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LOS NOBEL DE ECONOMIA

La Academia sueca se decanta por el golf

José M. Rodriguez Carrasco

Hace algo mas de un afio, Paul Samuelson, otro Nobel de
Economia, durante su visita a Madrid para ser investido Doctor
Honoris Causa por la UNED, me comentd entre irdnico y socarron,
que la diferencia entre los profesores de economia y los de em-
presa era que, los primeros jugaban al tenis y los segundos al
golf. Sea cual fuere la interpretacidn que se de a las palabras
de Samuelson, no cabe duda que este afio la Academia sueca se ha
inclinado por el golf.

Desde que se establecid el Nobel de Economia, hace veinti-
dos afios, 1os economistas que han recibido este galarddn han sido
veintinueve, de los cuales dieciocho son estadounidenses, 1o que
es un indice de la importancia que en ese pais se concede a estos
estudios. Los premiados en la Gltima ocasidn han sido Harry Mar-
kowitz, William F. Sharpe y Merton H. Miller, los tres especia-
listas en finanzas.

Harry M. Markowitz nacid en Chicago en 1927 y es en la ac-
tualidad profesor de Economia y Finanzas en el Baruch College de
la Universidad de Nueva York. Al igual que los otros dos profeso-
res galardonados ha sido presidente de la American Finance Asso-
ciation. Es preciso remontarse al afio 1952, cuando Markowitz pu-
blicd en el Journal of Finance su articulo "Seleccidon de Carte-
ras", (Portfolio Selection). Entiende Markowitz por cartera el
conjunto de valores, tanto de renta fija como de renta variable,

que pertenecen a un determinado patrimonio.
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Cada titulo valor, como es obvio, tiene un riesgo y renta-
bilidad determinados. Para que una cartera sea eficiente, nos en-
sefia Markowitz, es preciso que tenga una combinacion de rendi-
miento y riesgo que no sea superada por otra. Toda cartera que
sea superada por otra se considera cartera ineficiente, y aquella
que no sea superada por ninguna otra, en esa combinacion de ren-
dimiento y riesgo, se considera eficiente.

El riesgo de la cartera, segiin Markowitz venia determinado
por el riesgo de cada valor, por la correlacidn entre cada par de
titulos valores que entran en dicha cartera y finalmente por 1la
cantidad invertida en cada titulo valor. EI aparato matematico
que necesitaba Markowitz para este calculo era, pues, bastante
extenso. Asi para una cartera de cien titulos, habria que reali-
zar 5.150 estimaciones. Un nGmero a todas luces elevado, sobre
todo en la década de 1os cincuenta, cuando el estado de la tecno-
logia informatica estaba en su infancia.

William F. Sharpe, nacido hace 56 afios en Cambridge
(Massachusetts) y hoy profesor en la Business School de Stanford,
continud los estudios de Markowitz y desarrolld un modelo, en
virtud del cual el riesgo no se calculaba por la correlacidn en-
tre cada par de titulos valores, sino entre cada titulo valor y
un indice econdmico cualquiera; si bien desde un comienzo se han
utilizado diferentes indices bursatiles.

Publica Sharpe su articulo, "Un modelo simplificado de
analisis de carteras", (A simplified model for portfolio analy-
sis), en enero de 1963 en la revista Management Science. E1 mode-
lo de Sharpe simplificaba enormemente los calculos Yy conseguia
practicamente los mismos resultados. Para hacer los calculos de
una cartera de cien titulos, segin el modelo de Markowitz, se em-
pleaban, en aquel momento, 33 minutos de un ordenador 7090 de
IBM. Con el nuevo modelo de Sharpe, la media hora larga quedaba
reducida a 30 segundos.
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E1 paso siguiente que did Sharpe fue sorprendente y senci-
110, pues si tomaba todos los activos del mercado y hacia con
ellos una cartera tenia una linea del! mercado de titulos. A par-
tir de ese momento los titulos, individualmente, tenian una sen-
sibilidad respecto a esa 1inea de mercado, a esa sensibilidad la
denomind Sharpe coeficiente beta. Hoy dia, las publicaciones bur-
satiles mas sofisticadas mencionan la beta, o coeficiente de sen-
sibilidad de cada valor, junto con otros indicadores o ratios co-
mo pueden ser el P.E.R., la rentabilidad, etc.

Merton Miller, nacido en Boston, 1923, y profesor de 1la
Graduate Business School de Chicago, también es otro especialista
del area de finanzas. Sus trabajos, sin embargo, han sido reali-
zados juntamente con Franco Modigliani, Nobel en 1985. Su tesis,
contraria a la sabiduria convencional, es que la tasa de reparto
de dividendo o la proporcidon entre capitales propios o ajenos de
una empresa es, en principio, irrelevante. Lo auténticamente im-
portante son las oportunidades de inversidn para la empresa.

Evidentemente l1a hipdotesis de Modigliani y Miller expuesta
en 1958 tuvo una réplica inmediata en la comunidad académica,
particularmente porque adoptaba unos supuestos irreales, tales
como un mercado perfecto y ausencia-de distorsiones impositivas.
Posteriormente siguiereon manteniendo su postura adoptando su-
puestos mas realistas. Se esté o no de acuerdo con M-M, asi se
les conoce en el mundo académico, tienen una metodologia y un
mensaje importante, 1o que crea valor en la empresa y en el mundo
real es la inversidon, y en ella debe ponerse el sumo cuidado.

Una contribucidon de Merton Miller, que ha pasado desaper-
cibida para casi todos los comentaristas de estos dias, ha sido
su colaboracidon en uno de los mas sofisticados "Business Games" o
juegos de empresa, el del Carnegie Mellon. E1 "Business Game" no
es otra cosa que la simulacidon del comportamiento de una empresa
en un entorno competitivo. Hoy rara es la escuela de negocio que

no utilice este método pedagdgico.
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