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Introducci6
El proposit d'aquest treball consisteix a analitzar les principals contribucions a I'economia dels pro-

fessors Harry M. Markowitz, William F. Sharpe i Merton H. Miller, guardonats amb el Premi Nobel d'E-

conomia 1990. Com es ben conegut, tots tres han treballat principalment en el camp de I'econontia finan-

cera en el que han estat pioners. Fins a la decada dels cinquanta, els temes relatius a I'economia finance-

ra havien rebut escassa atenci6. Les decisions financeres s'havien de prendre en base a models intuitius.

En aquesta decada es publiquen una sc'rie de treballs que suposen un canvi crucial respecte a la situaci6

preliminar.
A I'any 1952 Markowitz publica el seu primer article sobre selecci6 de carteres i a I'any 1959 la se-

va okra « Portfolio Selection,>. Un any abans J. Tobin havia publicat Particle <<Liquidity Preference as Be-

havior Towards Risk,, que conte les bases del teorema de la separaei6 a partir del qual i en la dZcada se-

guent Sharpe, Lintner i Mossin elaborarien el primer model teoric del mercat de capitals anomenat "Ca-

pital Asset Pricing Model,>. Per altra banda, a I'any 1958 Modigliani i Miller publiquen el seu primer treball

sohre estructura financera i valor de I'empresa que provocara un Ilarg i ric debat que permetra estudiar

cientificament la polftica financera de I'empresa. Quedaven aixf establertes les bases per a estudiar els te-

mes centrals de I'economia financera: la selecci6 de carteres d'inversions, el mercat de capitals i la polfti-

ca financera de I'empresa. En les decades seguents I'economia financera viura un miens desenvolupament

que permetra la seva consolidaci6 actual, la qual no es podria concebre sense aquests treballs pioners (I ).

Harry M. Markowitz : la selecci6 de carteres

Lr.c ruro(terisiiques dels titols

La principal i mes coneguda aportaci6 de Harry W. Markowitz a I'economia financera es I'estudi de

la distribuciu optima d'un pressupost d'inversi6 entre un conjunt de tftols amb rise -accions principalment-

disponibles en el mercat (2). Aquesta aportaci6 la podem considerar dividida en tres parts:

a) Representaci6 de les caracterfstiques essencials dels titols amb rise,

b) Representaci6 de les caracterfstiques essencials de les carteres o conjunts de tftols, i

c) Elahoraci6 d'un model per a distribuir el pressupost d'inversi6 entre el conjunt de tftols disponi-

bles en el mercat, seleccionant aixf la cartera optima.

La representaci6 formal de les caracterfstiques dels tftols amb rise, avui molt familiar entre els eco-

(*) Agraim als professors Enric Ribas, Emili Grifell, Santiago Guerrero i Maria Antonia Tarrazbn, de la Universitat

Autonoma de Barcelona, els comentaris que han efectuat a aquest treball.

(**) t.Jniversitat Autdnoma de Barcelona.
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nomistes del ram, va significar en el seu moment un pas crucial per a la construcci6 de models financers.
La rendibilitat d'aquests titols presenta el comportament propi d'una variable aleatOria i segueix, per tant.
una distribuci6 de probahilitat. La representaci6 mes exacta es, doncs, la prOpia funci6 de distribuci6 de
probahilitat, peril, fret dels molt poc frequents casos en que es tracta d'una distribuci6 extraordinariament
senzilla (3), la seva lectura comporta un nivell de complicaci6 que dificultaria la press de decisions sin6
es procedfs a una simplificaci6. Markowitz proposa substituir la distribuci6 de probahilitat -o el que ve a
ser el mateix, representar-la- per dos dels seus moments: I'esperan4a matematica, valor esperat o mitjana
i la varian4a o, alternativament, la desviaci6 tipica, es a dir, la seva arrel quadrada.

Markowitz atribueix un significat extraordinariament suggestiu a la varian4a: la interpreta com a me-
sura del rise, assimilant, doncs, rise a dispersi6. L'assimilaci6 de rise a dispersi6 presenta els avantatges
i els inconvenients de les simplificacions importants. Per una banda, tenini una mesura senzilla de calcu-
lar que gaudeix d'un desenvolupament estadfstic hen conegut i que pot interpretar-se sense massa dificul-
tats. Per altra bands, aquesta assimilaci6 presenta ]'inconvenient de considerar com a elements del rise tart
les desviacions negatives com les desviacions positives respecte al valor rnitja. Quan aquest inconvenient
esdeve un escull notable per a estudiar un cas concret, la varian4a es pot suhstituir per una altra mesura
proposada pel propi Markowitz: la semi -varian4a, que es limita a considerar les desviacions negatives res-
pecte al valor mitja o un altre valor elegit. Cal remarcar que, malgrat els inconvenients que la varian4a pre-
senta com a mesura del rise, els models mitjana-varian4a s'han nwstrat extraordinariament utils tart per a
la selecci6 d'inversions financeres coni per a 1'estudi dell mercats de capitals.

Les caracteristiques de les carteres i la diversificacid

La representaci6 de les caracteristiques de les carteres segueix la mateixa pauta que la representaci6
de les caracteristiques de titols. Per a representar, doncs, una cartera hem de concixcr la seva rendibilitat
esperada i la seva varian4a o la seva desviaci6 tipica. A partir dell valors de la rendibilitat esperada i la
desviaci6 tipica corresponent de cada titol i els coeficients de correlaci6 de les rendibilitats dels diferents
titols que formen la cartera, el coneixement de la rendibilitat esperada i la varian4a de la rendibilitat de la
cartera es immediat, aplicant unes senzilles i conegudes propietats estadistiques que permeten calcular el
valor esperat i la varian4a d'una suma de variables aleatOries.

Sigui:

R) = Rendibilitat del titol j
Rj = Valor esperat de la rendibilitat del titol j
aj = Desviaci6 tipica de la rendibilitat del titol j

pjj, = Coeficient de correlaci6 entre Ics rendibilitats dell titols j i j'
Xi = Proporci6 del pressupost invertida en el titol j
R = Rendibilitat esperada de la cartera
a = Desviaci6 tipica de la rendihilitat de la cartera
n = Nombre de titols de la cartera

Aplicant les propietats estadistiques esmentades, podem escriure:

n

1: X, III
=1

o.2 _ X)2 o)-' + 2 X, X1 6) cr)^121 (4)

j=I dj#j.

L'interes d'aquests resultats no es exclusivament formal, ja que dells se 'n despren una important pro-
pietat que podem anomenar « propietat basica de la diversificaci6 ». Diversificar, significa invertir en mes
d'un titol o, el que es el mateix , distribuir un pressupost d'inversi6 entre varis titols. Aquesta propietat pu-
sa de manifest que la desviaci6 tipica de la rendibilitat d ' una cartera es menor que la mitjana ponderada de
les desviacions tipiques dell titols que la formen , sempre que almenys un dels coeficients de correlaci6 en-
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sempre yue pi)• <I per almenys tin parell (j, j').

F.l rruulel p^^r a dnterntirwr el conjunt eficient

Vistes ja Ies representations de les caracteris[iques d'un titol i d'una carlera, ens ocuparem del mo-

del construit per Markowiv. yue to per finalitat distribuir optimament tin pressupost d'inversio entre tin

axijunt dt titols disponibles. Abans d'cxposar el model conv^ explicar els conceptes de conjunt fattiblc

i conjunt eficient. El conjunt Partible es[a format per tots els titols i combinacions de utolti possibles. GI

conjunt eficient esta format pcr tots els Utols o combinacions de titols (carteres) que no estan duminats

per cap altre. EI utol o camera A domina al titol o cartes B si:

Rq-^Rgicrq<crgl4]

0

Rq>RgiUq^ag151

cs a dir, el titul o camera t^ domina al titol o camera B si A ofereix una rendihilitat esperada igual a supe-

rior a lu de B i una desviacio tipica menor a la de B o una rendihilitat esperadu superior a la de B i una

desviaci8 tipica inferior o igual a la de B.

Markowiv, propose tin model per a determiner el cunjunt eficient yue cunsisteix a calcular la com-

binacio de titols yue propurciuna la maxima rendihilitat esperada per a tin tert valor de la varian4a o, al-

ttrnativamcnt la desviaci6 tipica. La representacio formal d'ayuest model es la seguent:

on rr* cs tin valor de la desviacio tipica elegit prcviament.

n _

Maximitr.ar: R = ^, X^ R) 16]

j=1

suhjecta a

n

X)'- cri' + ^ ? Xi Xi' F'i ^ • <r^ o)• _ (rr*)` I^l
^

t1
^ #j.

n

^r X) _ ^ IKI
j =1

Xi ^ 0 19]

Estem, doncs, davant d'un problema d'optimitzacio restringida que es resol mitjan4at tPcniques de

programacio yuadratica parumetrica. La resolucio d'aquest problema permet obtenir la combinacio eficient

de titols per a tin determinet valor de la variun^a o la desviacio tipica. Per a determiner el conjunt eficient

cal resoldre el problema per a tots els valors possibles de la desviacio tipica. Els moderns programer in-

formatics pcrmeten afrontar ayuesta resoluci6 sense excessives dificultats. Per aquest cami es determine

una frontera eficient yuc resulta sec una funcio concave, similar a la de la figure 1. Cap dr Its cumhina-

ciuns yue pertanyen a ayuesta funcio es millor que una alts. L'eleccio dins la frontera eficient -denomi-

nuci6 especifica yuc en ayuest car adopta el conjunt eficient- depcn de Ies preferencies de I'individu yuc

ha de prendre lu decisio, Ies goals pollen representar-se per mitja d'una funcio d'utilitat. Elegir3 la comhi-

nacio de titols yue maximitzi la seva utilitat.
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Resumint les aportacions de Markowitz podem dir que aquestes consisteixen fonamentalment en:
1. La representaci6 de les caracteristiques dels titols i les carteres de renda variable.
2. Haver posat formalment de manifest els avantatges de la diversificaci6.
3. Haver construit un model per a determinar el conjunt de carteres eficient des d'una perspectiva mit-

jana-varian4a.

Cal destacar que les aportacions de Markowitz s'han caracteritzat en tot moment per una gran ope-
rativitat directa, creant, per aixi dir-ho, un equilibri Optim entre el rigor del pensament i la capacitat de re-
soluci6 de problemes (5).

William F . Sharpe : el mercat de capitals

El titol sense rise i el teorema de la separaciei

Com ja hem indicat a la introducci6, I'aportaci6 fonamental de W.F. Sharpe a I'economia financera
es el model de preus dels actius financers, habitualment conegut per I'anagrama CAPM corresponent a la
seva denominaci6 anglesa «Capital Asset Pricing Model >. Sharpe obtingue els resultats d'aquest model pa-
ral.lelament amb Lintner i Mossin, per la qual cosa sovint se'l coneix com a model de Sharpe, Lintner i
Mossin (6). Aquest model neix a partir de la introducci6 del titol sense rise i la hipbtesi prestec-endeuta-
ntent en el model de Markowitz. El titol sense rise presenta les segiients caracteristiques formals:

R=i , Q=O ]10]

es a dir, presenta una rendibilitat coneguda subjecta a una variabilitat nul-la. Id titol sense rise es pot as-
similar, amb alguns matisos, al Deute de I'Estat (7).

Ocupem-nos tot seguit de la hipbtesi prestec-endeutament. Aquesta hipbtesi, referida a un inversor
determinat, suposa que I'inversor pot prestar i endeutar-se il•limitadament al tipus d'interes de I'actiu sen-
se rise (i). Aixb significa, per la banda del prestec, que pot invertir, si aix( ho desitja, la totalitat del seu
pressupost en titols Iliures de risc. Per la banda de I'endeutament, significa que I'inversor pot endeutar-se
tant com vulgui al opus d'interc's de I'actiu Iliure de risc i invertir els diners manllevats juntament amb el
seu pressupost inicial en una cartera de titols amb rise.

Molt justificadament, en una primera lectura, aquesta segona part de la hipotesi prestec-endeutament
pot semblar poc realista. En la seva defensa es poden esgrimir dos arguments: a) la manca de realisme d'a-
questa hipotesi es pot sostenir pels inversors individuals, perO no pas pels inversors institucionals. En els
mercats financers existeixen inversors institucionals -banes, companyies d'assegurances, Eons de pensions,
etc.- que hi tenen un gran pes especific i que, efectivament, poden emetre quantitate importants d'endeu-
tament a I'interes Iliure de rise, i b) Cal considerar igualment ('argument de Friedman sobre el realisme de
les hip6tesis de la teoria econOmica: quan es tracta d'estudiar mercats no es el realisme de les hipOtesis
a116 que importa, sin6 la capacitat predictiva dell models (8). Ara per ara, la capacitat predictiva dels mo-
dels construits sobre aquesta hipotesi sembla haver-se mostrat raonablement acceptable (9). Is de desta-
car que Black (1972) ha substituit I'actiu Iliure de rise per una cartera de rendibilitat la qual no esta co-
rrelacionada amb el mercat, obtenint un model -anomenat aeero-beta CAPM>>- de caracteristiques practi-
cament identiques a les que resulten d'assumir la hipotesi d'endeutament il-limitat.

La introducci6 del titol sense rise i la hipbtesi prestec-endeutamen t niodifica la frontera eficient. En
efecte, ara es possible combinar aquest tftol amb qualsevol punt de la frontera eficient de titols anib rise.
Una senzilla demostraci6, molt intuitiva per altra banda (10), posa de manifest que la nova frontera efi-
cient es una linia recta que parteix del punt (i,0) i es tangent a la frontera eficient de titols amb rise. Ve-
gi's la figura 2.

Es particularment important observar que la nova frontera nomes conserva un punt -el de tangc'ncia-
de I'antiga. Aquest resultat es coneix coin a ateorema de la separaci6,,. El seu origen es troba en un tre-
ball de Tobin (I I) i, com hen aviat tindrem ocassi6 de veure, constitueix el pas fonamental per anibar al
model del mercat de capitals a partir del model de selecci6 de carteres.

Designem per (Rp, up) les coordenades del punt de tangencia. L'equaci6 corresponent a la nova fron-
tera eficient es:
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de la que es pot fer la seguent interpretacib: La rendibilitat exigida a una determinada cartera -sigui una«cartera pura» de titols amh rise (P), una cartera pura de prestec o una combinaci6 de P arnb prestec o en-
deutament- es igual a sumar a I'interes dels actius Iliures de rise una prima pel rise. Aquesta prima es igualal producte del preu del rise -la diferencia entre la rendibilitat esperada per la cartera P i I'interes de I'ac-tiu sense rise- pel nivell del rise, quocient entre el rise de la cartera considerada i el rise de la cartera P.Corn en el model de Markowitz, ('inversor elegeix el punt de la frontera eficient -ara, evidentment,la nova- que mes adequat resulta a les sever preferencies, 6s a dir, que maximitza la seva utilitat. Conv6observar que, fins aqui, ens hem limitat a parlar de les decisions d'un inversor determinat com a preludidel model del mercat do capitals que agrega els comportaments dels inversors.

La linia del mercat de capitals

El teorema de la separaci6 ens situa a un pas de la fornnrlaci6 d'un model del mercat de capitals. Pera donar aquest pas, simplernent cal suposar que:
a) La hip6tesi prestec-endeutament s'acompleix per it tots els invcrsors del mcrcat, 6s a dir, tots cisinversors poden prestar i endeutar-se il-limitadament al tipus d'interes de I'actiu Iliure de rise.
b) Entre els invcrsors existeix concordancia d'expectatives sobre la rendibilitat dels titols, 6s a dir,cis inversors estan d'acord sobre quins s6n els valors dels seguents par3metres per cada t(tol: rendibilitat

esperada (Rd, desviaci6 tipica de la rendibilitat ((rj) i coeficients de correlaci() entre les rendibilitats de ca-da parell de titols (p) ).).
La consequc'ncia mes directa d'aquestes hipbtesis 6s I'extensi6 a tots cis inversors -per (ant, al mer-

cat- del teorema de la separaci6 que ha ocupat la nostra atenci6 en el punt anterior. Aleshores, tots cis in-
versors estan d'acord en Ies caracteristiques -mes precisament, les equations- de la frontera eficient de tE-
tols amb rise i la frontera eficient que s'obte despr6s d'haver introddit el titol Iliure de rise. Acceptar aques-
ta nova frontera eficient implica, evidentment, estar d'acord en quin 6s el punt de tangencia entre la recta
que parteix del punt (i,0) -corresponent a les caracteristiques del titol sense rise- i la frontera eficient de
titols amb rise.

Id teorema de la separaci6 posava de manifest que ('inversor adquiria una unica combinaci6 de titols
amb rise (R1, cry) que combinava amb prestec o endeutament si ho creia convenient. Ara tots els inversors
estan d'acord en aquest punt, les coordenades del qual representarem per (RM,(rM). AixO significa que els
inversors adquireixen una unica cartera de titols amb rise que a la vegada, si els hi plau, combiners amb
pr6stec o endeutament. Qualsevol altra cartera constituida exclussivament per titols amb rise no es eficient:
Existeix una combinaci6 de la cartera (RM, (TM) amb prestec o endeutament que ofereix una major rendi-
bilitat esperada per la niateixa desviaci6 tipica. Vegi's la figura 3. Aquesta unica combinaci6 eficient de
titols amb rise s'anomena cartera de mcrcat ja que, en el model, es Tunica cartera de titols amb rise que
cis invcrsors posseeixen. Cada inversor assoleix la relaci6 rendibilitat esperada-risc que prefereix di.stri-
buint el scu pressupost d'inversi6 entre la cartera de mercat i prestec o endeutament (12) o he invertint tot
aquell pressupost integrament en la cartera de mcrcat. En el primer cas l'inversor assumeix un rise menor
al de la cartera de mercat i en el segon assumeix un rise superior. En el tercer, obviament accepta cl rise
do la cartera de mcrcat. L'elecci6 de ('inversor depen de les sever preferencies, 6s a dir, de la seva funci6
d'utilitat.

La frontera eficient, representada per I'equaci6 [ 1 1 [, es assumida ara per tots els inversors i passa a
denominar-se Iinia del mercat de capitals:

rT
R=i + (RM-i) - [121

UM

L'equaci6 1121 expressa la rendibilitat exigida en el mercat (R) per un nivell de rise donat (UlcTM). Es
mant6 la interpretacib que hem realitzat quart la referiem a un inversor individual, per6 amb un matfs cru-
cial: la prima pci rise que apareix en I'equaci6 no 6s ara ('exigida per un determinat individu, sin6 que t s
la prima exigida peI mercat com a resultat d'un acord implicit entre tots cis inversors. Hem passat. domes,
de la subjectivitat d'un individu a I'objectivitat del mercat.
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Cal aixf mateix destacar que la Ifnia del mercat de capitals no indica la rendibilitat exigida it un tf-
tol, ja que tots els tftols es troben dins de la cartera de mercat i les desviacions tfpiques dell punts d'a-
questa Ifnia corresponen a combinacions de la cartera de mercat amb prustec o endeutament.

En aquest marc sovint apareixen els termer «rendibilitat esperada>> i <<rendibilitat exigida» utilitzats
practicament com a sinonims. Cal tenir present que estem parlant de rendibilitat sobre valors de mercat i
que, precisament, el mercat fixa els valors dels tftols de forma que les rendibilitats esperades i exigides so-
bre els mateixos coincideixin. Pot explicar-se aquest fendmen recorrent a un argument d'arbitratge: Si un
tftol presenta una rendibilitat esperada superior a ('exigida tots els inversors desitjaran adquirir-lo i la gran
pressi6 de la demanda equilibrara rapidament el preu. Si un tftol presenta una rendibilitat esperada infe-
rior a ('exigida, es produira Ia situaci6 contraria.

!a /lnia del mercat de tftols

El darrer paragraf del punt anterior remarca que la Ifnia del mercat de capitals ens informa sobre les
caracterfstiques del mercat, peril no ens informa sobre les caracterfstiques dels titols que es troben dins la
cartera de mercat. Es, doncs, d'alli m€s raonable preguntar-se com es pot conPixer la rendibilitat exigida
a un tftol. Donat que tots els tftols es troben dins la cartera de mercat, cal respondre a la seguent gdesti6:
Quina rendibilitat ha de prometre un titol per a formar part de la cartera de mercat? Una breu demostraci6
(13), condueix a un resultat relativament sorprenent que posa de manifest que la rendibilitat esperada que
ha d'oferir el tftol j (Rj) per a formar part de la cartera de mercat, va donada per la seguent expressi6:

0) M
R=i + (RM -i) - [131

QM2

on crjM expressa la covarianca entre la rendibilitat del tftol j i la rendibilitat de la cartera de mercat. Es ha-
bitual adoptar la seguent notaci6:

UjM

QM2

escrivint-se:

= Rj [141

Rj=r + (RM -r) Rj 1151

Aquesta equaci6 s'anomena Ifnea del mercat de tftols i s'interpreta de manera similar a la Ifnia del
mercat de capitals: la rendibilitat exigida, referida ara a un tftol, es igual a I'interes Iliure de rise mrs una
prima pel rise. La prima del rise s'obte novament per mitja del producte preu del rise pel nivell de nsc. El
preu del rise, en relaci6 a la Ifnia del mercat de capitals, no ha variat, segueix essent (RM - i). Observern,
en canvi, que la mesura del nivell de rise s'ha modificat, ja que el coeficient [3j(= rr,M/(rM2) ha substituft
al quocient rr/rrM.

El canvi en la mesura del nivell de risc que acabem d'observar ens condueix a un dels resultats tries
interessants del model de Sharpe: la descomposici6 del rise. Acceptant que la Ifnia del mercat de tftols s'a-
compleix com a model tebric, la podem escriure com segueix:

Rj= i + (RM-i) Rj + Ej [161

on, coin es habitual, la titlla (') indica variable aleatoria. Ej simbolitza un residu aleatori que compleix el
conjunt de propietats conegudes com a « soroll blanc>>.

Per tant (14), podem escriure:

(T 2 = [32j (TM2 + .2 (E j) 1 17 [

o, referint-nos a mesures relatives:

40



QM)^=Rt
+ `r_M T

[18]

Resulta, doncs, que el rise Sun tftol -rise total- presenta dos components. El primer dells -anome-
nat rise sisternatic- es igual al producte del coeficient R per la desviacib tipica de la cartera de mercat,
mentre que el segon -anomenat rise especific- es igual a la desviacib tipica del residu aleat6ri de la seva
rendibilitat.

Per tant, podem interpretar 117] de la seguent manera:

(rise total)2 = (rise sistematic)2 + (rise especific)2 [19]

mentre que 1 181 to la mateixa interpretacib, substituint «risc» per ,nivell de risc» .
A partir d'aquesta interpretacib, es immediat observar que la rendibilitat exigida a un tftol no es fun-

66 del nivell de risc total, sing del nivell de risc sistematic. Per a comprendre aquest fendmen, es dtil re-
lacionar el risc sistematic i el risc total amb el rise de la cartera de mercat, cosa que s'aconsegueix per mitja
de les trey seguents propietats:

(1) El coeficient B de la cartera de mercat es igual a la unitat i, per tant, el risc especific de la carte-
ra de mercat 6s nul:

[3M = 1 [201

or (EM)=0 [211

(II) El coeficient B de la cartera de mercat ds igual a la mitjana ponderada dels coeficients 8 dels tf-
tols que la formen:

n

(3M=I Xi1j [221

j=1

(111) El risc total de la cartera de mercat es igual a la mitjana ponderada dels rises sistematics dels tf-
tols que la formen:

n

[3M = I Xj [3j aM [231

j=I

De la lectura d'aquestes propietats es despren que al construir la cartera de mercat -s a dir, al di-
versificar de la manera mes eficient possible- hem eliminat el risc especific. Cada tftol en ell mateix pre-
senta un risc especific , peal al diversificar hem construct una cartera que nomes incorpora els riscs sis-
tematics dell tftols que la composen . Donat que la cartera de mercat es Tunica combinaci6 de tftols amb
risc que s'accepta , no to res de sorprenent , ans al contrari, es de la 16gica mzs directs i planera , que la ren-
dihilitat exigida a un tftol -que a la vegada es la rendihilitat que el tftol en questi6 ha de prometre per a
formar part do la cartera de mercat- sigui funci6 de la contribuci6 d'aquest tftol al risc total de la cartera,
per Cant , del risc sistemittic.

La Ifnia del mercat de tftols te, doncs, un significat clar: expressa la rendibilitat exigida als tftols. Es,
per tint , on model de la formaci6 del cost de capital dels tftols , donat que el terme ,cost de capital» sig-
nifica rendihilitat exigida.

L'equaci6 de la Ifnia del mercat de tftols s'utilitza amb una certa frcqu % ncia per a explicar la rendi-
bili(at exigida it les inversions reals. Val a dir que , en aquest cas , la Ifnia del mercat de tftols manse la se-
va capacitat d'explicaci6 conceptual , pero no podem esperar d'ella un comportament gaire precis en el m6n
de les inversions reals, principalmen t per les seguents raons:

a) Aqueste .s inversions es realitzen en mercats clarament mes imperfectes que els financers i. per tant.
el compliment de les hip6tesis que legitimen el CAPM es forya dubt6s, i

h) Per arrihar it la Ifnia del mercat de tftols hem partit del model de Markowitz que suposa la per-
fecta divisibilitat de les inversions.
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Malgrat aquesta limitacici , els intents d'aplicar cl CAPM a I'analisi d'inversions reap han proporcionat un

principi sobre la comparaci6 entre rendibilitat esperada i exigida , la vigencia de la qual no esta vinculada

al compliment del CAPM com a model teoric en un mercat determinat. Aquest principi ens diu que en el

proses de selecci6 d'inversions:

a) La rendibilitat esperada per un projecte s'ha de comparar amb la rendibiiitat exigida a aquest pro-

jecte i
b) Es un error comparar la rendibilitat esperada del projecte amb la rendibilitat mitjana actualment

exigida a I ' empresa.

En efecte, si la rendibilitat s'exigeix en funci6 del rise, cal fixar aquesta rendibilitat en funci6 del risc

propi del projecte en hoc de fixar - la en funci6 del risc actual de 1'empresa . El CAPM , per mitja de la If-

nia del mercat de titols, ha permes formalitzar aquest principi que, si he avui dia pot semblar d ' un gran

sentit comu , no sempre havia estat adequadament recollit en els tractats d'economia financera (15).

Precisament en aquest marc la igualtat sistematica entre rendibilitats esperades i exigides a la que ens

referiem al final de I'apartat La Iinia del mercat de capitals no es mant6 . La rendihilitat esperada d'una no-

va inversi6 no pren com a punt de referencia el valor de mercat d'aquesta inversi6 , sin6 el seu cost o, m6s

concretament, I'aplicaci6 de fops que requereix . Si la inversi6 promet un valor actual net positiu , la seva

rendibilitat esperada 6s superior a ('exigida . Podem considerar corn a valor de mercat de la inversi6 el cost

mes el valor actual net , 6s a dir, el valor actual brut. Evidentment, la rendibilitat esperada sobre el valor

de mercat o valor actual brut es igual a ( ' exigida ( taxa d ' actualitzaci6).

La diversificacird en el mercat de capitals

Del model de Sharpe sobre el mercat de capitals, se'n desprenen dues importants consequ8ncies so-

bre la diversificaci6, conegudes com a «principi de la diversificaci6 domestica» i «principi de l'additivitat

de valors». Recopilant all6 que hem vist fins ara sobre la diversificaci6, podem dir quc:

a) Tots els inversors estan d'acord sobre la diversificaci6 a realitzar, que consisteix a adquirir la car-

tera de mercat.

b) La diversificaci6 comporta la desaparici6 d'una part del rise deis titols -el rise especific- una ve-

gada estan dins la cartera.

c) La rendihilitat dell titols s'exigeix d'acord amb el rise que no pot eliminar la diversificaci6, 6s a

dir, el rise sistematic.

d) La cartera de mercat es la millor diversificaci6 que es pot realitzar i s6n els inversors els que la

duen a tense.
Per tant, podern dir que la diversificaci6 empresarial no to cap sentit des del punt de vista del mer-

cat de capitals, ja que les empreses no poden millorar la diversificaci6 que han dut a terms els inversors.

Aquesta propietat es coneix com a «principi de la diversificaci6 domestica» (16).

Del principi de la diversificaci6 domestica se'n despren -encara que es pot deduir independentment-

el principi de I'additivitat de valors: El valor de mercat de I'actiu de 1'empresa 6s la surna dell valors de

mercat de les inversions que composers aquest actiu. Per tant, la diversificaci6 no ocasiona sinergia. Res

de m6s l6gic i raonable en un model en el que les ernpreses no poden millorar la diversificaci6 clue han

dut a terme els seus accionistes (17). Ambd6s principis poden considerar-se corn les dues cares do la ma-

teixa moneda.

Les principals aportacions de Sharpe

La principal aportaci6 de W.F. Sharpe a 1'economia financera es pot resumir en una breu franc: la ere-

aci6 del CAPM. En efecte, a partir dell resultats de Markowitz i Tobin, Sharpe obt6 els resultats basics

del CAPM:
1. l.a Iinia del mercat de capitals.

2. La cartera de mercat.

3. La Iinia de mercat de titols.

4. La descomposici6 del rise total d'un titol entre rise sistematic i rise especific,

establint Ies bases que posteriorment permetrien:

a) Deduir els principis de la diversificaci6 domestica i de I'additivitat de valors que han fet possible

comparar la diversificaci6 dels inversors amb Ia diversificaci6 de les empreses i comprendre el seu signi-

ficat.
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c) Juntament amb Ics tecniques de Markowitz, revolucionar cis metodes de gestio de carteres de va-lor,, que a partir d'ale.shores es sostindrien sobre una hase cientifica (19).

Merton H . Miller: La politica financera de I'empresa

L'estudi cieft(lic de la pulltica financera de l'empresn

Merton H. Miller es autor, juntament anib el professor Franco Modigliani, de contribucions cabdals
per a comprendre el significat i la naturalesa de la politica financera de I'empresa. Els primers trehalls de
Modigliani i Miller sobrc la relacio d'endeutament ( 1958 i 1963) i la distribucio de dividends ( 1961) es
poden considerar com els origens de l'estudi cientific d'aquesta politica. Les dues variables fonamentals dela politica finances de I'entpresa, si dcixern de Banda la politica de finan4ament international, son la po-
Iftica d'endcutament i la politica de dividends. Els professors Modigliani i Miller han demostrat que en
mercats tinancers perfectas les politiques d'endeutament i de dividends no afecten el valor de I'empresa ni,en consegdencia, el valor de les accions. Aquests resultats ja son molt importants en ells mateixos, per6 lacontrihucio de Modigliani i Miller va mes enlla a I'haver encetat on cami per a introduir els efectes de les
imperfections del mercat en aquelles politiques i tantbe la incidencia del comportament agregat del mer-cat financer. Seguidament revisarem Ics aportacions de Modigliani i Miller a I'estudi de la politica finan-
cera de 1'empresa, tractant de sistematitzar-les per a assolir una visio de conjunt de la naturalesa i carac-teristiques d'aquesta politica.

La politica d'etuleutwuent

Le.v propostes de Modi,'liani i Miller: Les dues propostes fonamentals de Modigliani i Miller sobrecls efectes de la politica d'endeutament en el valor de I'empresa -habitualment designades mitjan4ant elsahreujaments MMI i MMII- situen aquesta politica en un mercat financer de competencia perfecta. En unmercat financer perfecte no hi han impostos ni cap altre cost que afecti a interessos, dividends (1961) obeneficis retinguts (20). Modigliani i Miller comparen cis valors de dues empreses, U i L, identiques entot excepte en la seva politica d'endeutament. L'empresa U -no endeutada- nomes es finanga amb accions,mentre que el financament de I'empresa L -endeutada- es composa d'accions i deute. El contingut de lespropostes de Modigliani i Miller es el segbent:
MMI: El valor de I'empresa endeutada cs igual al valor de 1'empresa no endeutada.
MMII: La rendibilitat esperada per les accions de I'empresa endeutada (r1) es igual a la rendibilitatexigida it I'artiu (rA) (anomenada «taxa apropiada de capitalitzacio» per Modiglinni i Miller) mes un pre-mi pcl rise financer igual al producte del quotient entre els valors del deute (D) i les accions (St) per Iadiferencia entre la rendihilitat exigida a l'actiu i Ia rendihilitat exigida pal finanFament alie (k). Es a dir:

D

rL = rA + - (rA - k) [24]

SL

Conve observar que es tracta de rendihilitats sobre valors de mercat, com valors de mercat son D iSt . . Per tans existeix coincidencia entre rendibilitat esperada i rendibilitat exigida. Come tamhe observarque la rendibilitat exigida a I'actiu es igual it la rendihilitat exigida a I'empresa no endeutada.
La primera proposta queda justificada amb els segdcnts arguments, directe i reciproc:
a) Posseir on w %r de les accions de I'empresa no endeutada es equivalent a posscir on co %c del deu-te i un w e/ de Ics accions de I'empresa endeutada, ja que per qualsevol d'aquestes dues vies s'obte el ma-tcix corrent de renda: un to '7e del benefici d'explotacio de I'empresa no endeutada (21 ).
h) Posseir un to %c de les accions de I'empresa endeutada es equivalent a manllevar personalment unaquantitat de diner igual al w %r del deute de I'empresa endeutada i tot seguit adquirir el w'7c de les accionsdo 1'cmpresa no endeutada. L'inversor finanya aquesta adquisicio amb el diner manllevat i amb tons pro-pis personals que cobreixen la diferencia entre el valor de les accions adquirides i el diner manllevat. Perqualsevol d'aquestes dues vies s'obt6 el mateix corrent de renda: un w % del benefici dels accionistes deI'empresa endeutada (22).

43



La salidesa d'aquest argument exigeix quc I'cndeutament personal icsulti cyuicalent a I cndcu;;uncnt

empresarial . En un primer cop dull pot semblar que no es aixi ja que , en general, les emprescs gaudeixen

de limitaci6 de responsabilitat en els seus deutes. Cal, peril, tenir en compte que en un mercat financer per-

fecte la limitaci6 de responsabilitat no es gratuita . Si l'inversor s'endeuta en condicions de responsabilitat

il•limitada aconseguira fons a un cost inferior, perb equivalent en termes de la relaci6 rise -rendibilitat exi-

gida at de l ' empresa que s'endeuta en condicions de responsabilitat limitada.

Els preus -i, per taut, amb mes ra6 els valors- de dos tftols o carteres que donen dret at mateix to-

rrent de renda han de ser identics . En cas contrari , els inversors vendran els tftols de preu superior i ad-

quiriran els seus equivalents de preu inferior , obtenint aixi un benefici sense assumir risc ni invertir, es a

dir, es produira una situaci6 d'arbitratge que en un termini molt breu corregira aquell desequilibri . En con-

sequencia , el valor de les accions de ('empresa no endeutada ha de ser igual a la suma dels valors del deu-

te i les accions de ('empresa endeutada.

Cal destacar que, at realitzar aquesta demostraci6 Modigliani i Miller utilitzaven per primera vegada

el concepte d'arbitratge com a metode de prova a les finances . Posteriorment , el concepte d'arbitratge ha

esdevingut un dels instruments clau de la teoria financera (23).

La segona proposta de Modigliani i Miller es una consequencia de la primera . Tenint en compte que

la rendibilitat exigida per unes accions es igual at quocient entre el benefici net que proporcionen i el seu

valor, podem escriure la segiient expressi6 per a l ' empresa endeutada:

BL

rL = - [25]

SL

Son, a condici6 de que s'acompleixi la igualtat Vu = VL (24 ), es dedueix

D

ru = rL + - (ru - k) ]26]
SL

expressi6 que quantifica la prima pet risc exigida pels accionistes de ('empresa endeutada.

Per altra banda , 1'abs8ncia de financament aliP en ( ' empresa no endeutada fa que la rendibilitat exi-

gida pels accionistes d'aquesta empresa sigui igual a la rendibilitat exigida a les inversions , es a dir, a 1'ac-

tiu. Per tant, podem escriure:

r„ = rA ]27]

D

rt = rA + (rA - k) ]28] (25)

SL

El treball pioner de Modigliani i Miller (1958 ) come una tercera proposta : Una empresa que tracta

d'optimitzar el valor de les sever accions -literalment diuen « els interessos dels seus accionistes •>- dura a

terme una nova inversi6 si i nomes si la taxa de rendibilitat promesa per Ia nova inversio es mes gran que

la rendibilitat exigida a I'actiu de 1'empresa (25). Es a dir, la rendihilitat exigida per a l'empresa a les no-

ves inversions sera en tots els casos la de 1'actiu i no dependra dels opus de tftols utilitzats per it finan4ar

la nova inversio considerada.

Aquesta proposta es obviament anterior at CAPM i cal matisar-la en funci6 de I'aplicaci6 d'aquest a

la selecci6 d ' inversions segons el que hem dit anteriorment : Una nova inversio ha de seleccionar - se com-

parant les rendibilitats exigida i esperada que li s6n prbpies, ja que el seu risc pot no coincidir amb el risc

mitja actual de I'actiu de l'empresa. Mes enlla d'aquest matfs, to el merit Shaver posat de manifest que la

rendibilitat exigida a una inversi6 no ha de vincular - se exclussivament a la rendibilitat exigida per la font

que la financa, sind que ha tambe de tenir en compte cis efectes indirectes sobre attres fonts de finan4a-

ment (26).
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Le.c imperfeeeeions del mercat En un treball posterior al que come les sever propostes fonamentals,
Modigliani i Miller (1963) reconeixen la incidencia de ]'impost sobre beneficis -que pot considerar-se com
it una imperfeccio del mercat- en la polftica d'endeutament de 1'empresa. Com es ben conegut, aquest im-
post s'aplica sobre el benefici despres d'intcressos. Per tint, aquella part del benefici d'expiotacio que es
transforma en interessos queda exempta de tributar per aquest impost, al contrari del que succeeix amb
aquella altra part del benefici d'explotacio que es transforma en benefici dels accionistes. Resulta, doncs,
que la renda total del capital -interessos tries benefici dels accionistes- de I'empresa endeutada (RTCt) es
superior a la renda total del capital de I'empresa no endeutada (RTCu). A partir d'aquf es posa inmediata-
ment de manifest que el valor de I'empresa endeutada (VL) es superior al de I'empresa no endeutada (Vu).
Concretament, Modigliani i Miller formulen les seguents relations:

RTCu = Y (I - T) [291

RTCt=Y(1-'r)+TkD 130]

VU=V+TD [311

on:

Y = benefici d'explotaci6
T = tipus de ]'impost sobre beneficis
k = tipus d'interes del deute
1) = valor del deute

La darrera igualtat expressa que el valor de I'empresa endeutada es igual al valor de I'empresa no en-
deutada rites el producte del tipus d'interes pel valor del deute (27). Una lectura directa d'aquesta igualtat
ens conduiria a afirmar que la polftica d'endeutament optima consisteix a maximitzar el volum de I'en-
deutament.

Tal conclusio seria, cvidentment, precipitada. Les propostes fonamentals de Modigliani i Miller To-
ren hen aviat discutides per diferents autors, els treballs del quals acostumen a agrupar-se rota la denomi-
nacio de ateoria tradicional» (28). Els autors de la teoria tradicional defensaven I'existencia d'una relacio
d'endeutament optima, negant la validesa de les propostes de Modigliani i Miller. A l'introduir ]'impost so-
hre beneficis en el seu model, Modigliani i Miller encetaven el carpi que havia de conduir it explicar la
possible existencia d'una relacio d'endeutament optima com a consequencia d'introduir les imperfecccions
del mercat financer en el seu model original, cami que seguirien molts altres autors. L'optim de la relacio
d'endeutament quedaria aixf explicat arnb arguments tries clars i solids que els utilitzats per la teoria tra-
dicional (29).

L'impost sobre beneficis no es I'unica imperfecci6 del mercat financer que afecta a la polftica d'en-
deutament. Dues d'altres s6n particularment importants: L'impost personal i els costos de dificultats fi-
nanceres. Hem vist com ['impost sobre beneficis actua com un cost que incideix exclussivament sobre la
renda dels accionistes i, per tant, estimula I'endeutament. L'impost personal actua generalment coil] a con-
trapes a aquest efecte. La imposicio personal acostuma a ser mes elevada sobre els rendiments dc la ren-
da fixa, subjectes habitualment a la tarifa general, que sobre els rendiments de la renda variable, que ha-
bitualment gaudeixen dunes certes reductions respecte a la tarifa general, tant en la part de dividends corn
en la part de guanys del capital. Els costos de dificultats financeres son unes primes que cobren els credi-
tors amb la finalitat de cobrir-se dels costos extraordinaris que hauran d'afrontar en cas de que I'empresa
experimenti dificultats financeres. No es correcte identificar-los amb la prima pel rise de I'endeutament.
La prima pcl rise to corn a finalitat compensar la probabilitat de perdre rendibilitat i adhuc capital en cas
de dificultats financeres, pero no compensa del fet que aquestes dificultats comportin costos especffics que,
cvidentment, constitueixen una imperfeccio del mercat financer. Per mes que en multiples circumstancies
cis costos de dificultats financeres els experimenten tant els accionistes com els creditors, existeix una cir-
cunrstancia en la que recauen exclussivament sobre cis creditors: la fallida. En tal cas, el superior rise que
han assumit els accionistes cis ha conduit it perdre la totalitat del seu capital. Els creditors podran encara
recuperar parcialment els scus credits, pet-6 no sense afrontar uns costos especffics.

Resulta, clones. que ]'impost sobre beneficis estimula I'endeutament a l'incidir en sentit positiu sobre
la renda total del capital de I'empresa endeutada, mentre que ]'impost personal i la prima per costos de di-
ficultats financeres estimulen el finan4ament propi a 1'incidir respectivament, en sentit positiu sobre la ren-
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da total del capital de I'rn)presa no cndcutada i en scntit nccatiu suhrc la inatclya coda dc I cn)pw,.i rn

deutada . Aquestes imperfeccions de sentit contraposat provoquen I'existencia d'una politica d'endeutament

optima quan afecten de forma diferent als interessos i als beneficis dell accionistes.

Una consideraci(i sobre el mercat financer : El model de Miller: Miller va presentar ]'any 1977 un

nou argument a favor de la irrellevancia de la politica d ' endeutament de I'empresa ( 30). El nou argument,

a part del seu interes intrfnsec , to l'importanl merit d'introduir -com ja hem dit- ]'impost personal en I'ana-

lisi de la politica d'endeutament . EI model de Miller es soste sobre I'existencia d ' un impost personal que

presents una amplia gamy de tipus que, segons els diferents grups de renda , es situen tans per sota com per

sohre de l ' impost sobre el benefici de les empreses . Designem per Tp(i) la tarifa general de ]'impost per-

sonal pel grup de renda j i per TpB )!) Ia tarifa de 1'impost personal pel mateix grup de renda que afecta els

heneficis empresarials ( 31). Un determinat grup de renda esta fiscalment estimulat a adquirir titols de ren-

da fixa dc les empreses si:

I - Tp(J) > (1 -T) (I - TpB')) ) [321

es a dir, si la renda neta que obte al rebre una unitat monetaria de renda del capital com a interessos es su-

perior a la renda neta que obte al rebre una unitat monetaria de renda del capital com a beneficis. En cas

que el signe de ]'anterior desigualtat s'inverteixi, I'inversor estara fiscalment estimulat a adquirir accions.

Miller ens proposa la seguent faula: Suposem que estem en un pals on el deute es desconeix i, per

tans, totes les empreses es tinancen per mitja d'accions. Un bon dia, el deute s'inventa. Aquells inversors

que estan exempts de trihutar per ]'impost personal, canviaran de bon grit les sever accions per obliga-

cions. Possiblement els directius de les empreses hauran d'oferir una prima addicional en el tipus d'interes

per a que aquells inversors que estan subjectes a un tipus d'impost personal positiu pero que es troben en

una situaci6 fiscal tal que una unitat monetaria d'interessos els hi representa una renda neta superior que

una unitat monetaria de beneficis, es a dir:

(I - Tp(i)) > (I -T) (1 - TiBti)) 1331

canvim les sever accions per obligacions . Aquesta prima anira pujant segons I'escala de renda tins arrihar

a aquells inversors que pertanyen al grup de renda ( h) pel qual una unitat monetaria d'interessos represen-

ta la mateixa renda neta que una unitat monetaria de beneficis:

(I - Tp)h)) = (I -T) (I - TpB(h)) 1341

Per nivells de renda iguals o superiors al d'aquest grup no to sentit oferir una prima addicional que es-

timuli I'intercanvi d'accions per deute, ja que I'endeutament no signitica un estalvi sin6 un cost intpositiu.

Miller conclou que, arribat aquest moment, la capacitat d'endeutament del pals ja estara saturada i

cap empresa podra ohtenir una renda extraordinaria ni, per tint, augmentar el seu valor, substituint accions

per obligacions.

El model de Miller arriba, dons, a la irrellevancia de la politica d'endeutament de I'empresa per una

via macroeconomica: Malgrat I'existencia d'un optim microeconomic aquest no es podra assolir si el mer-

cat financer es troha en una situaci6 en la que no hi ha una demanda insatisfeta per a l'oferta de titols em-

presarials que determina aquell optim. Un altre dels seus merits es haver introduit ]'impost personal en

I'analisi de I'endeutament.

De tot allo que acahem de dir sobre la politica d'endeutament de I'empresa, se'n despren el seguent mis-

satge: En condicions de competencia perfecta la politica d'endeutament no incideix sohre el valor de 1'em-

presa. Quan apareixen imperfeccions de mercat que afecten de manera desigual als corrents de renda «inte-

ressos» i «hcnctici dels accionistes» existeix una politica d'endeutament optima, pero nomes tindra sentit que

una empresa varii la seva politica d'endeutament si tc I'oportunitat de cohrir una demanda insatisfeta.

La politica de dividends

Igualment com en el cas de la politica d'endeutament, devem a Modigliani i Miller I'haver introduit

els elements conceptuals essencials que permeten I'analisi sistematica de la politica de dividends. Podem

aplicar el mateix esquema que hem utilitzat per a examinar la politica d'endeutament: Mercat financer per-

fecte, imperfeccions del mercat i efectes del comportament agregat del mercat financer.
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Ho^li,eIi.1ni i Hiller (190I ) 11.111 po.at de nianile,t quc en Lill mercat Iinanecr perfecte Ia politica dc
dividends no altcra el valor dc Ics accions. Ens proposern considerar una empresa que ja ha fixat el ply
(]'inversions i la politica d'endcutament. Aquesta empresa ha obtingut un henefici net -henefici dell ac-cionistes- que, en bona IOgica, es troba incorporat at valor de Ies seves accions. Per altra handy aquest be-
nefici pot aplicar-se a finan4ar el ply d'inversions -retenint-lo- o he distrihuir-lo com a dividend. Exami-ners Ies consegdencies de les alternatives de que disposa 1'empresa en relacio a la distribuci6 del henefici:

a) Suposem que 1'empresa distribueix 100 unitats monetaries de henefici com a dividend. Immedia-tament el valor de les accions experimenta una reducci6 igual a aquest import. Per a completar el fi-nan4ament del pla d'inversions caldra realitzar una ampliaci6 de capital igual at dividend distrihuit. Totsels accionistes es sentiran satisfets: Els que desitjaven liquiditat ]'ban obtingut. Aquells que volien rein-vertir a 1'empresa nomes cis hi cal acudir a I'ampliacio de capital. Es oportd recordar que en un niercat fi-nancer perfecte aquestes operacions no tenen costos i sempre es poden realitzar inversions arnh una ren-dihilitat eperada igual a I'exigida.
h) Suposem que ('empresa rete 100 unitats monetaries de benefici. El valor de les seves accions esmanic incorporant ct valor d'aquestes 100 u.m. com a guany del capital. Pot, perm, succeir que alguns delssews accionistes desitjin transformar totalment o parcial en liquiditat el henefici corresponent a les sevesaccions. Donat quc el henefici es troba incorporat at valor dc Ies accions, aquests accionistes vendran unapart dels sous titols de forma que ('import de la venda resulti igual a la liquiditat desitjada. Despres d'a-questa operaci6 disposaran d'un nombre menor de titols, perO amb el mateix valor total que aquell que tin-drien si ('empresa hagues distribuit un dividend igual a Ia Iiquiditat volguda.
Per tant, en Lin mercat financer perfecte la distribucio de dividends es trivial. Els accionistes podenobtenir, sense cost, per ells mateixos la distribuci6 que desitjen del henefici entre liquiditat i reinversio a1'empresa. Si Ies accions de dues empreses identiques en tot excepte en Ia scva politica de dividends tin-gucssin Lin preu diferent, es produiria immediatament un proces d'arbitratge.
Trobem en la literatura financera una amplia polemica sohre la politica de dividends (32), poc menysprolftica que la poleCmica sobre politica d'endeutament. La major part dcls treballs que integren aquestapolentica investiguen cis efectes de determinades imperfeccions del mercat financer en la distrihuci6 dedividends. Resulta, en etecte, que algunes imperfeccions del mercat afavoreixen la retenci6 de heneficis,nicntre que altres afavoreixen la distribuci6 del henefici corn a dividends. Entre les imperfeccions que ac-tuen a favor de Ia retenci6 de heneficis podem citar: Els costos d'ampliaci6 de capital, cis impostos per-sonals que, generalment, apliquen tipus superiors als dividends que als guanys de capital. Entre les im-perfeccions quc actuen a favor de la distribuci6 de dividends podem citar molt especialment eIs costosd'agencia (quc en aquest cas es refereixen als majors costos de control dell directius per part leis accio-nistes que sorgcixen quan no es paguen dividends) i d'informaciO assimetrica des empreses que es finan-ces amb ampiiacions de capital han de donar mes informaci6 que aquelles que es financen amb retenci6de heneficis, cis accionistes de les quals han d'assumir determinats costos per a suplir aquesta manca d'in-formac io).

La interacci6 d'aquest costos contraposats que actuen en contra i a favor de la distribucio del hene-fici corn it dividend provoca I'existencia d'una politica optima quan cis esmentats costos afecten de formadiferent als dividends i als guanys de capital (33).
('out ja hem dit, tamhe aqui cal tenir present la incidencia del comportament global del mercat fi-nancer. Pei quc fa a la politica de dividends aquesta incidencia es concreta en I'efecte clientela suggeritper Modigliani i Miller (1961) i desenvolupat per Black i Scholes (1974) sots la denominaciO d'efecte ofer-ta. Expressat molt succintament, el contingut de 1'efecte clientela es el segdent: En la mesura en que dife-rents grups d'inversors, denominats clienteles d'accionistes» es veuen afectats per diferents tipus imposi-tius, el dividend Optint diferira per cada clientela. Per tant, una politica de dividends mai sera optima entermes generals, sin() que nomes ho sera en relacio a una determinada clientela d'accionistes. Consegdent-ntent, en un mercat tinancer amb Lin nombre suticient ampli de clienteles d'accionistes, tota oferta de po-Iftica de dividends trobara Lin grup d'inversors que la considerara Optima.
Convc destacar el paral-lelisme existent entre I'efecte clientela i el model de Miller. Estenent 1'efec-te clientela a la politica d'endcutament podem dir que tota oferta de politica d'endeutament trohara unaclientela que la considerara Optima en Lin mercat prou ampli. Estenent el model de Miller a la politica dedividends, podem dir que nomes tindra sentit que una empresa modifiqui la seva politica de dividends siaixi aconsegueix cobrir una demanda insatisteta.
De tot allO que acabem de dir sohre politica de dividends se's despren el mateix missatge que sor-geix de I'analisi de Ia politica d'endeutament. En condicions de competencia perfecta la politica de divi-dends no incideix sobre el valor de 1'empresa. Quail apareixen imperfeccions de mercat que afecten de ma-
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nera desigual a dividends i guanys de capital, existeix una politica do dividends optima. pero noincs undt i

sentit que una empresa varii la seva politica de dividends si gaudeix de l'oportunitat de cobrir una demanda

insatisfeta.

Les aportacions de Miller

Podem considerar que les principals aportacions de Miller a I'economia financera, la major part d'e-

Iles realitzades conjuntament amb Modigliani, son les segUents:

1. Demostra la neutralitat de la politica financera de l'empresa respecte a la creaci6 de valot en un

entom de competencia perfecta.

2. Estudia els principals efectes de I'impost sobre beneficis i I'impost personal en la politica finance-

ra de 1'empresa.

3. Estudia cis principals efectes del comportament del mercat financer sobre la politica financera de

I'empresa, posant de manifest que per a crear nou valor financer cal trobar una demanda insatisfeta.

4. Introdueix el concepte d'arbitratge com a metode de prova de 1'economia financera.

Una proposta d'interpretacid des del punt de vista de la presa de decisions

Conclourem la nostra analisi sobre les aportacions de Miller amb una interpretacio sistematica del

paper de la politica financera de 1'empresa en la creacio de valor -s a dir, de la seva incidencia sabre les

aportacions de Miller amb una interpretaci6 en el valor de les accions- i de com aquestes aportacions cons-

titueixen una sdlida base per a establir uns senzills principis sobre els que basar la presa de decisions (34).

La politica financera de 1'empresa to dues vessants: la dels origens de fons o aportacions de capital i la de

les aplicacions de fons o retribucio i recuperacio dels capitals aportats. La primera determina la composi-

cio del passiu de I'empresa. La segona fixa la transmissio de renda a les fonts de finan4ament, transmissio

que to floc per mitja d'interessos, dividends i guanys de capital corresponents a retencions de bcneficis.

Quan la transmissio de renda no esta subjecta a cap cost, com s'esdeve en els mercats financers per-

fectes, la politica financera de I'empresa no incideix en el valor de l'empresa perch quan apareixen costos

de transmissio (impostos, costos de dificultats financeres, d'agencia, d'informaci6 assimetrica, etc.) que

afecten de manera diferent als diferents components de la renda del capital, aquella neutralitat desapareix.

Per a analitzar cis efectes d'una politica financera no neutral en el valor dc I'empresa, ens cal un punt

dc referencia. Proposern adoptar com a tal una politica financera que consisteix a finan4ar-se ext. lussiva-

ment amb tons propis i a distribuir tot el benefici com a dividend. Aquesta politica financera comporta uns

determinats costos do transmissio de la renda del capital, renda que en aquest cas esta integrada exclussi-

vament pet benefici dels accionistes.

Pot resultar que una politica financera que inclogui endeutament i/o rentencio de beneficis comporti

uns costos de transmissio d'un import diferent. Si son inferiors caldra prendre-la en cons ideracio. La di-

ferencia entre cis costos de transmissi6 propis d'una politica financera determinada -no coincident amb la

de referencia- i cis costos de transmissio de la politica financera de referencia, I'anomenem renda finan-

cera pura. L'existencia d'una renda financera pura positiva es condici6 necessaria per a que la politica fi-

nancera de I'empresa resulti creadora de valor, tot i que cal tenir present que la maximitzaci6 del salor cre-

at per la politica financera no comporta habitualment la maximitzaci6 de la renda financera pura.

A partir d'aquest mare conceptual, podem formular els segbents principis per a la presa de decisions

de politica financera de I'empresa:

1. Identificar la renda financera pura que es pot proporcionar als accionistes mitjancant politiques fi-

nanceres alternatives i determinar el valor financer at que cadascuna d'aquestes rendes condueix

2. Identificar quines dernandes insatisfetes de rendes financeres pures hi han en el mercat financer.

3. Adoptar la politica financera que crei on major valor entre aquelles per Ies que en el tnercat fi-

nancer hi ha demanda insatisfeta.

La nostra analisi de Modigliani i Miller acaba, doncs, amb una paradoxa: Els seus treballs, inicial-

ment orientats a explicar que la politica financera de 1'empresa no cs creadora de valor, ens han obert el

camf per a explicar en quines circumstancies crea valor i corn hem d'orientar la presa de decisions de po-

litica financera a I'empresa. La metodologia i I'esquema conceptual que han establert sobrepassa les sever

prdpies conclusions. En la nostra opini6, aquest es el seu resultat mes brillant.
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Conclusions : Assaig de lectura global de les aportacions de Markowitz , Sharpe i Miller

Per it resumir les aportacions de Markowitz, Sharpe i Miller, en un intent de lectura global, podern
comencar recordant que la politica d'inversions -tant per part de les empreses com per part dels inversors
individuals- s'ocupa fonamentalment de:

a) la selecci6 d'inversions individualment considerades i

h) la diversificaci6

mentre que la politica financera de I'empresa s'ocupa fonamentalment de:
a) la politica d'endeutament i
b) la politica de dividends

si deixem al marge la politica de financament internacional que no ha estat tractada per aquests autors.
Markowitz, Sharpe i Miller han estudiat aquestes polftiques en un entorn financer de competencia

perfecta, tot i que posteriorment s'ha dernostrat que algunes de les seves conclusions segueixen essent va-
lides si les imperfeccions del mercat acompleixen determinades condicions. Donat aquest entorn, tres con-
clusions es desprenen amb molta claredat:

la) La politica de les empreses s'ha de dirigir a realitzar aquelles inversions que prometen una ren-
dibilitat esperada igual o superior a I'exigida.

2") His inversors s'han d'ocupar fonamentalment de determinar la composici6 de la cartera del mer-
cat, invertint el seu pressupost en aquesta cartera o en una combinaeio de la mateixa amb prestec o en-
deutament segons les seves preferencies personals.

3') Ni la diversificaci6 empresarial ni la politica financera de 1'empresa creen valor. L'unica via de
que disposa l'empresa per a crear valor es dur a terme inversions la rendibilitat esperada de les quals sigui
superior a I'exigida.

Podem interpretar que en un entorn economico-financer en el que s'acompleixin aquestes conclusions
les empreses, alliberades de les imperfeccions del mercat que les poden conduir a diversificar les inver-
sions per rnotius estrictament financers i a preferir una politica financera a una altra, es concentraran a re-
alitzar aquelles inversions que generin el maxim valor per motius estrictament economics. La politica fi-
nancera restara al servei de la politica d'inversions i, per tant, les empreses optaran per aquell financament
que millor s'adapti a les inversions que generin el maxim valor. Evidentment aquesta maximitzaci6 de va-
lor no sera mai abstracte, sing concreta, en funci6 dels punts forts i els punts febles de cada empresa.

Podem dir que les aportacions de Markowitz, Sharpe i Miller -juntament amb Modigliani- han do-
nat Iloc al naixement de la teoria financera o, amb altres paraules, han creat un marc teoric per a l'econo-
mia financera. D'aquest mare teoric, mes enlla de la seva consideraci6 estricte, en podem fer dues lectu-
res des dels punts de vista de les decisions empresarials i de la politica economica.

Des del punt de vista de la presa de decisions empresarials, les aportacions de Markowitz, Sharpe i
Miller no han de considerar-se corn a poc <realistes deixant-les de Banda, pea fet de situar-se principal-
ment en on entorn de competencia perfecta (35). Al situar-les en aquest entorn, han establert un punt de
parten4a sobre el que incorporar les imperfeccions que sempre sdn inoltes, variades, canviants i no totes i
no sempre, importants. La presa de decisions fa us de la construcci6 de models particulars, referits a si-
tuacions concretes, que, per la seva propia naturalesa, no son generalitzables: pero que, per a tenir un mi-
nim de rigor i consistencia, han de basar-se en models generals.

Des del punt de vista de la politica economica (36) les aportacions de Markowitz, Sharpe i Miller i
el posterior desemvolupament de I'economia financera, forneixen un bagatgc teoric que, aixi coin estableix
unes bases per a prendre decisions de politica economica, concretament sobre els sistemes financer i fis-
cal. Els trehalls de Modigliani i Miller sobre els efectes dels impostor en 1'endcutament i cis dividends re-
sulten particularment clarificadors per a la vessant fiscal de la politica economica. Des del punt de vista
de la politica economica no s'ha de considerar nomes I'adaptaci6 de la teoria a la realitat, sine writhe --pot-
ser, principalment- I'adaptaci6 de la realitat a la teoria per tal d'assolir un sistema financer que estigui al
servei de I'activitat inversora.

Notes

H) Vcgi's M:trku it; ( 1952) i ( 1959). Tobin (1958), Sharpe ( 1964). Li ntner ( 1965). AIus,in ( 1966) i Jodigliant I
Miller ( 1958). Merton 1983), explica I'evolucio de I'economia financera.
(2) Per mes que les obligacions de les empreses siguin tambe titols amb rise, el treball de Markowitz 6s mes adequat
per it les accions, en les quals es centra. Pet lector directament interessat en l'obra de Markowitz es fonamental con-
sultar la segona edicio de -Portofolio Selection- publicada a I'any 1991 que conte un anex del propi Markowitz co-
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mentant cadascun dels capitols de la primera edici6 i 1'evoluci6 posterior dels temes tractats (amb bibliogratia). Per
un desenvolupament m6s avan4at dels primers treballs de Markowitz, vegi's Markowitz (1987).

(3) Les distribucions de probabilitat que admeten una interpretaci6 directa a efectes de la presa de decisions queden
practicament limitades als casos en que es treballa amb probabilitats subjectives.

(4) Recordi's que el sfmbol V significa per tot-. Sovint I'expressi6 [2] apareix escrita de la seguent manera

oz = I I Xj Xj. Qjj,
VjVj'

(5) Les seguents paraules del professor Markowitz, pronunciades a la Lectura del Premi Nobel expressen clarament
aquesta posici6: < We seek a set of rules which investors can follow in fact - at least investors with sufficient com-
putational resources. Thus we prefer an approximate method which is computationally feasible to a precise one which
cannot be computed. I believe that this is the point at which Kenneth Arrow's work on the economics of uncertainty
diverges from mine. He sought a precise and general solution. I sought as good an approximation as could be im-
plemented. I believe that both lines of inquiry are valuable-.

Vegi's Markowitz (1991-b), pAg. 471.

(6) Els articles que establiren les bases del CAPM es deuen a Sharpe (1964), Lintner (1965) i Mossin (19661, d'aquf
que aquest model s'anomeni sovint -model de Sharpe, Lintner i Mossin- o -Model de Sharpe i Lintner Un treball
previ, no publicat, de J. Treynor tamb6 iniciava aquest model (vegi's Brealey i Myers (1991) pag. 161 i Alexander i
Francis (1986) pAg. 106. Sharpe (1970) sistematitza la teoria de cartera i del mercat de capitals. Existeix traducci6
castellana d'aquest treball: Sharpe (1974).

(7) En particular, cal tenir present que el CAPM 6s un model monoperi6dic i que, per cant, no permet fer refer6ncia
a I'estructura temporal dels tipus d'inter6s.

(8) Vegi's Friedman (1953) pig. 15.

(9) Vegi's Huan i Litzenberger (1988) cap. 10, pag.s 299-359.

(10) Vegi's Alexander i Francis (1986) pAg. 60-64.

(I I) Vegi's Tobin (1958) i Alexander i Francis (1986) pAg. 60-64.

(12) En aquest model «prestar . equival a adquirir tftols Mures de risc i -endeutar - se- equival a emetre titols Mures
de risc.

(13) Vegi's Sharpe (1974) pAg. 112-118.

(14) Una propietat del soroll blanc 6s que no existeix correlaci6 entre el residu aleatori i les variables de Iequaci6
considerada.

(15) Vegi's Myers i Turnbull (1977) i Rubinstein (1973). Tamb6, Montllor (1991).

(16) El principi de la diversificaci6 domestica fou demostrat per Mossin (1966) pag. 779-789. Rubinstein (1973) en

fa una exposici6 clara i concisa.

(17) La denominaci6 «principi de I'additivitat de valors- fou suggerida per Schall (1972) en el treball que demostra

aquest principi, generalitzant el resultat anteriorment citat de Mossin (1966). Vegi's tamb6 Myers (1968).

(18) Vegi's Alexander i Francis (1986).

(19) Una mostra d'aquest fet 6s un molt interessant Ilibre de text del que el propi Sharpe 6s coautor. Vegi's Sharpe i

Alexander (1991).

(20) El lector pot considerar, si aix6 Ii facilita la comprensi6 del text, que tot el benefici es distribueix com a divi-

dend fins arribar al punt La politica de dividends d'aquest treball.

(21) Sigui:

Y = Benefici d'explotaci6.

BI = Benefici dell accionistes de I'empresa endeutada.

D = Valor del deute.

k = Cost del deute.

SL = Valor de les accions de I'empresa endeutada.

VI = Valor de I'empresa endeutada.

Vu = Valor de I'empresa no endeutada.

Fs evident que:

VL=D=SL

BL=Y -kD

L'inversor que posseix un w% d'accions de I'empresa no endeutada rebr3 una renda igual a:
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Y
100

L'inversor que posseix un w % d'accions i un w % del deute de I'empresa endeutada, rebra una renda igual a:

w w

BL+kD=

100 100

w w w

(Y - k D) + kD=Y
100 100 100

6s, doncs, evident que ambd6s inversors rebran la mateixa renda.

(22) L'inversor que posseix un w% d'accions de 1'empresa endeutada, rebra la seguent renda:

w

100
BL

L'inversor que ha manllevat w D i ha adquirit w Vu rebra la seguent renda:

100 100

w
Y- Q1 kD= ' (Y-KD) = ' BL

100 100 100 100

essent, doncs, evident que ambd6s inversors rebran la mateixa renda.

(23) Vegi's Miller (1991) pag. 267. Sobre la importancia del concepte d'arbitratge per la teoria financera, vegi's Ross

(1997).

(24) En efecte:

BL Y - kD Y VL D
rL==-= -k

SL SL VL SL SL

Si Vu = VL tenim:

Per altra banda:

En consequencia:

d'on es immediat obtenir:

Y Y
- = -- =ru

Vi- Vu

VL D + SL D
- _ =-+1

SL SL SL

u(
D

+ I)-k
D

r=r `- -
SL SL

D
r=ru+ (ru - k)

(25) Modigliani i Miller en hoc del terme «rendibilitat exigida a 1'actiu » utilitzen el terme «rendibilitat exigida a la

classe de risc de I ' empresa».

(26) Vegi' s un breu desenvolupament d'aquesta questi6 a Montllor ( 1991) pp . 15-19.

(27) Sigui Y el benefici d'explotaci6 esperat i rA la rendibilitat exigida a les inversions de I'empresa . Aleshores:

Vu =

Y (I-T)

rA
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Y (I-T) Tk D

VI = +

rA k

es a dir:

VL =V^+TD

Observi's que cads torrent de renda s'actualitza d'acord amh la seva rendihilitat exigida. No us gens sorprenent que

la rendihilitat exigida al current de renda <estalvi fiscal provocat pets interessos del financament alie» sigui precisa-

ment la rendihilitat exigida per financament alie, rnalgrat que aquest current sigui rebut pets accionistes. L'obtencid

d'aquest current de renda va associada at fet de pagar interessos i, per tant, el seu rise i, consequentment, el rendi-

ment exigit, es el del financament alie.

(28) Vegi's una sintesi de la teoria traditional a Brealey i Myers (1991) pag. 407-414.

(29) Vegi's Brealey i Myers (1991) cap. 18, pag. 421-455 i Kim (1978).

(30) Vegi's Miller (1977).

(31) Evidentment, TPB (j) depen de la politica de dividends. Vegi's I'apartat seguent on parlem d'aquesta politica.

(32) Vegi's Brealey i Myers (1991) cap. 16, pag. 371 a 396.

(33) La literatura sobre la materia considera tamb6 la tendPncia de les empreses a mantenir una politica de dividends

estable. Vegi's el treball classic de Lintner (1956).

(34) Per a un desenvolupament d'aquesta interpretacib, vegi's Montllor (1991).

(35) Les aportacions de Markowitz separadament considerades, no requereixen la hip6tesi de competPncia perfecta

pel seu caracter fonamentalment t6cnic; pert aquf estem fent una lectura conjmua del mare te6ric que ha nascut con

a resultat dels treballs d'aquests autors i que anomenem «aportacions de Markowiti. Sharpe i Millen,.

(36) El contingut d'aquest paragraf es fruit d'un suggeriment del professor Enric Rihas, Catedratie de la Universitat

Autdnoma de Barcelona.
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