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RESUMEN DEL TRABAJO

Con ocasion de la concesion del Premio Nobel de Economia en 1990 a Harry
Markowitz, William Sharpe y Merton Mitler, el autor ha preparado una serie de
trabajos para ser publicados en diversos medios de comunicacion
principalmente revistas profesionales, ademas de en un diario especializado
de economia, con los que intenta ofrecer un resumen de las ideas y de ia obra
cientifica de cada uno de estos investigadores .

En cada uno de estos trabajos el autor ha pretendido resaltar
intencionadamente aspectos del contexto tanto de la realidad soctal y
economica como del campo de las ideas y el pensamiento economico, de su
evolucion y de su {ransmision docente en los centros universitarios, que a su
iuicio pueden ayudar tanto a aproximarse al conocimiento de las aportaciones
de cada uno de estos economistas, e interpretarias correctamente, como 2
anticipar algunos efectos previsibies asociados a la concesion del Nobel.

El autor sostiene que el premio de este affo tiene una especial
significacion en cuanto a la delimitacion de un area de conocimientos dentro
del campo cientifico de la economia que empezo a desarroilarse hace muy
pocas decadas vy que constituye hoy dia un campo de especializacion
interdisciplinar que se situa entre la microeconomia y la  economia
financiera de la empresa y la macroeconomia ¢ el moderno equilibrio general,
y como que, como todo saber interdisciplinar y evolutivo es, a la vez,
permeable y flexible,

NOTA SOBRE EL AUTOR

El autor es Catedratico en activo de Politica Economica y esta encargade
de la docencia y direccion de la asignatura de cuarto curso  de Politica
Monetaria y Financiera dentro de la especialidad de Economia Monetaria y
Sector Publico. En la actualidad dirige el Departamento de Economia Aplicada
tHI. Pertenece al cuerpo de Tecnicos Comerciales y Economistas del Estade de]
que esta excedente. '



UNA PRESENTACION Y TRES COMENTARIOS INTENCIONADOS SOBRE
LOS NOBEL 1990 , MARKOWITZ, SHARPE Y MILLER.

Tomas A, Esteve Serrano

1.- INTRODUCCION

Concentrado ultimamente en la docencia y estudio de temas de politica
monetaria y financiera, he prestado particutar atencion al tratamiento de
los mercados de capitales desde la perspectiva metodologica de la
economia que, para entendernos, Hamamos general. Por esta razon, desde
hace tiempo, he establecido, contactos academicos con  algunos
investigadores de los que despues han resultade nominados como Premios
Nobel.

En esta ocasion he puesto especial diligencia en comentar la obra vy el
significado de la aportacion cientifica de estos aufores, primero porque
objetivamente calan dentro de mi area de actividad universitaria, v,

tambien,lo confieso, para evitar matos entendidos personales (1).

Los trabajos que aqul se recogen se han escrztovpara un publico no
academico, lo que explica Ja ausencia de las referencias bibliograficas
propias de estos casos(2). En todo caso se trata de trabajos escritos desde

una perspectiva docente universitaria.

Inictalmente estos f{rabajos, destinados a aparecer en diversas
publicaciones, se prepararon para profesionales y estudtosos de 1os temas
financieros. No son, sin embargo, trabajos de vulgarizacion, sino infentos
de aproximacion que es cosa bien diferente, A estos efectos el lenguaje
empleado es exclustvamente literarto, Infrecuente entre nosostros 10s



economistas, pero sobre el que no oculto mis preferencias como vehiculo

de transmision de ideas y pensamientos,

Este conjunto de pequeiios trabajos pretende ofrecer un eshozo de la obra
cientifica de estos economistas, pero, al tiempo, en cada uno de estos
trabajos, voy apuntando diversos temas que guardan relacion, como marco
0 como efecto, con dicha obra, como puede ser la metodologia de la
economia, 1a ensefanza academica o bien la practica profesional. Aunque,
al publicar conjuntamente lo que inicialmente eran trabajos diferentes
produce clerta reiteracion, creo que 1a repeticion existente es soportable,

e incluso util a efectos docentes.

Mas de una de las ideas expuestas o sugeridas es discutible. Precisamente
‘para que sirvan de incitacion para el intercambio de ideas y opiniones
“entre los universitarios sobre un aspecto importante del comportamiento

“economico es por 10 que pubtico agui estos trabajos

~ Este Documento de Trabajo recoge 10s escritos tal como fueron redactados

para su publicacion, con algunas correcciones minimas.



2.~ LOS NOBEL DE ECONOMIA 1990, UN TOQUE DE ATENCION A LOS
MERCADOS DE CAPITALES

Hace afos un famoso, e 1lustrado, banquero espaiol me decia que habia tres
formas sequras de perder o malgastar el dinero, el juego, 1as mujeres y los
tecnicos. La primera es evidente, la sequnda es claro que se reffere a
algunas encarnaciones del sexo femenino. En el caso de tos tecnicos hay,
las mas de las veces,un problema de lenguaje que limita o impide la
comunicacion. Al oirle pensaba que tambien habria que ahadir, 1a
fgnorancia, o el escasistmo conocimiento que Unos y otros tenemos de los

campos de especializacion de tos demas.

Estan los economi’stas en el caso de estos tecnicos tan peligrosos para
nuestro bolsillo? Las declaraciones o manifestaciones que uno suele oir,
feer o escuchar, de muchos polticos en temas economicos son tan poco
intelegibles, incluso para los tecnicos, que ayudan poco a disipar el temor
ge gue nuestro banquero tuviera razon. Tampoco ios economistas que se
mueven fuera de los despachos oficiales ayudan demasiado. {Cuantos de
nuestros economistas mas ilustres, de aqui o de cualquier otro sitio, estan
en condiciones de identificar las diez mejores sociedades, las mas
productivas, las mas rentables? En principio pareceria que un economista
deberfa conocer quienes son los protagonistas de excepcion del quehacer

economico, quienes son 10s que con mayor exito economico desempefian su

papel.

Se podra justificar este desconocimiento alegando que, aunque las
cuestiones financieras son Importantes y utiles, al fin y al cabo en



comparacion con los temas de usual preocupacion de 1os economistas, el
desempleo, la Inflaclion, e} estancamiento, el deficit exterior, etc son

temas que pudieran parecer de segunda fila.

Aungue detras de esta posicion, que no solo se da en Espafa sino en
practicamente todos ios paises, hay toda una tradicion, Intelectual,
acedemica y sociologica de la ciencia economica, basta una peguefa
refiexion para percibir el papel decisivo que tienen los mercados de

capitales en todas las economias modernas.

Todas 1as posibilidades de trasvase de recursos entre sectores, entidades
y personas, toda la intercomuntcacfon entre ahorradores e inversores,
depende del buen funcionamiento de estos mercados. Es mas este buen
funcionamiento no es, conira 10 que se suele creer, primordialmente
~ cuestion de organizacion del mercado, sino que la clave esta en e!
comportamlento ractonal, tecnificado de los participantes. La maraviila
que €S un buen mercado de capttales se da solo cuando las decisiones de
quienes participan en el mismeo son igualmente racionales, tecnificadas y

eficientes.

Los nuevos Nobel de economia de este aio han sido MARKOWITZ, SHARPE vy
MILLER, que contra las apariencias no constituyen un eguipo de
investigacion sino que se trata de tres economistas que siempre han
trabajado por separado. Pues bien estos tres Nobel, cada uno desde su
particular angulo, ha investigado, e incluso trabajado profesionalmente en
temas directamente relacionados con 1os activos financieros y 1los

mercados de capitales.

Despues de las aportaciones de 10s nuevos Nobel sabemos bastante mas, y
mejor, sobre los determinantes de Ja demanda de activos financieros y por
tanto, sobre como constituir las mejores carteras de valores, las mas



rentables o las de menor riesge. Asimismo despues de sus investigaciones
sabemos bastante mas sobre cuales son 1os factores que determinan los
precios de mercado adecuados, 10s de equilibrio, de 1os actives financieros,
de los titulos que colizan en cualquier Bolsa. La obra de estos
investigadores esta a punto de hacer realidad el ideal de todos los
analistas y gestores de patrimonio, el de averiguar cual el valor

fundamental de un titulo,

Sus aportaciones, vistas en conjunto, todas tienen el mismo motivo
fundamental, los mercados de capitales, y la busqueda de pautas de
inteleccion que nos hagan comprensibies, e incluso predecibles, los
comportamientos, y los resultados de wunas instituciones tan

aparentemente caoticas como [as Bolsa de valores.

Lo que han hecho estos investigadores para merecer el Nobel no solo ha
- sido conseguir-importantisimos avances cientificos en el campo de la
Econornia, stno que, incluso, 1o que han venido estudiando, resulta que es
aplicable en la practica, y lo que es aun mas fasiuoso, resulta que se {rata
de conoctmientos aplicables con exito, como se induce por su uso
generaltzado en todas las importantes sociedades e instituciones

profesionales de Bolsa en todos los primeros mercados del mundo

Dicho 1o cual debemos afadir con rapidez que guien trate de avalanzarse
sobre Jos escritos de estos economistas buscando las recefas del
enriguecimiento rapido y seguro se sentira imediatamente frenado en su
intento. E1 primer impedimento, como en t{oda ciencia que merezca su

nombre, es el lenguaje, en este caso analitico y matematico.

Las decisiones financieras que se toman en 1os buenos mercados de
capitales son decisiones altamente tecnificadas, con tecnicas derivadas o

en linea con los descubrimientos de 1os nuevos Nobel. La tecnificacion no



es un snobismo. La tecnificacion es 1o que permite que se tomen multitud
de decisiones, de forma objetiva, con rapidez, y donde los margenes de

error se reducen at minimo.

Quien piense que siendo el mercado de capitales espanol un mercado
marginal v pequefo, la aplicacion de estas tecnicas puede ser dudosa o
demasiado cara, esta en un error. La dimension de nuestro mercado, con 1a
apertura e internacionalizacion de fos fiyjos financieros no es un dato, es
simplemente una opcion. £l papel y la importancia de la industria de
valores espafiol sera la que unos y otros queramos darle. La variable
estrategica es aqui el conocimiento especiaiizado, la tecnificacion

extremada, 1a absorcion de nuevas teorias y planteamientos.

Sin duda ta aplicacion de estos conocimientos y de estas tecnicas supone
un coste, pero estamos ante un coste necesario y recuperable. 5 en 12
decada de 105 60 y de los 70 los empresarios espafioles de 10s sectores
productivos "reales” realizaron un esfuerzo importante de modernizacion,
con la consiguiente inversion, ahora es el momento de los empresarios de
ta industria financiera. Prectsamente ahora que parece haberse quebrado 1a

racha de 1a expansion aytomatica.

Tras el crack de la Bolsa de 1987, y los sustos que despues han venido, nada
va a ser igual. Tampoco va a ser el mismo el comportamiento de los
inversores espafoles que han descubierto, con'fruiccion, 0 que es el tipo
de Interes de la mano de las Letras del Tesoro y de los depositos
remunerados de la banca. Por otro lado, el proceso de innovacion y
recreacion financiera es imparable. En el fuluro para vender y colocar
productos financieros va a ser necesario, stempre lo ha sido, bastante mas

gue audacia y osadia.



La Academia sueca del Nobel nos esta diciendo que las investigaciones de
MARKOWITZ, SHARPE y MILLER estan ahi para quien quiera, y pueda,

aprovecharse de ellas.

Aungue sea por una vez escuchemos el toque de atencion que nos viene del

frio.

3.- LOS MERCADOS DE CAPITALES Y LOS PREMIOS NOBEL 1990 DE
ECONOMIA

Me da la impresion que el premio de Economia de este afo ha cogido a mas
deruno con la guardia bajada La aAademia sueca ha premiado este afio a
trés economistas que se han distinguide por sus investigaciones y sus
descubrimientos en relacion al anatisis economico de los activos
financieros y de los mercados de capitales. Como decia algun periodico, con
sentido de 1a noticia pero con alguna inexactitud, este ano se ha premiado

el estudio de 1as Bolsas de valores.

Que la actividades financieras son importantes y que afectan a mucha
gente todo el mundo lo sabe, que, por eso, cuando la Bolsa esturnuda
muchos, aungue no lo confiesen, cogen pulmonié, fampoco necesita
publicidad. Pero 1o que se sabe mucho menos, v en el ¢aso de nuestro pais
donde perviven comportamientos e instituciones financieras anacronicas,
diria infinitamente menos, es que sobre estas actividades y sobre estas
operaciones financieras en estos ultimo 30 afos se ha elaborado un cuerpo
de conocimientos cientificos que han permitido la aparicion de una nueva

area especializada dentro de 1a Ciencia Economica, con mayusculas, que es



la de la Financial Economics o la nueva Economia Financlera, un campo de
conocimientos todavia no muy asentado entre la comunidad cientifica de

10s economistas

El premio Nobel de este afio es sorprendente por mas de una razon. Por 1o
pronto se ha premiado a {res estudiosos que son unos perfectos
desconocidos para el gran publico, v casi igualmente ignorados por una
buena mayoria de, buenos, economistas profesionales educados en otras
lineas de pensamiento donde el estudio de las actividades financieras era

solo una parte marginal.

Por otro lado, y contra lo que muchos pensaran, no se ha premiado a los
miembros de un equipo de investigadores sino a estudiosos que no han
trabajado nunca, que yo sepa, en un proyecto comun. Se trata de
investigadores en temas financieros relacionados que han trabajado,
aungue con conocimiento mutuo, separadamente. El Nobel de este ano
premia la consolidacion de una nueva y moderna Economia Financiera
nacida, como debe ser en el caso de un buen producto economico, de una

serie de decisiones descentratizadas.

{a creciente importancia de las actividades financieras, el numero de
personas y empresas que trabajan en este sector, todo ello es parte del
proceso mundial de terciarizacion de las sociedades modernas. Pero Ia
prestacion y 1a solicitud de servicios financieros ha crecido de una forma
tan rapida que nuestra sociedad, cualquier sociedad occidental actual,
podria definirse como un entramado de relaciones financieramente
asentadas. Seguramente no hemos recapacitado suficientemente sobre el
hecho, que dice mas que muchas estadisticas, que el espafiol medio de

cualquier capital de provincia hace mas visitas, recibe o realiza mas



lamadas telefonicas, escribe o recibe mas carias de entidades financieras

que de sus familiares por muy allegados que estos sean

El cambio de valores, como el afan de tucro, que denuncian algunos en ia
moderna sociedad espafola, ¢ la sorprendente aparicion de lideres
procedentes del campo financiero, no son sino sintornas de un cambio de
valores a escala mundial, que a su vez refleja un cambio de preferencias
que revelan multitud de datos y hechos tales como la extension y
generalizacion de 1a participacion a traves de paises y capas sociales en
actividades financieras; la conceniracion de l1a riqueza cada vez mas en
instrumentos financieros; 1a proliferacion de entidades societarias y la
paralela multiplicacion de titulos emitidos y colocados que se interponeny
alejan cada vez mas al propietario, del gestor, y a este del productor
ultimo; 1a imporiancia de 1a desintermediacion y de 1a busqueda de nuevas

instrumentos en sustitucion de 1os clasicos depositos bancarios, etc.

El homo ocecenomicus tipico de nuestro siglo, en estos momentos, no es va
el consumidor de bienes y servicies, ni el productor, ni siquiera el
empresario que trata de producir o vender 10 que demanda el consumidor. El
hombre nuevo de la moderna economia renacida es el inversor en activos

financieros

La ciencia economica habia realizado considerables avances en el
conocimiento y en el analisis clentifico de los consumidores, de los
inversores en general, incluso del ahorrador, pero ahi se habia guedado.
Faltaba el analisis del Inversor financiero, y esto es lo que han hecho, cada

uno a su manera, 10s premios Nobel de este ano.

Era cada vez mas palpable que en el estudio de la economia faltaba el
capitulo dedicado a explicar como el inversor financiero decidia

racionalmente sobre sus inversiones, fattaba explicar como participaba en



los mercados de capitales, y como todo este conjunto, aparentemente
caotico de decisiones y comportamientos entrelazados, aderezadas con
conductas consideradas, a veces con razon, como de dudosa moralidad,
devenia en el funcionamiento de l0s mercados de capitales y de las Bolsas
de valores, y de como el funcionamiento de estas instituciones, tan
espectaculares y misteriosas, repercutia en el el resto de la economia, en
ese resto que muchos siguen considerando como el reducto de 1a unicay
verdadera economia, la economia reai, la vieja y entrafable economia
domestica del consumo y de la produccion de bienes, cuanto mas

materializados mejor.

Cada uno de los tres economistas premiados ha aportado un mayor y mejor
conocimiento cientifico al mundo de los activos y mercados financieros
aungue cada uno io ha hecho destacando perspectivas y aspectos
especificos. En una sintesis extrema podriamos decir que MARKOWITZ ha
. insistido en el punto de vista del Inversor individual, SHARPE en el del
mercado y en el de las valoraciones en equilibrio, mientras que MILLER ha
completado el circulo con sus aportaciones del lado de 1a oferta de activos
financieros. Todas estas investigaciones han tenido desarrollos vy
aplicaciones que han podido ser contrastadas y aplicadas en 10 mercados

por 1os buenos profesionales.

El mas importante de los tres, al menos cronologicamente, es MARKOWITZ.
intelectualmentre su aporfacion mas valiosa es su teoria de la conducta
racional del fnversor financtero. En su construccion se apoyo en ideas y
aportaciones de otros cientificos y economistas, muchos de los cuales ya
han recibido su correspondiente premio Nobel, como MORGENSTERN, HICKS,
SAMUELSON v TOBIN, pero MARKOWITZ tuvo el talento de edificar sobre
aquellas aportactones una teoria original, sotida, brillante y practica,



Segun su modelizacion el comportamiento de cualquier inversor financiero
puede explicarse en base a solo dos variables o factores, la rentabilidady
el riesgo de cada uno de los activos financieros disponibles, afadiendo el
supuesto adicional de que este par de variables puede aproximarse
cuantitativamente usando los valores correspondientes de 1a parejas de Ia

media - varianza correspondientes a dichas rentabilidades.

Por otro lado el criterfo de la media-varianza permite definir y delimitar
de entre todos los activos financieros disponibles, el conjunto mejor, vy
permite posteriormente identificar de forma concretay cuantificada todos
aquellos valores mobiliarios que deben componer 1a cartera de cuatgquier
inversor. De este modo se ha hecho posible 1a resolucion con tecnicas
fiables del principal problema que tienen 1a mayoria de las entidades
operantes en 10s mercados de valores que es el de atender 1a dobte demanda
de cualquier cliente, la de que se respeten sus actitudes ante et riesqo, y
que, ast encuadradas las posibilidades, se le ofrezca la cartera mas

rentable.

SHARPE ha prolongado 1a obra de MARKOWITZ. Basandose en la teoria de la
eleccion racional de este ultimo ha introducido unas hipotesis que han
factlitado la resolucion operativa del problema de seleccion. A partir de
Sharpe es una realidad efectiva el hecho de que se pueda resolver con
rapidez y exactitud, el problema de selecciohar las mejores carteras de
valores. En esta seleccion juegan un papel decisivo unas nuevas variables,
las denominadas BETA. SHARPE es el padre de estas variables BETA, cuyos
valores tratan de averiguar, incluso pagando servicios especializados en su
calculo, miles y miles de personas e instituciones antes de tomar sus

decisiones financieras.



Pero 1a originalidad de SHARPE va mas alla en cuanto partiendo, al igua)
que MARKOWITZ, del binomio rentabilidad - riesgo, formulo una teoria
sobre 1a relacion entre ambas variables que permite determinar los niveles
de valoracion de equilibrio, a nivel de mercado, de cada cartera eficiente o

incluso de cada activo financiero que se integra en dicha cartera,

Si MARKOWITZ se situaba a nivel de! inversor individual, SHARPE da un
paso adelante que le permite situarse en un contexto mas agregado, el del
mercade de capitales en su conjunto, conjunto que es posible asimismo

desagregar a nivel de actives individuales,

Uno de Jos resultados de su trabajo ha sido el modelo conocido por las
siglas CAPM, modelo cuya autoria ciertamente le pertenece pero, como
sucede en otros muchos campos de 1a creacfon cientifica y artistica, fue
cast simultaneamente descubierto por otros investigadores de forma
“independiente, aunque estos ofros economistas, por causas muy diversas,
ninguno pudo obtener el codiciado Nobel, pese a tratarse de investigadores
T‘ de fa talla de MOSSIN o LINTNER.

MILLER aporta la tercera pata de este tripode sustentador de la moderna
economia financiera Sus aportaciones se han centrado en el ambito mas
tradictonal y menos innovador de la economia financiera, en 1o que en USA
se llama Corporate Finance, esto es el estudio de los medios de
financiacton de 1as empresas. MILLER ha investigado 12 oferta y creacion de
activos financieros por las empresas que, para obtener financiacion,
emtten activos financieros. MILLER, juntamente con todavia mas famoso, y
anterior premio Nobel MODIGLIANI, es el autor del teorema MM, iniciales
de 10s apellidos de sus autores, Gracias al premio Nobel obtenido, MILLER
ha de jado de ser 1a segunda "eme” de dicho teorema.
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La Academia Nobel ha acfuado muy acertadamente asociando 1os nhombres
de MILLER, MARKOWITZ y SHARPE porque de esta forma quedaba claro que el
premio lo recibian, por meritos propios, estos ires economisias
investigadores, pero que al tiempo se premiaba y reconocia la
consolidacion de una rama nueva de la economia representada por 1as

aportaciones complementarias de estos tres grandes economistas.

Con ello la academia sueca ha hecho gala de una especial finura
intelectual al detectar esa nueva corriente de conocimientos clentificos.
Muy pocos eran los economistas, con la formacion academica propia del

titulo, que, hace pocos afios hubieran anticipade que, en un dia no lejano,

las curiosas y divertidas especutaciones en torno a los mercados de

capitales 1iban a ser consideradas bastante mas que entretenidas

discusiones reforzadas con utiles descripciones.

31 los asesores de estos premios siguen conservando su puesto y su olfato,
no es dificil aventurar que dentro de poco volveremos a tener otros

premios Nobel para aiguno de 105 muchos, y buenos, economistas que

investigan en estos campos financieros. El primer nombre que salta

inmediatamente a 1a memoria es el de FAMA que mas que un economista es

una institucion en este area.

Tras 10s premios de este afo bastantes cosas deberan cambiar. Va a ser

dificil de mantener el descuido con se han atendido ias investigaciones
relativas en torno a los mercados de capitales. Las Universidades y las -
Facultades de Economia deben tomar buena nota de estos nuevos campos

del saber que entran en 1a Economia por la puerta grande. La laguna de
bastanies planes de estudio ha sido uno de los factores que ha propiciado
1a Namarada de los Master de Negocios que, de todos modos, responden a



profundas demandas que dificiimente podran ser satisfechas por la
Universidad.

Tampoco va a ser facil seguir admitiendo muchas de las explicaciones al
uso sobre 1o que pasa en la realidad economica, ni tampoco disefar, como
se ha venido haciendo hasta ahora, unas politicas economicas para ias
cuales los eventos financieros son poco mas que anomalias, estorbos
transitorfos, sin  reconocer que estamos ante reacciones vy
comportamientos de rajz profunda y estructural, presentes en todas las
economias desarrolladas. En 1as futuras politicas economicas habra que
integrar, solidamente, no como meros afiadidos, 1os comportamientos y las

variables financieras.

La moderna economia financiera es, ademas, uthl y practica, afimacion que
despues del crack de 1987, y sumidos como estamos en 1os momentos
actuales a las sacudidas de todas las bolsas mundlales, puede parecer
pretencioso. Pero todos estos golpetazos de 105 mercados de vatores no han
supuesto el desmantelamiento de todo lo construido, sino por el contrario
ha dade tugar a un esfuerze reforzado, y en ciertos puntos renovado, por
estos mismos temas, manteniendo parecidas pautas metodologicas y

ctentificas.

Para nuestro pais estos premios abren ia esperanza de que en un futuro
lejano 1a reforma de nuestras Boisas no se limite a ser una reforma legal
sino que se consiga una autentica modernizacion a traves de la
tecnificacion de los profesionales que en ella operan, 10 que reforzara la
seguridad de los inversores, y affanzara la inciplente eficiencia de

nuestros mercados.

Muchos de los operadores afictonados actuales, por muy agresivos que
sean 10 van a tener mas dificil en el futuro. Las Investigaciones que acaban



de ser premiadas ofrecen sin embargo a oportunidad a muchos de nuestros
jovenes ejecutivos de ser algo mas solido y socialmente respetable,

cuando, en un futuro inevitable, dejen de ser simplemente jovenes.

Nadie crea que con los Nobel de este aio se premia el capitalismo salvaje,
ni se alientan las audacias y las ambiciones de los yuppies de turno. Lo
criticable de nuestra sociedad no son 10s, aparentemente, nuevos valores
gque han surgido como el afan de lucro. Lo verdaderamiente injusto e
intolerable es la permisividad respecto a los medios para conseguir ese
lucro, 1o inaceptable en una sociedad que se dice moderna, justa o
simpiemente eficiente, es el uso ampifo de informaciones privilegiadas o
reservadas, el empleo de conociminientos o infiuencias publicas para fines

pPrivados.

Estas lacras de nuestros mercados y de 1as actividades que se desarro!lan
en torno 2 1os mismos pueden ser afectadas negativamente a medida que
se divuiguen las aportaciones de nuestros tres nuevos premios Nobel,
porque estas permitiran detectar y comprobar, con bastanfe mas seguridad
de 1o que es posible ahora, la presencia y extension de la falta de
eficiencta del mercado. Siendo esto asi, todos los que abogamos por una
economia mas justa, mas libre y mas eficiente nos debemos sentir, al igual
que MARKOWITZ, SHARPE, y MILLER de enhorabuena,



4- LA BUENA NUEVA DE LOS NOBEL 1990: LA ECONOMIA SE
APROXIMA A LOS MERCADOS DE CAPITALES

4.1.- LOS NUEVOS NOBEL

Todos los medios informatives han recogido la noticia de ia concesion del
premio Nobel de Economia en 1990 a MARKOWITZ, SHARPE y MILLER, tres
economistas tan distinguidos como desconocidos para la inmensa mayoria,
dicho sea con el mayor respeto para personas con las que mantengo
relaciones academicas Desde luego puedo aseguraries gue sus nombres no
hubieran figurado en la lista de los diez economistas mas famosos de
ningun congreso de economistas de hace un afo. En Espana las escasas
traducciones disponibles ya dicen bastante. Y, por si puede servir de
consuelo, digamos que 1a sorpresa de esta designacion ha sido bastante
'generalizada en todos los medios academicos supuestamente bien

informados.

Los tres investigadores premiados han concentrado sus estudios en temas
relacionados con los activos financieros, y de modo particular, en el caso
de los dos primeros, con aspectos directamente relacionados con 10s
mercados de valores. Aunque siempre hayan trabajado por separado, les une
una preocupacion intelectual comun, la de tratar de entender el mundo de
los mercados de caplitales desde 1a perspectiva metodologica de a clencia

economica.

Cuando la Academia sueca les ha distinguido con el premio es, no solo

porque ha apreciado la valia cientifica de sus trabajos, sino, tambien,



que ha debido entender que habia llegado la hora de que la ciencia
'i..ca abriese sus puertas a unos temas y a unas preocupaciones
_ p_t’uales gue, para sorpresa de unos y escandalo de otros, no venian
do objeto de atencion especial por el mundo academico, que, en
é-l-,-" tampoco les reconocia el merito y el respeto debido. Nadie dudaba
s 'éran preocupaciones y temas utiles, pero de ahi a considerarlos

mo.temas de investigacion cientifica en el seno de 1a Economia habia un

\S RAZONES DE UN DESINTERES

ho @ constatar, y del que todo el mundo, economistas o no, deberia
'uena nota, es el de que dentro de la gran tradicion cultural y
de la economia ha habido muy poco lugar para l1a consideracion
mas financieros, entendiendo por tales, en una definicion de
los relacionados con la generacion y utilizacion de los actives

ros. Como en todo campo de ias ciencias sociales, en la economia

bido heterodoxos, fuesen personas o instituciones de estudio u
tes, que han debido soportar el sanbenito de su marginalidad. Por 1os
05 réales de 1a Economia no han venido transitando las variables

ncieras salvo contadas excepciones de trafico irreguiar.

aciones de economistas se han formado y obtenido su titulacion,
S de tnmediato que el hecho no es privativo de Espaha sino que se da
0dos 1os centros universitarios del mundo, sin haber profundizado
i'ﬁl-_rtemas directamente relacionados con la existencia de los activos
_D'C._ieros. Han podido tener conocimiento del dinero, de su importancia,

-actividades del sistema crediticio, pero del resto, riguisimo, de




aclivos | intermediarios y mercados financieros, 1o normal es que solo

hayan recibido noticias tejanas ¢ imprecisas.

Naturaimente cuando nuestros jovenes licenciados ingresan en la fuerza de
trabajo se abre ante ellos la cruda, y estimulante, realidad La
multiplicacion de centros de estudio postuniversitario, creados a
imitacion de las Business Schools americanas, se explica por el cambio de
valores, y de circunstancias objetivas, de la sociedad espanola, y la
demanda que de ellos existe no es una moda pasajera, sino 1a consecuencia,
en parie, de este caminar de la economia academica de espaldas a los

temas financieros(3)

iCuales han podido ser la causas de tamafia disociacion entre las
preocupaciones academicas de nuestros investigadores y la realidad
economica y social circundante?. Varias razones de diverso orden, factico

e intelectual, explican seme jante distanciamiento.

Una de ellas es el retraso de la ciencia economica por incorporar las
nuevas realidades. Este retrasc sucede en todos los campos del
conocimiento humano, es producto en parte del conservadurismo
sociologico de 1a mayoria de los profesores, y 1a economia no podia ser una
excepcion en el campo de las ciencias sociates. Un ejemplo tipico es el de
que 10s economistas empezaron a considerar seriamente a la banca cuando
era una institucion ya centenaria. £n el caso de 1as actividades y mercados
financieros el retraso se hace mucho mas patente porgue este tipd e
actividades se han multiplicado vertiginosamente en este ultimo medio

siglo.

Hay que tener en cuenta asimismo gque las estructuras financieras de unos
paises vy otros presentan diferencias acentuadas. En paises como USA la

financiacion obtenida a traves de 105 mercados de capitales es muchisimo




mas importante que 12 que se obliene en paises como Italia, Espadfa o
Francia El tejido financiero en estos ultimos paises esta organizado
alrededor de las entidades bancarias, o simitares, que son las que

proporcionan el grueso de 1a financiacion.

Estas diferentes estructuf‘as pueden explicar el menor interes por e}
estudio de los mercados en ciertos paises. Pero en todo caso ni las
estructuras son fijas hi estamos hablando del despego de ciertas
sociedades sino de una actitud muy generalizada a 1o largo de ia historia

del pensamiento economico.

Dos ideas o preconcepciones, que subyacen en 10 mas profundo de 1a
tradicion cultural de la economia, pueden explicar 1a relativa indiferencia

por 1as actividades y mercados financieros.

La primera es que la economia, 1a gran ciencia economica, ha sido sido

' construida sobre variables “reales’. Los razonamientos, los modelos se han

~ planteado y desarrollado sobre variables “"reales”, deflactadas. Muy
rarisimamente a las variables en valores nominales se les permite
- conscientemente que ocupen ei centro del escenario. Entre 105 economistas

:? modernos quizas solo FRIEDMAN se atrevio a tanto (4)

Esto ha sido asi, en el pasado, y sigue siendo mayoritariamente del mismo
5:' modo hoy, incluso para las corrientes mas "a la page” La tradicion del
dinero considerado como un velo que enmascaraba la realidad ha pesado
mucho. Habia que eliminar la distorsion de los precios y de 1os valores
nominales para ver la realidad. Sin embargo esta metodologia "realista”, de
' 1a que hoy dia percibimos sus limitaciones, ha sido, sin €] menor genero de

dudas, el factor principal de 1a fortaleza y del vigor de la economia(s)




L a segunda preconcepcion que ha frenado 1a aproximacion de la economia a
las actividadeds financieras ha sido la preferencia de la ciencia economica
por operar con variables consolidadas, preferencia evidentemente muy
ligada al "realismo” a que acabamos de hacer referencia. Pese a que una de
las grandes intuiciones de Keynes fue el de la sectorizacion, en la
economia ha predominado el punto de vista de la consolidacion, el uso de
valores netos al empleo de valores brutos. Si los debitos se compensaban
con fos creditos, al estudiar sectores o individuos, en 10s razonamientos y
modelos desaparecian 1as mayoria de los activos financieros, v quedaban

casi sin sustancia 10s mercados de capitales.(6)

En estas condiciones es comprensible la falta de arraigo en la economia
academica de los investigaciones y estudios sobre activos financieros y
sobre los mercados de capitales. La aportacion de los Nobe! de 1990 ha
ayudado a rellenar el vacio, y sirve de banderin de enganche de muchos
jovenes que, sin renunciar a su condicion de economistas, han descubierto
~ que en el mundo financiero hay un reto intelectual fascinante, con el

“atractive adicional de que puede ser muy practico.

£l merito oficial de esta reincorporacion de temas y precupaciones a la
economia academica pertenecera desde ahora a 10s tres nuevos Nobel, pero
seria extremadamente injusto ignorar gue hay asimismo otros,con iguales
0 mayores merecimientos, que todavia no 1o han recibido, como es e] caso
de FAMA. Las aportaciones premiadas tienen tambien filiaciones y deudas.
Los antecedentes hay que buscarlos en e} trabajo de economistas, entre los
cuales estan NEUMANN-MORGENSTERN, HICKS, SAMUELSON, FRIEDMAN, y
sobre todo TOBIN y MODIGLIANI
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4.3.- UNA BREVE IDEA DE LAS APORTACIONES DE LOS NUEVOS NOBEL

JQue es 1o que han aportade estos nuevos Nobel? Todos parten del
reconocimiento de la incertidumbre, de la existencia del riesgo. Toda
decision financiera supone considerar tanto la rentabilidad como el riesgo.
No basta con elegir 1as veinte acciones mas rentables. Hay que "restar” el

riesgo, pero LComo hacerio?

A partir de las investigaciones de algunos de los acreedores intelectuales
antes mencionados, MARKOWITZ lega a la formulacion de un criterio de
decision que es especialmente indicado para su aplicacion a 10s casos de de

eleccion enfre AF, el criterio de 1a Media-Varianza

Este criterio es muy sencilio de expresar, aungue no tanto de Justificar
cientificamente. De dos inversiones financteras de igual rentabtlidad, iqual
Media, escogeremos la de menor riesgo, es decir 1a de menor Varianza. De
dos inversiones de igual riesgo deberia elegirse, si el comportamiento es

racional, la de mayor rentabilidad.

Contando con este criterio de decision, MARKOWITZ puso a punto un
planteamiento algoritmico que permitia resolver el problema de Ia
composicion optima de una cartera de valores. A partir de nuestro
economista se pudo calcular numericamente la fraccion concreta que del
total de recursos disponibles deberia invertirse en cada AF. Era un solido
avance de la teoria, acompahado, en este caso, de envidiables resultados,

potenciales, practicos.

21



La aportacion de SHARPE ha consistido en formular una teoria que ie ha
permitido explicar las variables que determinan jas primas de riesgo. Todo
valor mobiliario, todo AF, recibe una rentabilidad que suele ser superior al
tipo de interes efectivo de mercado. Este exceso es 1o que se lama "prima

de riesgo”.

El exito de SHARPE ha sido descubrir los factores que influyen en la prima
de riesgo de equilibrio. La referencia a la palabra “equilibrio” es decisiva.
Lo que hace SHARPE es explicar 10s factores que influyen en la
determinacion de 1a cuantia de 1a prima de riesgo que "deberia” percibir un
AF, 1a prima adecuada, la prima de equilibrio. En terminos del slang
profesional, SHARPE trataba de explicar los factores del valor

"fundamental” de cada prima de riesgo.

Parte de sus modelos, el CAPM de modo muy especial, son de aplicacion
casi rutinaria en todos los grandes mercades de capitales del mundo por
105 profesionales modernos. Mientras en mercados como el nuestiro
sequimos deslumbrados con los charts, que son utiles, o se utilizan
abusivamente indicadores como el PER, en mercados como el
estadounidense, la variable que ocupa el ceniro de la escena es la Beta, un

indicador del riesgo.

La aportacion de MILLER es al tiempo mas gificil y mas sencilia de resumir.
Mas dificil porque cast slempre ha trabajado con otros economistas, vy por
eso muchos, hasta ahora, le hablan considerado como un personaje
secundario. €1 Nobel ha servido para rescatarte. Ahora se recuerda como fue
MILLER, e! que junto a FAMA, publica el primer libro, y uno de 10s mejores,
sobre 1a nueva microeconomia financtera. Y que este mismo MILLER es el
autor, en este caso junto a UPTON, de uno de 10s primeros, y mejores

1ibros sobre 1a nueva macroeconomia neoclasica. £S ahora cuando se cae en
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la cuenta de que MILLER es alguien mas que 1a segunda "eme" de 10S
famosos teoremas MM, el resultado de un conjunto de articulos que

publica con Modigliani, que renovaron el clima tradicional de 1as Finanzas.

4.4~ LAS BUENAS NUEVAS

LQue cambios van a traer estos Nobel? Seguramente que desde ahora se
conocera mas y mejor 1o que han hecho economistas como los premiados, y
se prestara mas atencion, en el mundo academico de la economia, a las
investigaciones macro y micro financieras. Esta prevision, o deseo, no esta
movida por razones absiractas. Al contrario. Cuanto mayor sea la
ignorancia en temas financieros mayor sera la preferencia por los AF mas
seguros. Como creo en la competencia, no deseo que las Letras del Tesoro o
los depositos bancarios se beneficien de ventajas gratuitas, y menos si

estas se basan en una, remediable, ignorancia.

Parece previsible que 1as tecnicas de anatisis de 10s mercados de valores
se modernicen con la rapidez que exige e! cambio del entorno financiero,
Aunque este proceso de modernizazcion presenta varios problemas, todos
ellos son resolubles. La Bolsa ya ha dado demasiados sustos. Nuestra
realidad economica es, hoy dia, un tejide demastado tupido de posiciones
acreedoras y deudoras, y esta compleja realidad no puede seguir estando
sometidas a un tratamiento continuo de shock. Por eso hay que incorporar
rapidamente 1as aportactones de 1os nuevos Nobel, y tambien, con igual
rapidez, procurar extraer de 1as mismas, todo aquello que resulte
aplicable, para comprobar, cuanto antes, su eficacia y adaptabilidad a cada
mercado concrefo. No estan los tiempos como para seguir "jugando a la

Bolsa.
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5.~ MARKOWITZ, SHARPE Y MILLER : LA ECLOSION DEL NUEVO
ANAL{ISIS ECONOMICO DE LOS MERCADOS DE CAPITALES

5.1~ LOS PREMIADOS Y SU ENTORNO

Este afio, MARKOWITZ, SHARPE y MILLER, han recibido el premio Nobel de
economia. Son tres profesores de universidades estadounidenses gue tienen
bastante cosas en comun, los tres han realizado investigaciones situadas
en el area financiera, principalmente en temas de mercados de capitales;
sus estudios han conducido a resultados que han tenido, vy tienen,
aplicaciones practicas, y, al menos, 10s dos primeros, tienen experiencia
-directa en el mundo empresarial, siendo su actividad principal, en estos
momentos, el asesoramiento y la consultoria, o incluso la direccion de

empresas propias relacionadas con los mercados financieros.

Este afio ha sido 1a primera vez que el premio de Economia tiene que
repartirse entre tres personas. Pudiera pensarse que es porque cada uno de
ellos por separado no tenia meritos suficientes. En mi opinion la razon ha
sido otra: se ha dado a estos fres investigadores simultaneamente porque
la suma de sus investigaciones sefiala y delimita de forma clarificadora
una nueva area de estudio e investigacion que es diferente de la
macroeconomia tradicional y que tampoco coincide con €1 temario

usualmente cubierto por 105 cursos de Finanzas.
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En todas las universidades americanas importantes, y tambien en las
buenas europeas, existe, con un hombre u otro, un area de docencia donde se
estudia el comportamiento financiero de la empresas, esto es las
decisiones de financiacion empresarial, a 10 que a veces se anade el
analisis de las decisiones de inversion de estas mismas empresas. La
metodologia en estas areas de especializacion supone aceptar gue Ia
demanda de activos financieros (AF) es un dato y que los mercados
financieros, y por, consiguiente, los precios, constituyen un marco externo
dado.

Estos cursos de Finanzas, que, en ingles, se llaman de Corporate finance o
Managerial finance, o parecidos, tienen en 1a empresa privada el centro de
su atencion. El obJeto de estos cursos son, como hemos dicho, las
actividades de financiacion de dicho tipo de empresas, de modo que la
financiacion publica, y por tanto los mercados de titulos publicos, quedan
‘fuera de su campo de estudio. En 10 cursos denominados Investments se
estudia, desde una aproximacion preferentemente practica, 1as
posibilidades de inversion financiera existentes. Ninguno de estos campos
de estudio suele tener pretensiones generalizadoras ni teorizantes, ni
tampoco suelen aplicar el enfoque metodologico de 1a economia centrado en
los comportamientos racionales y en la existencia de mercados y precios

dertvados.

Viendo simultaneamente la obra y las direcciones en gue han trabajado
MARKOWITZ, SHARPE y MILLER se puede disponer de una vision de conjunto
del terreno que cubriria 1a que podriamos llamar Nueva Economia
Financiera. A estos efectos vamos a ofrecer una vision resumida de las
aportaciones de cada uno de ellos. En la revista del instituto Espafiol de

Anatistas de Inversiones no voy a incurrir en 1a incorreccion de intentar
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explicar unas teorias y unos planteamientos que son, sin duda, conocidos
por sus lectores habituates. Lo que sigue es un resumen que prefende
repasar y resaltar las aportaciones de cada uno, st bien se va a aprovechar
la ocasion para formular algunas puntualizaciones, a veces criticas, sobre

algunos aspectos de sus modelos.

Este trabajo finalizara con una reflexion sobre algunas de las
consecuencias que, a mi juicio, tendra el reconocimiento de las
investigaciones de estos economistas, unas respecto a las orientaciones
para el futuro estudio de fa economia financiera, otras para la practica de

los especialistas profesionales que actuan en los mercados de capitales.

5.2.- HARRY MARKOWITZ

MARKOWITZ ha trabajado sobre todo en el tema de la asignacion de los
recursos disponibles para constitulr una cartera-de valores mobiliarios
entre los diferentes activos financieros disponibles, Lo que usualmente se
Ilama el modelo MARKOWITZ es una tecnoiogia, un algoritmo, que permite
solucionar el problema de como repartir dichos recursos entre los
diferentes titulos, valores mobitarios o activos financieroes, de tal modo
que 1a cartera resultante sea ta mejor de entre las posibles,

Para centrar el tema hay gue decir que el planteamiento de MARKOWITZ se
cifie exclusivamente a los AF con riesgo, que sean, ademas, hegociables. El
resto de los AF, y, de modo particular, los activos financieros sin riesgo,

10S AFF, quedan fuera de su encuadre.

Lo que se busca es obtener el valor del porcentaje del total de los
recursos disponibles que debe ser invertido en cada AF concreto. La tecnica
de resotucion utitizada es 1a correspondiente a ta programacion lineal, ¢ a
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veces cuadratica, para 10 cual se suele formular una funcion objetivo lineal
de 1a gue deben hallarse los diferentes coeficientes. Estos son los valores
que hacen maxima o minima, dependiendo de cual sea 1a funcion objetivo

escogida, dicha funcion, sujeta a ciertas restricciones.

Siendo la rentabilidad esperable de una cartera la media aritmetica de las
rentabilidades esperadas de todos {0s AF, 1os valores buscados se obtienen
calculando el valor de cada uno de los coeficientes que hacen maxima esta
funcion lineal. La principal restriccion aplicada es la de que el riesgo total
de la cartera que se obtenga, medido por 1a varianza, no supere cierto valor

predeterminadeo por el inversor.

Alternativamente el problema se puede resolver mintmizando la funcion
que expresa el riesgo esperable de la cartera, que es una funcion, no
lineai, de los riesgos de todos los actives financieros, sufeta a clertas
restricctones, 1a principatl, que la rentabliidad obtenible alcance un valor

al menos superior al establecido por el Inversor.,

En resumen el modeio es un problema tipico de programacion lineal, pero
es precisamente en el punto de arrangue de esta solucion donde, a mi
julcio, se situa el nucleo de 1a aportacion de MARKOWITZ : en el criterio de
decision llamado de la media- varianza. Porque es el caso de que a
MARKOWITZ se le cita casi exclusivamente por la resolucion de aquel
problema de programacion lineal, cuando en realidad este aspecto de su
trabajo no es propiamente original, en cuanto que se trata de una
aplicacion de las tecnicas generales de la programacion lineal, ©

cuadratica, a unos problemas especificos y concretos.,

Puesto que a MARKOWITZ no le corresponde el merito de haber descublerto
nt dichas tecnicas nf su insercion general dentro de la economia, hay que

27



pensar que no s por esto por 10 que ha ingresado entre los laureados con el
Nobel.

Su originalidad intelectual, aunque con el antecedente inmediato de TOBIN,
reside en haber formulado, desarroliando ademas sus implicaciones, un
criterio de decision racional, el criterio de Ia media-varianza,

especialmente indicado para el caso de ia elecion enire AF.

Este criterio constituye una renovacion de ia teorfa de la eleccion racional
en situaciones de incertidumbre originada a partir det criterio propuesto
por NEUMANN- MORGENSTERN, basado este ultimo en ta maximizacion de )a

utilidad esperada.

El nuevo criterio dice que 1a decision correspondiente a un comportamiento
racional, si hay que elegir entre varios AF que ofrecen igual rentabilidad
esperada, igual media, es la de preferir al que tenga menor varianza, o
menor desviacion tipica, De igual modo de varios AF de igual varianza, es
decir de igual dispersion de sus rentabilidades, es racionalmente

5'prefer1'bie aquel que ofrece mayor rentabilidad

Bl criterio parece tan evidente que puede resultar increible que estemos

ante ningun descubrimiento de importancia trascendental. Sin embargo tras

esta aparente obviedad se encuentra una teoria economica que conlleva,
entre otras cosas, la posibilidad de formular 1a funcion de utiitdad de un
sujeto respecto a una cartera de valores en funcion exclusiva de la media y

de la varianza de 1a rentabilidad.

La posibilidad de convertir el criterfo de decision de NEUMANN-
MORGENSTERN, basado en la utilidad esperada del nivel de riqueza final que
se alcanzaria tras la eleccion adoptada, en un criterio de decision basado

en variables como la media y la desviacion tipica de la rentabiiidad,
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significo un firmisimo avance en 1a linea de comprension y de practicidad

de toda esta teoria.

Las ventajas de 1a conversion son claras. La primera es que estas ultimas
variables son faciimente calculables. La segunda es que a estas dos
variables se les puede dar, facilmente, un significado financiero. La media
seria la tasa de rentabilidad que el inversor puede esperar, mientras que el
error Lipico, o 1a varianza, como medidas de dispersion de 1a distribucion
de la rentabilidad que son, pueden interpretarse como indicadores o

medidas del riesgo.

Por eso, una vez aceptado este criterio de decision, 13 utilizacion de las
tecnicas de programacton lineal, o cuadratica, resultan ser una aplicacion
cast mecanica de las mismas, si bien hay que reconocer que MARKOWITZ,
como buen conocedor de la teoria matematica de la programacion, ha
~desarrollado muy ampliamente muchos de los cases y situaciones que

pueden darse en este Lipc de problemas de seleccion de AF.

Concluyendo, la aportacion de MARKOWITZ se centra en su analisis
economico de la eleccion entre AF, desarrollando una nueva teoria
economica del comportamiento del inversor financiero basada en sy

criterio de decision de la media- varianza.

Un apecto muy importante de esta nueva teorta es 1a distincion, que
MARKOWITZ demuestra, entre la demanda racional de AF aislados y la
demanda de 10 AF que forman parte de una cartera, de modo que, a partir
de su obra, no pueden considerarse, ni mucho menos, COMO C€asos
equivalentes. La distincion por supuesto guarda relacion con 1as ventajas

de ta diversificacion,
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El lado microeconomico del demandante quedaria asi cubierto, en sus
trazos esenciales, por MARKOWITZ con su teoria de la demanda de AF,

formulada desde 1a perspectiva de la ciencia economica.

Conviene hacer notar, para percibir las diferencias y similitudes con los
demas premiados, que, en el problema tiptco considerado por MARKOWITZ,
se consideran como datos 10s precios y 1as rentabilidades de tos diferentes

AF, asi como el valor de sus respectivas varianzas

La solucion de MARKOWITZ, pese a 1a ayuda de calculo que proporcionan 1os
ordenadores no es usada en 1a practica segun su formulacion originaria En
su lugar se recurre a otros algoritmos de calculo mas rapidos, y menos

costosos en tiempo de uso de 10s ordenadores.

Un inconveniente, que constituye una Hmitacion importante, del modelo es
gue obtiene soluciones soto para un periode determinado, aque! al que
corresponden os datos de 1a media y varianza de 10s activos integrantes, v
gue, por tanto, hay que recalcular el modelo para cada cambio de estos
datos, y por tanto para cada nuevo periodo.

5.3.- WILLIAM SHARPE

Los trabajos de SHARPE, sobre todo los de su etapa intermedia, estudian
esa misma demanda de AF pero afiadiendo ahora la dimension agregada, es
decir situandose en el plano del mercado, dentro del cuai va a determinar
cuales son las situaciones, v las condiciones, de equilibrio. Estamos ante
una fundamental diferencia respecto al enfoque de MARKOWITZ, donde las
cuestiones relativas al equilibrio, en el sentido economico del termino, ni

siguiera se planteaban.
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La segunda diferencia estriba en que SHARPE, a la panoplia de AF elegibles,
aflade los activos financieros sin riesgo, fos AFF, idea cuya originaiidad

procede de TOBIN, aunque este ultimo utilizo, a estos efectos, el dinero.

Sintetizando al maximo, el gran descubrimiento de SHARPE es el de ;haber
consequido demostrar, dentro del esquema de su teorta de equilibrio,
cuales son 1os factores que determinan la prima de riesgo de equitibrio, en
el marco agregativo de un mercado de capitales, considerado en su
totalidad, correspondiente a cualquier cartera eficiente,

El paso posterior de SHARPE 1o da al tratar de explicar cual deberia ser 1a
prima de riesgo de equilibrio correspondiente a cada uno de 10s AF que
forman parte de dichas carteras. Esta ultima parte de su investigacion es
1o que se conoce como el modelo CAPM, que, traduciendo las siglas

literalmente, significa modelo de valoracion de los activos de capital.

La pregunta o la cuestion que se plantea SHARPE es muy diferente de la
MARKOWITZ, aunque en ambos casos el punto de arranque es ta aceptacion

del mismo criterio de ractonalidad.

SHARPE busca determinar cuales son los factores que deferminan las
primas de riesgo “adecuadas’, entendiendo por tales las de equilibrio.
Dentro de su modelo por equilibrio hay gue entender una situacion en 12 que
se dan dos circunstancias, una, gue no haya activos financieros excedentes,
y, en segundo lugar que dicha prima de riesgo sea la correspondiente a la
tasa requerida por los demandantes de los AF. Estamos, por consecuencia,
ante un equilibrio definido solo en relacion a las preferencia's del
demandante, sin que el comportamiento del oferente tenga iInfluencia

relevante.



SHARPE establece cual es la relacion entre el exceso de la tasa de
rentabilidad requerida por el inversor sobre tipo de interes puro, en el case
de las carteras eficientes, o de los AF integrantes, y ciertas variables. El
merito principal de SHARPE es el de haber conseguido formular una teoria

economica que identifica cuales son estas ultimas variables exogenas.

La conclusion a que se llega es que 1a prima de riesgo es el producto de
una nueva variable, denominada Beta, por otra variable ligada al valor del
riesgo general del mercado. Como esta segunda es un dato que afecta por
fgual a todas las inversiones eficientes, su feoria es una teoria
unifactorial, donde el unico factor relevante es el valor de la Beta

correspondiente a fa cartera, 0 2l AF en cuestion.

Esta variable Beta es de caiculo relativamente sencillo, y representa una

medida de riesgo de la cartera, o del activo financtero examinado.

Expresado de otra forma, 1a cuestion que SHARPE irata de contestar,
logrando exito en su empeiio, es 1a de, utilizando terminos mas proximos al
lenguaje de 1os analistas de inversiones, descubrir 1as variables que

determinan 1os valores "fundamentales” de cada valor,

E} modelo de SHARPE es muy ampliamente utilizado por todos los
profesionales que disponen de los datos necesarios en los principales
mercados del mundo. Los resultados obtenidos, aungue no  son
absolutamente concluyentes, si son suficientemente ffables para su

utflizacion profesional.

Parte de los errores de prediccion y prevision son debidos a clertas
caracteristicas del modeto. La literatura ha subrayado insistentemente que
el modelo se formula con variables "ex ante”, son valores expectacionales

no faciles de inferir de 10s datos historicos 0 ex post que son 10S Unicos
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disponibles, de modo que usando unos en lugar de los otros se incurre en

una fuente de error no despreciable.

Otro aspecto problematico es que, al igual que sucedia con Markowitz, el
modelo se formula para un solo periodo, y aunque ha habido intentos de
formulacion muliiperiodica del modelo, estos estan todavia en fase de

experimentacion(7)

Desde mi particutar punto de vista la critica fundamental que puede, v
debe, dirigirse at mismo es que en el modelo figura el tipo de interes como
un dato exogeno, determinado desde fuera, el tipo de interes se "afade”, lo
que desde el conocimiento que tenemos de las relaciones economicas
resulta inaceptable, incluso como simplificacion, porque falsea una

interrelacion profunda.

La relacion entre ia tasa requerida de rentabilidad y el tipo de interes es
una relacion de doble direccion. Dado el tipo de interes, que es 1a
remuneracion correspondiente a los AFF, el demandante, junto a otras
consideraciones, establece cual su tasa requerida, correspondiente a cada
activo financiero con riesgo, 0 a cada cartera. Pero el Tesoro no tiene
poder hegemonico suficiente come para determinar el tipo de interes
efectivo sin acusar 1a influencia de las tasas requeridas escogidas por 108

inversores (8).

3.4.- MERTON MILLER

Entre los trabajos de MILLER, ademas de su colaboracion con FAMA ,que se
suete olvidar, y que dio lugar a un importante libro en 1971, sobresalen, por
su originalidad, los que publico sobre et papel de los impuestos, y, sobre
todo, tos articulos realizados junto con MODIGLIANI acerca de la
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importancia de los dividendos, ¢ los relativos a l1a determinacion de la

estructura financiera optima de una empresa.

En terminos economicos podriamos decir gue MILLER se ha centrado en el
analisis de 1os factores determinantes de la oferta de AF, estudiando
algunos de los aspectos o variables que pueden explicar la decision de

crear u ofrecer AF en el seno de una empresa privada.

St una empresa escoge reforzar su endeudamiento, debera emitir titulos de
renta fija, 0 endeudarse con una entidad de credito, u otra simtlar, pero si
hubiese decidido financiarse via recursos propios, recurrira bien a una
politica de bajos dividendos 0 bien a ampliar su capital emitiendo nuevas
acciones. kb resultado de cualquier opcion elegida sera una emision de
pasives financieros. Puede percibirse tras 1as lineas anteriores 1a conexion
existente entre la politica de dividendos y 1a politica sobre la estructura
optima del pasivo, y, por tanto, ta relacion entre los dos grupos de
articulos que escribe junto a MODIGLIANL,

El que el Hamado teorema MM. establezca la indiferencia respecto a cual
sea 1a fuente de financiacion elegida no resta nada a la afirmacion de que
MM sientan las hases del paradigma basico de partida para plantearse,
desde la ciencia economica, el tema de la oferta de activos financieros, al

menos de los AF que son creados por las empresas privadas.

Este paradigma, autenticamente renovador para 10 que eran 10S
planteamientos corrientes en 1as Finanzas de 1a epoca, se basa en postular,
implicitamente, que todos los pasivos financieros que una empresa puede
crear para financiarse son activos sustitutivos entre si, y por tanto que,
cualquiera sea su preclo o la rentabilidad exigida para unos y otros,
siempre habra lugar a un proceso de arbitraje que, teniendo en cuenta los
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riesgos respectivos, iguatara los rendimientos netos, y conducira a iguales

valores de 1a empresa.

El nucleo verdaderamente innovador, por encima de detalles y de
discusiones pormenorizadas sobre aspectos menores que han podido
desviar ia atencion sobre 1o que constituye la verdadera significacion de!
teorema MM, es el de haber establecido la inevitable existencia de
mercados de activos financieros y, por tanto, 1a de comportamientos y
reacciones consiguientes a un comportamiento economico racional. Nada
esta dado en cualquier esquema que minimamente responda a una
metodoiogia de raiz economica, una vision muy alejada de 10s ysuales

K|

planteamientos de Finanzas.

S.- CONSECUENCIAS Y DESEOS

Despues de haber repasado, con una vision de conjunto, 1as aportaciones de
cada uno de los tres economistas premiados, se ve como queda, cast
perfectamente delimitada, una nueva area especifica de estudio que
corresponde al de los factores o variables que Influyen en 1a demanda de
AF, mas el estudio de Jos factores que pueden Influir en la oferta de AF,
mas, y, esto es central, el analisis coordinado de los comportamientos de
los demandantes y de 10s oferentes, y de como de su fnteraccion resulta un
mercado de capitales, ast como la fdrmacion de 105 prectos de equilibrio de

105 AF en dicho mercado.

En mi opinion, 1a Academia sueca ha premiado el nacimiento vy
consolidacion de un nuevo espacio de conocimientos cientificos
diferenciados del resto. Estamos ante un campo que se situa dentro de la

economia, que acepta el bagaje intelectual y cultural especifico de los
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economistas, y que esta dispuesto a sequir 1a metodologta y las tecnicas
de razonamiento propias de la ciencia economica, aplicadas al ambito
especifico de los activos y mercados financieros,

Esta area, que se esta formando, estudiara no solo los activos financieros
privados, sino tambien los activos publicos. Asimismo, y en consonancia
con el concepto de activo financierc, debera considerar los activos

monetarios, y por tanto los relativos a las instituciones bancarias.

Algunos de estos activos financieros no tendran mercados organizados, vy
por lo tanto esta nueva economia financiera no puede limitarse a estudiar
tos comportamientos y 10s mercados de los valores mobiliarios. La nueva
economia financiera analizara el conjunto de todos los activos financieros,
los comportamientos correspondientes de sus respectivos demandantes y
oferentes, el funcionamiento de los mercados, donde tos haya, y el proceso
de formacion de los precios de mercado de equilibrio. Para el resto de los
activos sin mercados, o con cuasi mercados, debera estudiar asimismo tos
procesos de demanda y oferta, y 10s precios resultantes. Tanto para unos
como para otros activos se aplicara igua) metodologia cientifica, 1a de la

Economia,

ET punto crucial para obtener una vision cientifica sobre ia realidad de los
activos financieros, todos los cuales son mas ¢ menos sustitutivos entre
sf, es la investigacion de la totalidad de los AF y de sus mercados,
destacando las relaciones mutuas. Ast se conseguira un mejor
conocimiento cientifico de la economia, convencionalmente llamada
financiera, correspondiente a los activos negociables, al ser estudiada
simujtaneamente a la mas tradicional economia monetaria. Una de las
consecuencias mas positivas que cabria esperar de esta forma de enfocar

los temas de investigacion, es que asi podrian analizarse,con mayor
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realismo y precision, los efectos de la la politica monetaria v de la

politica financiera, y sus mutuas interrelaciones.

El analisis economico de los mercados de capitales es un area de
investigacion y estudio que todavia no esta consolidada pero tiene muchas
posibilidades de serlo. Primero porque avanza con rapidez como lo
demuestra que 1o que ahora conocemos se ha obtenido en en el corto
espacio de tres decadas de esfuerzos de unos, relativamente, pocos
estudiosos. En segundo lugar porque hay, hoy dia, una fuerte demanda
social, tras el estrepitoso crack de 1987, de que se aclare clentificamente
el comportamiento de los participantes en los mercados de capitaies, y
resuiten asi intelegibles y, en su caso, predecibles los resultados y la

evolucion de los mercados de valores.

L1evamos unos afos en 10s que 105 mercados de valores, tras un periodo de
avances casi continuos parecen haber enirado en una fase de acentuada
volatilidad Se dice que ha terminado la fase de expansion del ciclo y cque
ahora se entra en otra fase del ciclo, queriendo, quizas, con ello explicar,
en pocas palabras, lo que sucede, aunque seguramente 1o que
inconscientemente se busca sea  unicamente transmitir un mensa jre

optimista .

Estas pretendidas explicaciones, dado el estado de conocimientos de que se
dispone, no pueden ser otra cosa sino declaraciones huecas dado que la
teoria economica, y mucho menos la procedente de otros campos, no
dispone todavia de ninguna teoria cientificamente confirmada sobre las
relaciones entre los ciclos financieros y los “reales”. Parece que las Bolsas
tienen una evolucion paralela, o con algun adelanto sistematico, a la déi

ciclo de la economia "real™, pero no se sabe aun suficiente, a nivel



clentifico, sobre los factores y variables que determinan la evolucion

ciclica de los mercados de capitales.

Las investigaciones de 105 nuevos premios van a ser, si no 1o son vya,
materia de estudio concienzudo obligada de los modernos analistas vy
gestores que trabajen en los mercados de capitales. Al menos asi sucede en
los mercados de capitales verdaderamente importantes donde el
conocimiento solido a nivel tecnico, e incluso feorico, de esta nueva
economia financiera es un requisito que se exige de modo automatico a 10s
que desean ocupar puestos de responsabilidad en 13 misma Bolsa o en las

entidades espectalizadas operantes en el mercado.

Tras estos nuevos Nobel la necesaria actualizacion tecnica de los
operadores, de 10s analistas, de los gestores nuevesy, en general, de todos
los que asuman {areas de responsabilidad respecto a los mercados de
capitales se ha complicado un poco mas. La decision de la Academia sueca
ha servide, entre otras cosas, para poner al descubierto, ante todo el
mundo, 1a existencia de un filon no suficientemente conocido y explotado

de investigaciones y resultados

En el caso de Espana puede apostarse sin miedo por la aplicabilidad de las
investigaciones de los nuevos Nobel, pero esta aplicabiiidad debe venir
precedida de un proceso de adaptacion de sus modelos, al igual gue es
necesario para cualquier creacion humana. Ahora bien, para realizar esta
necesaria adaptacion, que, aungue posibie, no es facil, no basta con conocer
el entorno y 1as necesidades especificas de nuestro mercado, sino que €s
imprescindible que dicha adaptacion se haga desde un profundo
conocimiento del contenido cientifico de dichos modelos, y naturaimente

de la realidad de nUestros mercados.
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La necesidad de acentuar la especializacion tecnificada de todos los que
operan en el mercado es algo que todos compartimos, empezando por el
propio Instituto Espafiol de Analistas de Inversiones. Proclamar estas
€05as a traves de larevista del LE.AL puede parecer tan innecesario como
la de predicar a fervorosos creyentes, Puede que sea ocioso pero no nutil
porgue no slempre nuestros actos se ajustan a nuestra fe, y, sobre todo, a
nuestros propositos publicos., Ojala llegue pronto el dia que sea tan
general el conocimiento de las aportaciones de MARKOWITZ, SHARPE vy
MILLER, y, para ser exactos, las de los investigadores que les siguen 10s
pasos, que e} LE.AL pudiera desentenderse de sus inguietudes, que me
constan, por reforzar y actualizar el background cientifico y tecnico de las

nuevas generaciones de analistas de inversiones

NOTAS

(1) Hace afios, cuando a James Buchanan le concedieron el premio Nobe!,
pese a haber sido uno de 10s pocos espanocles con la fortuna de haber
mantenido, a lo largo de bastante tiempo, contactos academicos y
personales, comet! la torpeza de no apresurarme a publicar referencia
alguna a esta distincion, 1o que motivo, segun lleque a saber, que Buchanan
se sintiera dolido ante 1o que pudo interpretar como desinteres por sus
pioneras aportactones al area del Public Cholce.

(2) Quienes tengan interes por el estudio del analisis economico de los

mercados de capitales encontraran una amplia seleccion de articulos y
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trabajos, muchos de ellos ineditos, de investigadores y estudiosos de
reconocido nivel, entre ellos tos tres premios Nobel, en los dos numeros
monograf icos que, bajo mi direccion y coordinacton, la revista Informacion
Comercial Espafiola publicara a 1o largo de Dictembre de 1990 y en Enero de
1991

(3) Como es sabido en nuestro pais existen dentro de las Facuitades de
Economia dos secciones que son casi dos Faculfades diferenfes. Las
Facultades de Empresariales, en relacion a los temas financieros, siempre

han tenido una mayor sensibilidad .

(4) Sin entrar a fondo en el tema podemos darnos cuenta de su
trascendencia si consideramos como se ha abordado en la economia l1a
inflacion. La inflacion es un mal a evitar y por tanto es un objetivo de 1a
potitica economica. Se han estudiado y se conocen bastanté blen los
efectos de la inflacion, Sin embargo, y he aht 1a paradoa, ta inflacion se ha
venido considerando como algoe desgajable. En linea con la concepcion
‘realista”, la inflacion se estudia separadamente y luego se "anaden”sus
efectos al  modelo principal.  Las magnitudes, los objetivos
macroeconomicos, se formulan en terminos reales y luego se "suma” 13
tasa de inflacion. Desde hace solo unas pocas decadas, a traves de la
escueta de las expectativas racionales, se ha intentado ir incorporando,
sistematicamente, la existencia de 1a inflacion a los comportamientos de

los agentes economicos.

(S) En las discusiones academicas se suele destacar, para explicar parte
de la disociacion entre la economia real y el resto, la aplicacion de la
Hamada ley de WALRAS.

(6) Hacla los afios 60 hubo una corriente, representada por el libro de
GURLEY & SHAW, Money in a theory of finance, que no llego a cuajar, en
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parte, porque Gurley, el mas innovador, decidio convertirse en 10 que

podriamos Hamar un hippie, intelectualmente hablando.

(7) Un problema de envergadura gue presenta este modelo a 1a hora de su
aplicacion a mercados como el espafiol es el de poder asegurarse de que 10S
precios de mercado efectivos existentes en cada periodo son precios de
equilibrio. Vease el estudio que pubiicare en el numero monografico de

Informacion Comercial Espanoia.

(8)Esta es la razon de que en un trabajo anterior afirmase que los modelos
tipo CAPM no eran tos mas indicados para estudiar el efecto de los tipoes de
interes en 10s mercados de valores. Vease ESTEVE, E! encuadre monetario
de 1o mercados de valores, en la obra colectiva dirigida por ! Profesor
Sanchez Fernandez Valderrama,_Curso de introduccion a Bolsa, Madrid,
1987
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