

En referencia al coeficiente beta, hemos de sefialar que ademdas de la Interpretacién
dada como aproximacién de la contribucién total de i al riesgo de la cartera de mercado,
admite la interpretacién de contribucién marginal de i al riesgo (su logaritmo) de m

do (Bm } 1
oCi o(Rm )’

medido por ¢ {Rm ), es decir, B =

Una tercera interpretacién de beta se obtiene invirliendo el sentido de la causalidad
presente en las dos anteriores, esto es, pasando de la causalidad desde | hacla m a la
causalidad desde m hacla i. A partir de ( 4 ) es Inmediato ver al coeficiente beta como un

coeficiente de regresiénde R| 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 6ptica los activos se clasifican en agresivos o defensivos segln su beta sea mayor
o menor que la unidad. A menor beta, mayor inmunidad ante las fluctuaciones del mercado
y menor compensacion para el inversor poseedor del correspondiente activo. En 8l caso
de activos con una beta negativa, méas que de inmunidad habria que hablar de cobertura de
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E(Rj)- Rf = precio de mercado del riesgo
x medida del riesgo del activo i (5)

La ecuacién ( 4 ) nos indica que en el equilibrio de un mercado de capitales
_donde los inversores mantienen carteras 6ptimas en el sentido media-

arianza, la retribucién de los activos, o su prima de riesgo, serd directamente

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

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

fnea SML ("security market line") que es la representacién gréfica de ( 4 ). En

l::'gréfico III comprobamos cémo la linea SML nos permite visualizar

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

:oﬁrevalorados (punto S} o infravalorados (punto I).

“Por razones obvias, la cartera de mercado (punto M) tendra un beta igual a
nidad. Para activos con riesgo, pero no correlacionados con la cartera de

nercado, no habra prima de riesgo (punto 0, Ry). Obsérvese que para activos

'bh"3i-fiesgo inversamente correlacionados con el mercado, el rendimiento

sperado sera inferior al de un activo carente de riesgo; la correlacién negativa
otorga naturaleza de instrumentos de cobertura o seguro frente a las

luctuaciones del mercado.

La intuicién de ( 4 ) reside en el significado de cov (Rj, Ry, ) o de Bj

omo expresion del riesgo no diversificable de i (véase nota 23). La ecuacién

) nos estd diciendo que el mercado sélo retribuye o compensa a los

ersores por la asuncién del riesgo no diversificable asociado con la

500 0 seguro frente a las oscilaciones de! mercado, y de ahi que tales titulos lleven
sociados rendimientos de equilibrio inferiores al de un activo libre de riesgo.
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tenencia de i, y que la compensacién de equilibrio es proporcional a dicho

riesgo.

E(Rj) ol SML

M A
E(Rp)
Rf ¢ S

(@)

. »

0 1 B-=COV(Ri’Rm)
02 (R )

GRAFICO III: SML

Un rasgo llamativo del CAPM es el referido al tipo- de valoracién de
activos que encontramos en su seno. Se podria decir que se trata de un
modelo de valoracién relativa de activos. Con la expresién "valoracién
relativa”" queremos enfatizar el hecho de que el CAPM, a pesar de
denominarse de valoracién ("pricing") de activos, no permite la
determinacién en su seno de los niveles de equilibrio de precios y
rendimientos, pero si la de la prima de riesgo 0 exceso de rendimiento de cada

activo sobre el activo libre de riesgo.




Tal limitacién no deberia sorprender si tenemos presente que nos
encontramos ante un modelo de equilibrio parcial?4 y de "un sélo
perfodo"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 R; es considerado el nivel de

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

24En ¢l modelo que nos ocupa no hay conexién explicita entre lo que ocurre en el
mercado de capitales y el resto de la economia.

25Comentario aparte requiere lo que en la lteratura financiera se entiende por
modelo de un sélo periodo”. 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 carlera de
Markowitz o el de valoracién de Sharpe. Es evidente que si estos modelos fueran en
sentido estricto de un unico periodo nos ofrecerian un entorno de escaso interés para el
economista financiero. En una economia de un sélo periodo no es razonable hablar de
ncertidumbre ni de distribuciones de probabilidad de ios rendimientos; es mas, no seria
osible definir el propio concepto de rendimiento entendido como razén entre magnitudes
eferidas a dos momentos distintos del tiempo. Por otra parte, en tal economia no habria
ugar para comportamientos de ahorro ni para su materializacién en activos alternativos
se supone, como es habitual en la teoria del consumidor, que los consumidores
prefieren mas a menos, es decir, que no alcanzan punios de saciedad.

Lo que se suele entender por modelo de un sélo periodo es en realidad un modelo de dos
periodos ciertamente peculiar. En él se distingue entre una fecha inicial y una fecha
final que es simultaneamente el inicio del siguiente periodo. En ambas fechas se
consume, pero sdlo en la fecha inicial se invierte (0 ahorra) y se toman decisiones de
cartera. La cartera , cuyo tamafio vendra dado por la diferencia entre la riqueza inicial y
el consumo inicial, generard un nivel de riqueza de final de periodo dependiente del tipo
de rendimiento de la cartera misma. La rigueza de final de periodo serd consumida
integramente al principio del segundo periodo, y de ahi la identificacién del nuevo
consumo con la riqueza de final del periodo inicial. La riqueza de final de periodo sera una
jariable aleatoria por serlo el tipo de rendimiento de la cartera. De este modo, el
problema del consumidor consistira en maximizar la utilidad del consumo presente y de
rigueza de final de periodo.

Aunque el modelo de un sélo periodo se pueda concebir como una etapa de un modelo
multiperiodo resuelto recursivamente mediante programacién dinamica (véase
arkowitz (1959) y Fama (1970)), su tratamiento de la eleccién éptima de consumo y
de inversién bajo incertidumbre es insatifactorio. Precisamos de modelos en los que
simultdneamente se determinen las decisiones de consumo e inversidn, las de cartera y
los niveles de equilibrio de precios y rendimientos de los activos, y ello sélo es posible
19n modelos de valoracién de activos de equilibrio general dinamico (véase Febrero,
'990).
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tenencia de i, y que la compensacién de equilibrio es proporcional a dicho

riesgo.
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Un rasgo llamativo del CAPM es el referido al tipo- de valoracién de
activos que encontramos en su seno. Se podria decir que se trata de un
modelo de valoracién relativa de activos. Con la expresién "valoracién
relativa" queremos enfatizar el hecho de que el CAPM, a pesar de
denominarse de valoracién ("pricing”) de activos, no permite la
determinacién en su seno de los niveles de equilibrio de precios y
rendimientos, pero si la de la prima de riesgo o exceso de rendimiento de cada

activo sobre el activo libre de riesgo.




Son precisamente estos modelos los que permiten entender los resultados
aportados en su momento por Markowitz y Sharpe como casos particulares
tributarios de condiciones ciertamente restrictivas?9, pero sin los que hoy no
contarfamos con una literatura financiera reconocida con rango de disciplina

econdmica.

29Como indicabamos en la nota 26 es posible interpretar el  CAPM como la
especializacion para un sélo perfodo de un modelo de valoracién de activos de equilibrio
dinamico del lipo de Lucas (1978). El modelo de Lucas constituye, a su vez, el prototipo
de generalizacién del modelo de Fisher para una economia bajo Incerlidumbre via
analisis de equilibrio recursivo.Partiendo de la ecuacién fundamental de valoraciéon del
modelo de Lucas, es posible derivar la ecuacién del CAPM tras imponer como condicién
suficiente ia normalidad de los rendimientos y aplicar el lema de Stein (Constantinides,
1989). Otra condicién suficiente igualmente valida seria la consistente en parlir de una
funcién de utilidad cuadratica . Véase también Blanchard y Fischer (1989) para una
derivacion del CAPM mediante la imposicidn de la condicidén de correlacién pefecta
negativa entre el rendimiento de la cartera de mercado y la utilidad marginal del consumo
del consumidor-inversor representativo.
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4, La proposicién de irrelevancia de Modigliani y Miller

La aportacién mds popular de Miller consiste en el famoso teorema de
Modigliani y Miller de 1958 y su correccién de 196330, y en particular, en la
llamada por sus autores proposicién I, ampliamente glosada en la prensa con
ocasion de la concesién del Nobel al primero de ellos. La proposicion I del
teorema MM nos indica que, bajo ciertas condiciones3! , las decisiones
relativas a la estructura financiera de la empresa son irrelevantes a los efectos
de determinar el valor de la misma. El valor de mercado de una empresa es
independiente de su estructura de capital o de modo equivalente, no existe

una estructura de capital 6ptima.

Lo que quizé suele ser pasado por alto en relacién a esta proposicién de
irrelevancia es que tras ella hay un argumento de arbitraje, un argumento de
mercado. El teorema MM es en realidad una caracterizaciéon desde el lado de
la oferta del equilibrio de un mercado de capitales competitivo y perfecto. Su

sustentacién radica en la condicién de ausencia de arbitraje que toda situacién

30No es éste el unico teorema Modigliani-Miller (véase Miller y Modigliani
(1961)) ni tampoco fa Gnica contribucién relevanle de Miller a la literatura de
financiacidon de empresas (véase el apéndice bibliografico y en particular  Miller
(1977)). El teorema MM de 1958 hace referencia también a la independencia entre la
estructura del capital y el coste del mismo. Ei teorema MM de 1961 establece la
irrelevancia a efectos valorativos de |a politica de dividendos practicada por la empresa.
Para un fratamiento panordmico con la perspectiva que dan mas de tres décadas de
literatura financiera, véase Kim (1988} y Miller (1987).

31Estas condiciones son basicamente mercados compelitivos y perfectos con ausencia
de costes de bancarrota, impuestos personales, informacion asimétrica y costes de
agencia.
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de equilibrio de mercado precisa para ser calificada como tal. De hecho, el
teorema incorpora posiblemente el primer ejercicio de valoracién de activos
por arbitraje en la literatura financiera. El argumento bdsico tras la
proposicién de irrelevancia es bien simple. Si en equilibrio los consumidores-
inversores no pueden realizar operaciones de arbitraje (conseguir algo por
nada) mediante reasignaciones en sus carteras, tampoco las empresas pueden
disfrutar de oportunidades de arbitraje (incrementos de valor de mercado)
mediante la simple reestructuracién de su pasivo (ratio capital-deudas o

acciones-bonos).

Aunque Modigliani y Miller plantean sus argumentos en términos de
preferencias media-varianza32 y de anélisis de equilibrio parcial, la intuicién
de la proposicién I es facil de alcanzar mediante el principio de aditividad del
valor al que nos lleva la aplicacién del enfoque de preferencias tiempo-estado

de Arrow-Debreu a un mercado de capitales completo y perfecto33.

El enfoque de preferencias tiempo-estado®# es un enfoque de equilibrio
general donde los agentes maximizan su utilidad esperada y donde los objetos
basicos de eleccién se reducen a derechos sobre una unidad del bien de
consumo contingentes a la realizacién de un determinado estado de la
naturaleza y momento éspecifico del tiemp6 (derechos tiempo-estado
contingentes, titulos de Arrow-Debreu o activos elementales suelen ser las
denominaciones que reciben), De esta forma se quiere expresar la idea de que

los indices de utilidad de los agentes que viven en un mundo de muiiltiples

32Hirshleifer (1966) nos llama la atencién sobre este punto.

33A Hirshleifer (1966) se debe esta reinterpretacién de la proposicién de
irrelevancia de Modigliani y Miller en términos del enfoque de Arrow-Debreu.

3480n innumerables los texlos y articulos a los que el lector no famlliarizado con este
enfoque pueds acudir. Un punto de partida por su sencillez expositiva podria ser el
capitulo 5 de Copeland y Weston (1988), escrito por R. W. Masulis.
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periodos e incertidumbre depende de los niveles de consumo esperados a lo
largo de su vida, del momento de realizacién de tales consumos y de la

probabilidad de realizacién de los mismos.

Un derecho contingente ofrece una unidad del bien numerario para una
determinada combinacién (t, s) y nada en los demés casos, donde s indica un
determinado estado de la naturaleza para el momento del tiempo t.
Supondremos que estos derechos se negocian tinicamente en un momento
inicial t = 0 y en un mercado competitivo, perfecto y completo3S a los precios
descontados o presentes ¢ (t,s). En aras de la mdxima sencillez expositiva
supondremos que en esta economia hay sélo dos periodos t=0 y t=1, porlo
que sélo habr4 incertidumbre respecto a t = 1. Estos activos elementales
tendrén, por tanto, un tipo de rendimiento 1/ ¢ (t = 1, s) si se verifica‘el par

(t=1,s)y cero para los demds pares.

Los precios de equilibrio de los derechos contingentes seran aquéllos para
los que los mercados se vacian, y los consumidores-inversores y las empresas
resuelven sus programas de optimizacién. Naturalmente, estos dos ultimos
problemas estardn conectados entre sf dado que el méximo beneficio T
generado  por la empresa representétiva entrard en la restriccion
presupuestaria del consumidor-inversor representativo cono una fuente de

recursos.

35En una economia con mercados completos existe un derecho contingente para cada
par (1, s}. Para el caso de una economia multiperiodo cualquier historia de sucesos hasta

t incluido puede ser factible, es decir, cualquier st = (sy ,82,...,8, ), donde s, es el
estado de la naturaleza verificado en 1. De la propiedad de completitud se deriva la
posibilidad de constituir una cartera de derechos contingentes, esto es, un aclivo

complejo, con vector de pagos (1 ,...,1,.., 1) para todo {, es decir, un aclivo libre
de riesgo.
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Supongamos ahora que ademés de derechos contingentes es posible
‘p ‘s . . 38 . : .
emitir y adquirir activos complejos” . Un activo complejo es interpretable
como una cartera o combinacién lineal de derechos contingentes. En esta

economfa un activo complejo Aj se caracteriza por un vector de pagos

(Aj 1,Aj, 2+ Aj s AjS) parat=1, donde Ag es el pago si de los S
posibles estados de la naturaleza es s el que se verifica. Es evidente que en
equilibrio los precios (descontados) P de los activos complejos deberan

guardar una determinada relacién con los precios ¢ de los derechos
contingentes de tal forma que sea imposible las operaciones de arbitraje

entre ellos por parte de los inversores. En concreto se habré de cumplir®’ que

P(Aj)= 01 Aj 1+¢24A),2 ++dsAj s+ +05Aj S (6)

ya que tanto la tenencia del activo complejo Aj como la de la cartera de

activos elementales a que equivale su vector de pagos,

(A, 1, Aj, 2.°- Aj, s+ +Aj, 5 ), ofrecen los mismos pagos contingentes.

En caso de que el signo "=" de ( 6 ) se viera sustituido por el de ">" 0 "<",
ello significaria la existencia de oportunidades abiertas de arbitraje
incompatibles con la situacién de equilibrio de mercado. Obsérvese que (6 )
nos est4 indicando que si los pagos de un-activo Aj constituyen una

combinacién lineal de los pagos de otros dos activos Ajy Ap, por ejemplo

una simple suma,

36En economias con aclivos complejos ta condicion de completitud consiste en que el
numero de activos linealmente independientes sea igual al nimero de posibles estados de
fa naturaleza.

37La condicién necesaria y suficiente para que ( 6 ) represente ausencia de
oporiunidades de arbilraje es que los precios ¢ sean no negativos. Una fuente con

abundantes resultados y pruebas desde la éplica del enfoque de preferencias tiempo-
estado es Ohlson (1987).
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Ai,s= (Aj,;s) + (Ahls), VS, S=l’...’s (7)

entonces el precio de A serd
P(Aj) = P(Ap + P(Ap) (8)

Las ecuaciones (6} y (8) son expresiones alternativas de lo que se
denomina principio de aditividad del valor (de los derechos o de los activos).
Es este el principio que nos permite asegurar que en equilibrio y para unas
decisiones de produccién dadas, una empresa no puede alterar su valor de
mercado cambiando la estructura de su pasivo. O dicho en otros términos,
una misma asignacién de recursos reales en esta economfa sera compatible
con estructuras alternativas del pasivo de la empresa representativa. Para ello
volvamos a la ecuacién ( 8 } pero interpretada ahora como la representacién

de la estructura inversién-financiacién de la empresa representativa.

Piénsese en Aj g como el rendimiento productivo, neto de costes de
produccién, de la empresa representativa, si la incertidumbre de la economia
se resuelve en el estado s; en Aj, g como el pago a los accionistas contingente
‘al estado s,y en Ap g como el pago dirigido a los poseedores de bonos en el
estado s. En palabras, ( 8 ) nos dice que el valor de mercado de la empresa es
igual al valor de su capital en acciones y al valor de los bonos emitidos para su
financiacién. En tal caso, sélo si alteramos el vector de pagos productivos
(A 1, Aj, 2.+ Aj, s+ ++Aj, 8 ) se verd modificado P (A;), es decir, el valor de
mercado de la empresa. P {A;) no dependera de la estructura del pasivo de la

empresa si tomamos como dadas las variables reales que la afectan. P (A;)

s6lo dependera de la suma total del valor de las acciones y bonos emitidos.
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Es importante sefialar que tras la proposicién 1 se encuentra un resultado
ya contenido en el modelo de Fisher (1930). La proposicién de irrelevancia de
Modigliani-Miller, en tanto proposicién de separacién, bajo ciertas
condiciones, entre variables financieras y reales, es un caso especial del
Teorema de Separacién de Fisher (Hirshleifer, 1966). La separacién entre
decisiones de financiacién e inversién-produccién en Modigliani-Miller es
equivalente a la separacién entre decisiones de produccién y consumo en
Fisher. En ambos casos, las decisiones de financiacién, para aquéllos, vy las
decisiones de consumo, para éste, se toman "dentro" de una restriccién de
riqueza, no cambian el nivel de riqueza determinado por la solucién

productiva.

Esto se puede observar en el grifico IV38 donde representamos una
economia muy simple. Supongamos una economia de dos perfodos en la que
los posibles futuros estados de la naturaleza se reducen a dos, s =1, 2. En esta
economia hay un sélo bien fisico ¢ cuyo nivel para el periodo cero suponemos
fijado. Consideremos el caso de una empresa propiedad de un sélo individuo,
maximizador de su utilidad esperada en una economfa con mercados

competitivos, perfectos y completos.

38Adaptado de Krouse (1986).
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GRAFICO 1V

Dado el punto de dotacién €= (€1,C2) y las posibilidades tecnoldgicas
representadas por la curva de transformaciéon TT', el individuo elige como
solucién productiva el punto O para la linea de precios PP’ establecida por el
mercado y tomada como dada por el agente decisor. De esta forma se habra
maximizado el valor de mercado del plan de produccién a los precios
existentes. Veamos a continuacién cémo la existencia del mercado permitira
la separacién entre produccién y consumo. En efecto, nuestro consumidor
haciendo uso del mercado de capitales -moviéndose a lo largo de PP~ se
ubicar en el punto C donde logra maximizar su utilidad esperada, EU, dadas
las restricciones. De no haber existido un mercado de derechos contingentes
las soluciones consuntiva y productiva habrian coincidido en el punto A,
donde la relacién marginal de sustitucion entre derechos contingentes y la
relacién marginal de transformacién entre derechos contingentes se igualan.

Vemos, por tanto, que las operaciones de financiacién, de préstamo y
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endeudamiento, no afectan al nivel de riqueza determinada por la solucién
productiva, sélo sirven para alcanzar una distinta distribucién de la riqueza

entre derechos contingentes.

Antes de concluir esta seccién queremos recordar que la idea de la
irrelevancia de las variables financieras para la determinacién de los niveles
de equilibrio de las variables reales, no es exclusiva del anélisis econémico de
la empresa3?9; también ha hecho acto de presencia en la literatura
macroeconémica. La traslacién al campo de la politica fiscal bajo la
denominacién de Teorema de la Equivalencia Ricardiana o Teorema MM de
la Hacienda Publica, y aplicada a la relacién deuda putiblica-impuestos, es la
extensién macroecondémica méas conocida. En su versién més estricta la
proposicién ricardiana nos seflala que la financiacién via impuestos o via
deuda de una corriente dada de gasto publico son equivalentes, o en otras
palabras, la eleccién por parte del gobierno de la senda temporal de impuestos
y emisiones de bonos gubernamentales no lleva asociado efecto alguno sobre

ninguna variable (precio o cantidad) relevante en equilibrio40,

39En  Miller (1987) el lector puede encontrar una relacién de aplicaciones de Ia
proposicién MM de irrelevancia.

40véase Sargent (1987) para una discusién de la proposicién ricardiana en diversos
modelos de equilibrio de expectativas racionales.



5. Conclusiones

Los Nobel de Economfa de 1990 suponen un reconocimiento del caracter
de disciplina econémica de la moderna teorfa financiera. La diferencia
esencial entre la moderna teorfa financiera, surgida de las contribuciones de
Markowitz, Tobin, Modigliani, Miller y Sharpe, y la que le precedi6é hasta los
afios 50 reside en que aquélla constituye una aplicacién del enfoque econdmico
al estudio de los mercados de capitales, y de ahi, su naturaleza adquirida de

teorfa microeconémica aplicada.

Por enfoque econémico entendemos el descrito por Becker (1976, cap. 1),
es decir, el consistente en abordar el estudio del comportamiento humano
desde la base constituida especialmente por tres supuestos: optimizacion

individual, equilibrio de mercado y estabilidad de preferencias.

En sus contribuciones seminales los tres galardonados este afio se
plantean la toma de decisiones bajo incertidumbre como actos de
racionalidad individual en los que la utilidad esperada de los agentes se ve
aproximada mediante preferencias biparamétricas media-varianza en la linea

establecida por Markowitz.

Por otra parte, hemos intentado mostrar en este trabajo que tras el CAPM
y el teorema MM se encuentran sendas caracterizaciones, la primera desde el

lado de la demanda y la segunda desde la oferta, del equilibrio del mercado de
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capitales, fundamentadas ambas en el anilisis de la valoracién de los activos

objeto de transaccién en los mismos.

A continuacién, tras las referencias bibliograficas, el lector dispone de una

aproximacién a la bibliografia de Markowitz, Sharpe y Miller.
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