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ABSTRACT

Mi interés por la inversion en bolsa nacié con mi padre y con el primer libro que me
obsequi0, “padre rico, padre pobre” de Robert Kiyosaki, que habla de conseguir la libertad
financiera a través de la inversion. En esa bdsqueda incesante de hallar un instrumento
financiero para empezar a invertir asistia a charlas y conferencias sobre el tema. Mi gusto por
las matematicas y mis ganas de aprender un método automatico de inversion me llevo a
inscribirme en un curso llamado “Robot de Forex™ que incluia mucha estadistica y matematicas.
Pronto me desilusione al ver que su ensefianza era una construccion artificial que ignoraba el
funcionamiento de las empresas.

Empecé a buscar otras alternativas, me interesaban los célculos que hacian los
inversionistas para hallar el valor de una accion, asi que decidi matricularme en ADE para
comprender el funcionamiento de las empresas. A la vez que tomaba las asignaturas iba leyendo
libros de finanzas, lei el libro Buffettologia de Mary Buffett, la nuera de Warren Buffett, que
escribe acerca de la forma de invertir de Buffett, aprecié mucho la sencillez de las finanzas qué
utilizaba para analizar las empresas en las que invertia, era algo que podia entender, fue asi
como se inicié mi gusto por las finanzas. Me di cuenta entonces que los inversionistas de éxito
tenian otra forma de hallar el valor intrinseco de una accién que casi nada tenia que ver con los
métodos y modelos matematicos que me ensefiaban en la universidad, me sorprendio tanto estos
diferentes puntos de vista tan alejados entre si que me llevo a plasmar en mi TFG este hecho de
como se ha matematizado mucho las finanzas. Investigando en profundidad me desconcert6
que esta matematizacion la avala economistas de renombre y de un poderio intelectual no
comun que hasta ahora se mantiene como teoria convencional, lo que es el mainstream.

Llegado el momento de realizar el Trabajo de Fin de Grado decidi investigar el por qué
de la utilizacion de formulas y modelos matematicos complicados, en los libros de finanzas,
todas esas ecuaciones, funciones tan abstractos y alejados de la realidad, ¢a qué se debia?, ¢por
qué en la carrera de ADE donde esperaba aprender y profundizar sobre los negocios y el
ambiente donde se desenvuelven las empresas, teniamos libros de consulta que mostraban otra
realidad? ¢por qué al finalizar la carrera no sé realmente administrar y dirigir una empresa?
Debido a mis lecturas paralelas de libros de finanzas que tenian que ver con la Bolsa de Valores
me interesaba aprender a valorar una empresa, especificamente una accion, y en la asignatura
de Direccion Financiera Il estudiamos la formula del CAPM y realmente me parecio tan alejado
de la realidad que no podia confiar en dicha formula para valorar un activo.

Palabras clave: matematizacion, teoria econémica, teoria financiera, ratios, valoracion,
inversion, equilibrio general, competencia perfecta, modelos matematicos.
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INTRODUCCION

I. La importancia del tema

Cerrar la brecha entre la teoria y la practica es un desafio continuo, y mas aun lo debe
ser en la ensefianza de la teoria financiera, no se debe dar por sentado que la teoria en las
finanzas es un tema cerrado, sino todo lo contrario, se debe constantemente preguntar el porqué
de los modelos y teoremas matematicos en la ensefianza de la teoria financiera. Es muy comdn
encontrar en los textos de finanzas actualmente el desarrollo de Modelos de Descuento de
Dividendos, Teorema de Modigliani & Miller, el Modelo de Opciones de Black-Sholes, Teoria
de Carteras, Modelo de Valoracion de Activos de Capital, Teorias del Mercado Eficiente, etc.,
etc., que han elevado el grado de dificultad para entender las finanzas. El énfasis en la ensefianza
se enfoca en saber utilizar estos teoremas y modelos, apartandose de lo realmente importante
que es entender el por qué y el para qué sirven dichos modelos en la realidad, comprender la
teoria que subyace a dichos modelos.

Es sumamente importante que entendamos que la teoria financiera no necesariamente
debe ser cuantitativa, sofisticada y altamente matematizada, sino que debe haber suficiente
énfasis en su aplicacion a situaciones reales que se dan en las empresas y en los mercados. Por
tanto, este trabajo pretende alentar al estudiante a desafiar la teoria financiera, buscando
primeramente comprender el enfoque o el desarrollo del pensamiento en que se basan estos
modelos y teoremas y seguidamente comprobar su aplicabilidad a la realidad del mundo
empresarial y del mercado.

I1. Objetivos

Son dos los objetivos:

a) Demostrar los fallos en que se basa la formula del Modelo de Valoracion de
Activos Financieros, CAPM.

b) ¢Existe una forma préctica de valoracion de activos como alternativa al CAPM?
Aporto un modelo no sistematico, sino un procedimiento de como valorar un
activo y hallar su valor intrinseco, basado en el analisis de los estados financieros
y la utilizacion de ratios que relaciones las cuentas de los estados financieros con
el mercado.

I11. Metodologia

La metodologia es basicamente cualitativa y se enmarca en la investigacion y lectura de
cartas a inversionistas, articulos, monografias y libros de teoria econémica de autores
representativos y de renombre.

1V. Estructura

La estructura del trabajo presenta un Marco Tedrico con tres apartados:



a) EIl primero expone la teoria econdmica en la que economistas de inteligencia
sobresaliente decidieron utilizar y aplicar los principios y métodos de las
ciencias exactas a la ciencia social de la economia, afirmando que lo conocido
hasta entonces como teoria econémica era de alguna manera vago y falso,
poniendo en tela de juicio la teoria econdmica de los clasicos como Adam
Smith, David Ricardo y John Stuart Mill. Estos economistas matematicos
crearon una realidad paralela donde funcionaran sus ecuaciones, modelos y
métodos matematicos. La necesidad de exponer esta teoria econdmica es porque
constituye la base en que se asienta posteriormente la teoria financiera. Como
la teoria econdmica es muy amplia y trata muchos temas importantes, nos
referiremos sobre todo a la teoria del Equilibrio General de Mercado y de la
Competencia Perfecta, que es justamente la que servira mas adelante como base
en la creacion del CAPM de William Sharpe.

b) El segundo apartado menciona a grandes economistas de renombre que
criticaron esa matematizacion de la teoria econdémica que reducian el analisis
de la ciencia social a formulas y modelos abstractos.

o Enun tercer apartado incluimos la teoria financiera de autores representativos
del mainstream, a fin de apreciar como la matematizacion de la ciencia
econdmica ha servido de contexto y base para la teoria financiera que se ensefia
en las universidades.

Luego presenta un Marco Practico donde muestro cdmo inversionistas de éxito
reconocido y comprobable, sin utilizar las complejas férmulas matematicas financieras del
mainstream han logrado superar al mercado por méas de 50 afios, y no por poco sino
ampliamente, demostrando asi que el creador del CAPM, William Sharpe, estaba equivocado
al decir que era imposible que un inversionista o un fondo de inversion superara al mercado,
porgue segun su teoria basada en el equilibrio general del mercado y la competencia perfecta,
toda la informacion esta dada y contenida en los precios del mercado, y por lo tanto si todos
disponen de dicha informacién no se puede superar al mercado.

Menciono en este Marco Préactico dos representantes destacados de los muchos que hay
en el mundo de las finanzas de la inversion en el mercado de valores y a un tercero muy cercano,
un joven espafiol que hace pocos afios lanzé su fondo de inversion, aplicando la metodologia
sencilla de los dos representantes indicados, llamado el value investing, que ha superado
también al mercado y hoy gestiona mas de 400 millones de euros.

Este trabajo no agota todo lo que se podria incluir para demostrar que hay otra
alternativa a la teoria del mainstream en la teoria financiera, sino que se limita a demostrar la
inutilidad del Modelo de Valoracién de Activos Financieros (CAPM) y exponer una alternativa
a la valoracion de activos.



MARCO TEORICO

Como se indicod en la introduccion, el titulo “Matematizacion de las Finanzas™ es un
tema que abarca e incluye diversas materias que tienen que ver con la teoria econémica y
financiera, seria demasiado extenso intentar abordarlos todos y no es el objetivo del presente
trabajo porque la teoria econdmica como ciencia social enfoca la economia en un panorama
general que tiene que ver con toda la sociedad y con el ser humano en particular y la teoria
financiera, que también es amplia, trata sobre todo de las técnicas y herramientas para
administrar los recursos de una empresa, por tanto, a fin cumplir con el objetivo del presente
TFG el marco tedrico solo tocara aspectos de la matematizacion de la teoria econémica que
tienen que ver con las teorias de “Equilibrio General de Mercado” y “Mercado de Competencia
Perfecta” que es el contexto o la base en los que descansa la teoria financiera del Modelo de
Valoracion de Activos de Capital CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Mencionaremos a los representantes mas destacados de la matematizacion de la teoria
econodmica indicando los libros que escribieron:

V. Matematizacion de la teoria econémica

Ledn Walras

Walras es un catedratico de Economia Politica en la Academia de Lausana y conocido
como el padre de la Economia Matematica. Durante varios afios ha estado trabajando por su
cuenta para elaborar la economia politica pura como una ciencia natural y matematica, en sus
investigaciones ha concluido que es preferible partir de la competencia indefinida que es el caso
general y no del monopolio. Para establecer la base de su teoria ha utilizado férmulas
elementales de la geometria analitica.

En el desarrollo de su teoria nos habla de dos bienes y del intercambio entre ellos,
sefialando que pueden ser por ejemplo trigo y avena a los que se les puede Ilamar también de
forma maés abstracta como A y B donde los precios seran diferentes y son precisamente las
partes constitutivas del precio lo que tratara en este intercambio (Walras, 1900).

En el desarrollo de su pensamiento, dice que todos le diran que el precio depende de la
oferta y la demanda y efectivamente afirma que la ciencia contemporanea indica eso, sin
embargo, para demostrar que dicha ciencia es falsa se hace estas preguntas: ;cémo se llama la
oferta?, ¢lo que se lleva al mercado es la cantidad total necesaria? y ;como se llama la
demanda?, ¢es la cantidad total de mercancia que se necesitara para satisfacer las necesidades
discrecionales de todos los intercambiadores en el mercado? Concluye entonces que es
necesario hacer una teoria que indique rigurosamente los elementos de estos precios si es
posible, o no decir nada, si es imposible; pero en ningln caso deben emplearse expresiones que,
bajo la apariencia de rigor cientifico, s6lo oculten oscuridad e incertidumbre. Walras dice que



mucha gente piensa que los elementos del precio en cuestion se nos escapan o al menos que
escapan al calculo, pero quiza la aplicacion de las matematicas a la economia politica implique
algan dia encerrar por el calculo el mecanismo de subida y bajada de los precios del mercado.
Pero lo que persigue exclusivamente la teoria matematica del intercambio es la expresion
matematica de este mecanismo de libre competencia. Continua Walras (1883, p.25 ) diciendo
“necesitamos definir con precision el mecanismo de esta libre competencia que asumimos para
gobernar nuestro mercado”.

Definir con precision y gobernar son expresiones de Walras que muestran claramente el
enfoque equivocado qué tenia de la actuacidn de las personas y empresas en el mercado, no se
puede definir con precision el mecanismo de libre competencia, saber quiénes y qué van a
vender en el mercado, en qué cantidades y cuanto piensan obtener de ganancias, esto por el lado
de la ofertay por el lado de la demanda saber quiénes y que van a demandar y en que cantidades,
cuando y cuanto estan dispuestos a pagar, es imposible que una o un millén de personas puedan
tener esos datos.

Walras pone de ejemplo el mercado del maiz y toma cuenta de las operaciones que alli
se realizan y observando el precio al que se vende la mercancia saca tres hipétesis, dependiendo
si la demanda es igual, mayor o menor que la oferta, y en cada caso cuando ocurre el
intercambio a un precio determinado concluye que se da un estado estacionario o equilibrio de
mercado, hasta que se rompe ese equilibrio por el lado de la oferta 0 demanda para luego llegar
a otro precio de equilibrio dandose entonces un nuevo estado estacionario o equilibrio de
mercado. Es aqui donde Walras reflexiona e introduce las matematicas, siguiendo el ejemplo si
a un hombre se le impidiera ir personalmente al mercado deberia prever todos los precios
posibles de cero a infinito, o al menos hasta su limite maximo, y determinar en consecuencia
todas sus demandas correspondientes, expresandolas de alguna manera. Esto es lo que podria
hacer muy facilmente proporcionando esta expresion en forma aritmética, geométrica o
algebraica. Para él es mejor la geométrica. Una vez adoptado este modo, muestra como los
precios corrientes o de equilibrio resultan de las curvas de demanda, y como estas mismas
curvas de demanda resultan de la utilidad y cantidad de las mercancias. Asi aparecera
claramente la relacion que vincula la utilidad y la cantidad de los bienes a su precio en el
mercado (Walras, 1900).

Dado esto, Walras esta en condiciones de resolver matematicamente el problema
general que consiste, dadas dos mercancias (A) y (B) y las curvas de demanda de estas dos
mercancias entre si, en determinar los respectivos precios de equilibrio. Debemos ser capaces
de determinar matematicamente nuestros precios de equilibrio. El precio de equilibrio actual es
aquel para el cual la demanda efectiva total y la oferta efectiva total de cada uno de los dos
bienes son iguales (Walras, 1954).

Fue asi como desarrollé la teoria del equilibrio general y propuso un modelo matematico
para analizar la interaccion entre los mercados de bienes y servicios y los mercados de factores
productivos. En este modelo, se asume que todos los mercados estan en equilibrio



simultaneamente, lo que implica que la oferta y la demanda se igualan en todos los mercados.
Este modelo es considerado una de las contribuciones mas importantes de Walras a la teoria
economica.

Por otro lado, Walras estudié las condiciones necesarias para que se dé una situacién de
competencia perfecta en el mercado. Segun su teoria, la competencia perfecta se da cuando
compradores y vendedores se relinen en una subasta masiva en la que las condiciones de cambio
son publicas y los vendedores pueden recibir distintas ofertas (Walras, 1900).

Finalmente nos referiremos a quiza lo mas importante: la utilidad. Walras dice que la
cantidad de mercancia es lo que se puede apreciar, pero lo que no se puede apreciar y medir es
la utilidad de la mercancia para cada uno de los cambistas. Por lo tanto, él dice que parece a
primera vista que por esta razon debemos detenernos con la aplicacion de las matematicas, pero
no, esta circunstancia que evidentemente se opondria a cualquier aplicacion numérica no se
opone en modo alguno a una expresién matematica pura y simple, por ejemplo, en fisica, en
mecanica, metemos en los calculos elementos como masas, que tampoco son medibles
directamente. Usemos el mismo proceso, supongamos por un momento que la utilidad es
susceptible de medicion directa, podremos formar una cuenta exacta y matematica de la
influencia que ejerce, junto con la cantidad poseida, sobre las curvas de demanda y, como
resultado, sobre precios. Walras trata de hallar un patrén de medida de la cantidad de las
necesidades, no necesariamente una expresion numérica. (Walras, 1883)

William Stanley Jevons

En su libro La teoria de la economia politica Jevons desarrolla su teoria del valor en
base a la utilidad, apartandose de la teoria del valor-trabajo de los economistas clasicos. Para
Jevons el valor de las mercancias, objetos o servicios que adquiere el hombre, no esta en los
costes de produccidn, ni en la cantidad de trabajo que se necesito para producirlo, sino que el
valor esta en su utilidad (Jevons, 1911).

En la construccion de su teoria, Jevons reflexiona y dice que el placer y el dolor son sin
duda los objetos principales del calculo de la economia y para comprender la utilidad debemos
necesariamente examinar las necesidades y deseos del hombre y es obvio que la economia se
basa en las leyes del disfrute humano y esas leyes deben ser desarrolladas por economistas.

Como dice Jevons (1911, p.39) “Trabajamos para producir con el unico objeto de
consumir, y las clases y cantidades de bienes producidos deben determinarse con respecto a lo
que queremos consumir. Todo fabricante sabe y siente hasta qué punto debe anticiparse a los
gustos y necesidades de sus clientes, de ello depende todo su éxito”. “Un examen de la
naturaleza e intensidad de las necesidades del hombre muestra que esta conexidn entre ellas da



a la Economia Politica su base cientifica. La primera proposicion de la teoria del consumo es
que la satisfaccion de cada deseo inferior en la escala crea un deseo de caracter superior”
(Jevons, 1911, p.42), es decir, satisfecha las necesidades béasicas el hombre tiende a consumir
objetos de disfrute mas refinados y para Jevons esta es la clave de la verdadera teoria del valor,
sin valor relativo en los objetos que adquirimos, no habria fundamento para la Economia
Politica como ciencia.

La utilidad marginal de diversas porciones es, sin embargo, el punto méas importante
para Jevons. La utilidad puede ser tratada como una cantidad de dos dimensiones, una
dimension que consiste en la cantidad de la mercancia y otra en la intensidad del efecto
producido sobre el consumidor.

La divisién de un alimento en diez partes iguales es una suposicion arbitraria. Se podria
dividir en veinte o cien 0 mas partes iguales y se cumpliria el mismo principio general, que cada
pequefia porcion seria menos Util y necesaria que la Gltima (Jevons, 1911), esto se llamaria
posteriormente utilidad marginal, y Jevons seria conocido como uno de los que sento las bases
de la revolucion marginalista.

Esta claro que la economia, si ha de ser una ciencia, debe ser una ciencia matematica.
Existe mucho prejuicio contra los intentos de introducir los métodos y el lenguaje de las
matematicas en cualquier rama de las ciencias morales. Muchas personas parecen pensar que
las ciencias fisicas forman la esfera propia del método matematico, y que las ciencias morales
exigen algun otro método (Jevons, 1911).

Su teoria de la economia, sin embargo, es de caracter puramente matematico. No,
creyendo que las cantidades con las que tratamos deben estar sujetas a variacion continua, no
vacilo en utilizar la rama apropiada de la ciencia matematica, aunque implica la consideracion
intrépida de cantidades infinitamente pequefias. La teoria consiste en aplicar el calculo
diferencial a las nociones familiares de riqueza, utilidad, valor, demanda, oferta, capital, interés,
trabajo y todas las deméas nociones cuantitativas pertenecientes a las operaciones diarias de la
industria. Como la teoria completa de casi todas las demas ciencias implica el uso de ese
calculo, no podemos tener una verdadera teoria econdmica sin la ayuda de las matematicas.

Alfred Marshall

Marshall convirtio Cambridge en la principal facultad de economia de los paises de
habla inglesa, y tuvo como discipulos a importantes economistas, como Arthur Pigou y John
Maynard Keynes. Fue uno de los primeros economistas en ver el potencial de las matematicas
como herramienta para modelar y analizar fendmenos econdmicos. Aungue Marshall no era tan



matematico como otros economistas de la época, Ledn Walras y Stanley Jevons, incorporo
gradualmente las matematicas a su trabajo y fomentd su aplicacion a la teoria economica.

En su obra mas conocida Principles of economics Marshall utilizé ecuaciones y graficos
para ilustrar conceptos econémicos y establecer relaciones entre variables economicas.
Introdujo la idea de la elasticidad de la oferta y la demanda, lo que se puede expresar
matematicamente, y desarrollé la idea de la curva de oferta y demanda, que representa las
relaciones entre el precio y la cantidad, con su famoso grafico que hoy utiliza todo economista
al hablar de oferta y demanda. Ademas, Marshall usé las matematicas para examinar los costes
y la produccion de las empresas. Introdujo la nocion de funcidn de produccion, que relaciona
la cantidad de materiales utilizados con la cantidad de produccidn obtenida, y desarrollo la idea
de costes a corto y largo plazo (Marshall, 2009).

Llama la atencion en las proposiciones estaticas, en la cual enfatiza la necesidad de
estabilidad cuando se trata de obtener soluciones a problemas particulares, porque las
situaciones inestables no se prestan a soluciones utiles, pero esto lo hace dentro de un contexto
de Equilibrio Parcial y no General, Marshall en este contexto enfatiza la necesidad de obtener
soluciones préacticas mediante la division de problemas complejos en varias partes causales, y
manteniendo la mayoria de estas constantes, permite la concentracion en el factor causal
principal. De ahi la nocion de "ceteris paribus™ (en igualdad de condiciones) como mecanismo
para sacar conclusiones aproximadas de una relacion entre dos factores manteniendo constantes
los otros factores causales, menos importantes, durante el periodo de tiempo en cuestion
(Marshall, 2009).

Aunqgue Marshall no proporciond una teoria del equilibrio general como Ledn Walras,
sus contribuciones sentaron las bases para la aplicacion de las matematicas a la economia y
ayudaron a sentar las bases del enfoque matemaético que caracteriza a la economia moderna y
millones de estudiantes de diferentes épocas basaron sus conocimientos de economia en este
texto.

Francis Ysidro Edgeworth

La psiquica matematica se puede dividir en dos partes, tedrica y aplicada. Edgeworth
intenta ilustrar la posibilidad del razonamiento matematico sin datos numéricos, realiza una
analogia entre los principios de la ética y la economia, que son la felicidad, el egoismo con los
principios de energia de la fisica. Concluyendo que el razonamiento matematico es aplicable
tanto a fendmenos fisicos tan complejos como a la vida humana (Edgeworth, 1881).

Edgeworth percibi6 en los escritos de Alfred Marshall un nuevo poder de razonamiento
matematico e hizo un uso considerable de ello. Las matematicas que utilizé en su trabajo fueron
el analisis gréafico, el céalculo diferencial, la optimizacién matematica y la estadistica y analisis
de datos.
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Edgeworth hizo un uso considerable de las matematicas. Algunos ejemplos de como
utilizé las matematicas en su trabajo:

e Analisis grafico: Edgeworth representd y visualizé conceptos economicos mediante
graficos y diagramas. Un ejemplo de ello es su famosa construccion, la "caja de
Edgeworth™ o el "diagrama de Edgeworth”. Este diagrama utiliza ejes de dos
dimensiones para representar las asignaciones de bienes entre dos personas, lo que
permite analizar las combinaciones potenciales y las preferencias de las personas.

e Caélculo diferencial: En su analisis econdmico, Edgeworth emple6 conceptos y métodos
de célculo diferencial. El anélisis de las tasas de cambio de las funciones de utilidad y
las relaciones marginales de sustitucion se realiz6 mediante el uso de derivadas. Estos
conceptos matematicos le permitieron investigar como las preferencias de las personas
y los cambios en los precios afectan las decisiones de consumo.

e Optimizacion matematica: Para analizar los equilibrios econdmicos, Edgeworth empleo
optimizacién matematica. Para encontrar los puntos de equilibrio de los modelos
economicos, utilizd métodos como la minimizacion de costos y la maximizacion de la
utilidad. Estas técnicas ayudaron a determinar los precios de equilibrio y las
asignaciones de recursos ideales.

e Estadistica y analisis de datos: Edgeworth hizo importantes contribuciones a la
estadistica ademéas de su trabajo en teoria econdmica. cre0 técnicas estadisticas y
modelos de distribucion de probabilidad para analizar datos econdmicos. Sus
contribuciones en este campo contribuyeron al desarrollo de la econometria.

Vilfredo Pareto

Pareto en su libro Manual de economia politica menciona las acciones ldgicas repetidas
que ejecutan los hombres para satisfacer sus gustos y necesidades en la que considera que las
acciones se repiten hasta que finalmente adquiere lo que exactamente necesita, habiéndose
equivocado en las veces anteriores. Esta enorme simplificacion no toma en cuenta el problema
que es mucho méas complejo porque lo que adquiere uno depende de los otros y esta mutua
dependencia hace necesario recurrir a la l6gica matematica, esto significa que es el estado el
que se mantendra indefinidamente porque si bien es cierto que en algin momento se modifica
este estado de equilibrio son débiles modificaciones que luego tiende a restablecerse y volver a
su estado de equilibrio (Pareto, 1945).
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Por ejemplo, un individuo, dadas ciertas circunstancias o condiciones, compra todos los
dias 1 kilo de pan; si se le obliga un dia a comprar 900 gramos, cuando vuelva a ser libre
comprara todavia 1 Kilo; si no cambian las condiciones en que se encuentre, continuara
indefinidamente comprando 1 kilo de pan. Es lo que se llama el estado de equilibrio. Hasta este
momento ha razonado sin utilizar los precios con lo cual menciona que las teorias de la
economia no derivan de considerar un mercado donde existen ciertos precios, sino que la teoria
economica viene de la consideracion del equilibrio econémico e indica que los precios aparecen
como auxiliares desconocidos (Pareto, 1945).

Sus principales aportaciones:

El concepto de “6ptimo de Pareto” fue introducido por Pareto y se refiere a una situacion
en la que no es posible mejorar la situacion de al menos una persona sin empeorar la situacién
de otra.

Curvas de indiferencia: Pareto utilizd las matematicas para desarrollar y aplicar el
concepto de curvas de indiferencia en la teoria del consumidor. Estas curvas muestran las
combinaciones de bienes que una persona encuentra igualmente deseables o indiferentes. Pareto
investigd la utilidad y las preferencias del consumidor mediante el analisis matematico de las
curvas de indiferencia.

Paul A. Samuelson

Samuelson practicamente fusiono la teoria de los economistas clasicos con “La
Teoria General” de John Maynard Keynes, es decir, unio en un solo libro la microeconomia
y macroeconomiay aporté el analisis matematico, estableciendo asi las bases de lo que hoy
se conoce como la teoria neoclasica en economia.

Tenia un enfoque matematico riguroso, desarrolla su pensamiento en su libro
Economics, hablando de un enfoque alternativo y méas avanzado para derivar curvas de demanda
denominado curvas de indiferencia, del cual se derivan las principales conclusiones del
comportamiento del consumidor con esa nueva herramienta.

Las contribuciones matematicas mas importantes que realiz6 a la teoria econémica son
las siguientes:

e Teorema del bienestar: Samuelson formuld de manera rigurosa el teorema del bienestar
y lo demostré con herramientas matematicas. Segun el teorema del bienestar, los
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equilibrios competitivos en una economia son eficientes o0 no de acuerdo con si causan
bienestar econdémico.

e Economiadel equilibrio general: Samuelson realiz6 importantes avances en la teoria del
equilibrio general aplicando métodos matematicos al analizar las interacciones entre
varios mercados y areas econdémicas. Para determinar los precios de equilibrio utilizé
herramientas como el analisis de maximizacion y minimizacion (Samuelson, 2010).

Hasta aqui he mencionado a grandes economistas con una inteligencia sobresaliente que
hacen uso y manifiestan la necesidad del empleo de las matematicas para entender y analizar la
economia. A partir de ahora mencionaré a otros grandes economistas que no estaban de acuerdo
o por lo menos criticaban el demasiado empleo de las matematicas, el analisis matematico y
modelizacién de la ciencia econdémica.

V1. En contra de la matematizacion de la teoria econémica

Carl Menguer

Menguer no solo introdujo el concepto de analisis marginal, sino que presentd un
enfoque radicalmente nuevo del anélisis economico. Se fue por un enfoque deductivo, que
estudiaba y analizaba las causas, los propdsitos y los fines y, en un sentido primario, humanista.
Si bien Menger compartié de sus contemporaneos la preferencia por el razonamiento abstracto,
estaba principalmente interesado en explicar las acciones del mundo real de personas reales, no
en crear representaciones artificiales de la realidad. La economia es el estudio de la eleccion
humana con propdsito, la relacion entre medios y fines. “Todas las cosas estan sujetas a la ley
de causa y efecto, comienza su tratado, este gran principio no conoce excepciones; Jevons y
Walras rechazaron la causa y el efecto a favor de la determinacion simultanea, la técnica de
modelar relaciones complejas como sistemas de ecuaciones simultaneas en las que ninguna
variable “causa” a otra. Esto Ultimo se ha convertido en el enfoque estandar en la economia
contemporanea, aceptado por casi todos los economistas excepto por los seguidores de Carl
Menger” (Menguer, 2007, p.7).

Es verdad que Carl Menger no empled las matematicas de manera significativa en su
teoria econdmica. Su método se basaba mas en un andlisis logico y conceptual que en la
formalizacién matematica. Menger creia que la economia debia ser estudiada como una ciencia
social que se ocupa de las acciones y decisiones humanas y consideraba que las matematicas
no eran necesarias para comprender los principios econdmicos fundamentales. Demostrd, con
casos historicos y ejemplos concretos, como las personas valoran y toman decisiones sobre el
intercambio econdmico. Mas que en la formalizacién matemética y la modelizacion, su énfasis
estaba en la comprension de los procesos economicos reales y las interacciones humanas.

13



Menger no descartd completamente el uso de las matematicas en la economia, pero su
enfoque se basaba mas en la economia como disciplina social y en la comprension de los
principios econdmicos a través del andlisis conceptual y l6gico. Su trabajo se enfocaba en la
teoria del valor subjetivo, el marginalismo y la teoria del dinero.

Eugen von Bohm-Bawerk.

Es inconcebible que, en la practica, la produccién real pueda seguir un curso idealmente
perfecto, sin obstaculos debidos a limitaciones de tiempo o espacio, libre de cualquier clase de
fricciones, conociendo de antemano las necesidades futuras, sin ninguna clase de
perturbaciones en la demanda, en la oferta y en las técnicas de produccion. Hablando del hecho
que en toda economia la riqueza y el numero total de trabajo asalariado se intercambian entre
si, hace una tabla donde con un determinado capital se puede emplear a cierta cantidad de
trabajadores por periodos y frente al periodo que elegiria el capitalista que seria el mas largo a
un menor coste por trabajador, pero que al entrar nuevos capitalistas harian subir la
remuneracion de los trabajadores (Bohm-Bawerk, 1998).

Aunque no se opuso por completo al uso de las matematicas en la teoria econémica,
Béhm-Bawerk criticd su excesiva utilizacion y su uso. Béhm-Bawerk sostenia que en la
economia el enfoque matematico, especialmente cuando se trataba de temas como el valor y la
distribucion, no era capaz de comprender adecuadamente las complejidades y particularidades
del comportamiento humano y las decisiones econdmicas. Afirmaba que las ecuaciones
matematicas no podian representar completamente los factores psicologicos, las preferencias
individuales y las limitaciones de la informacion.

En su libro Teoria positiva del capital cuestiona el enfoque matematico del economista
francés Leon Walras y otros economistas de su época. Argumentaba que la teoria economica
deberia enfocarse en explicar los procesos econdmicos reales en lugar de simplemente usar
simbolos matematicos abstractos.

Ludwig von Mises

En varios pasajes de su obra La accién humana: Tratado de economia Mises critico el
uso excesivo de las matematicas en la economia. Argumenta que el uso de las matematicas en
la economia ha llevado a un enfoque excesivamente formalista, ignorando la realidad y la
comprension de las acciones humanas.

Mises en su critica a la teoria de la preferencia revelada de Samuelson, (2011, p.123 y
124) dice lo siguiente:
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“Se ha pretendido también fijar el concepto de actuacién no-racional mediante el
siguiente razonamiento: Si se prefiere Aa By B a C, légicamente A habra de ser preferida a C.
Ahora bien, si de hecho C luego resulta mas atractiva que A, se supone que nos hallariamos
ante un modo de actuar que habria de ser tenido por inconsistente e irracional. Pero tal
razonamiento olvida que dos actos individuales nunca pueden ser sincronicos. Si en cierto
momento preferimos A a B y, en otro, B a C, por corto que sea el intervalo entre ambas
valoraciones, no es licito construir una escala uniforme de valoracion en la que, forzosamente,
A haya de precederaBy B aC”.

Del mismo modo, tampoco es admisible considerar la accion tercera y posterior como
coincidente con las dos primeras. El ejemplo sélo sirve para probar, una vez mas, que los juicios
de valor no son inmutables.

“No hay que confundir el concepto l6gico de coherencia, es decir, ausencia de
contradiccion, con la coherencia en la practica que es la constancia o adhesién a unos mismos
principios. La coherencia légica aparece sdlo en el mundo del pensamiento; la constancia surge
en el terreno de la accion. Constancia y racionalidad son nociones completamente diferentes.
Cuando se han modificado las propias valoraciones, permanecer adheridos a unas ciertas
normas de accion anteriormente adoptadas, en gracia solo a la constancia, no seria una actuacién
racional, sino pura terquedad. La accién sélo puede ser constante en un sentido: en preferir lo
de mayor a lo de menor valor. Si nuestra valoracion cambia, también habra de variar nuestra
actuacion. Modificadas las circunstancias, careceria de sentido permanecer fiel a un plan de
accion anterior” (Mises, 2011, p.124).

Mises afirmaba que las matematicas eran una herramienta Util para la economia en
ciertos aspectos, como el andlisis estadistico y la elaboracion de modelos simplificados, no
obstante, también advirti6 sobre los riesgos de depender demasiado de las matematicas e ignorar
la naturaleza cualitativa y subjetiva de la economia.

“Los estudiantes quedan perplejos y desorientados. En los cursos de economia
matematica se les ha saturado de férmulas y ecuaciones que recogen unos hipotéticos estados
de equilibrio, donde no hay ya actividad humana. Comprenden que dichas ecuaciones de nada
sirven cuando se trata de abordar el mundo econémico real” (Mises, 2011, p.1034)

Mises en particular critic la tendencia de algunos economistas a tratar a la economia
como una ciencia exacta, similar a las ciencias fisicas, y aplicar métodos matematicos de
manera indiscriminada. Argumento que, debido a la imprevisibilidad de las acciones humanas
y las limitaciones del conocimiento humano, la economia no podia ser considerada una ciencia
exacta, la economia trata sobre la accién humana y el anélisis econdmico debe enfocarse en
comprender las motivaciones y las decisiones de las personas. A diferencia de la cuantificacion
y la formalizacion matematica, creia que la economia era una ciencia de praxeologia basada en
la l6gica y la comprension de las acciones humanas.
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Jesus Huerta de Soto

Al suponer en los modelos de equilibrio, formalizados 0 no matematicamente, toda la
informacidn estaba disponible y ademas no se producen cambios en la misma, es casi inevitable
plantear el problema del célculo econdémico socialista como si se tratara de un problema
meramente algebraico o computacional, consistente simplemente en encontrar un
procedimiento practico que hiciera factible llevar a cabo la solucién matemética de los
correspondientes sistemas de ecuaciones. Este fendmeno evidencia perfectamente como el gran
peligro de la aplicacion del método matematico en economia es que oculta, incluso a las mentes
mas brillantes, cuéles son los problemas econdémicos de verdadero interés y relevancia (Huerta
de Soto, 2005).

Huerta de Soto hablando de la aportacion de Enrico Barone, economista e historiador
italiano, dice lo siguiente: “lo que antes era un mas 0 menos riguroso analisis econémico
genético-causal enraizado en las categorias de fines y medios de cada actor, ahora se convierte
en un conjunto mecanico de relaciones de tipo funcional en el que los seres humanos no
intervienen, el tiempo no juega para nada, y los “precios” no son el resultado de interacciones
humanas, sino que surgen de la interseccion de dos curvas o son simples soluciones numeéricas
a un sistema simultaneo de ecuaciones. Barone, por tanto, claramente ilustra los efectos de la
corruptora colonizacion de la economia por parte del cuerpo de ingenieros y técnicos formados
en la tradicion mecanicista de Laplace” (Huerta de Soto, 2005, p. 215).

En este libro, Huerta de Soto critica la utilizacion de modelos matematicos en la
planificacion econdémica centralizada y sostiene que la accién empresarial y el conocimiento
disperso juegan un papel importante en la economia. Habla sobre como la accion empresarial
y el céalculo econdmico son esenciales para la asignacion eficiente de recursos, y como los
modelos matematicos y la planificacion centralizada ignoran la naturaleza compleja y
descentralizada de la economia. El libro presenta argumentos contra el uso excesivo de las
matematicas y fomenta un enfoque mas realista y basado en el conocimiento disperso.

Dentro de este Marco Teorico, primero nos hemos referido a economistas de renombre
que dieron un giro a la economia clasica y matematizaron la ciencia econémica, luego nos
hemos referido a algunos grandes economistas que critican la utilizacion indiscriminada de las
matematicas, reduciendo la ciencia econémica a anélisis abstractos y modelos de ecuaciones
complejas. Esto ha constituido el contexto donde se han desarrollado y escrito verdaderos
manuales de Teoria Financiera, donde se puede apreciar un enfoque de la ciencia econémica
totalmente matematizado. Seguidamente voy a mencionar a dos de sus mayores representantes
de los muchos que hay, a Harry Markowitz y a Stephen A. Ross y por ultimo me centraré en el
autor de la formula del CAPM, William Sharpe.
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VIIl. Matematizacion de la teoria financiera

Harry M. Markowitz

Markowitz en el capitulo 9 de su libro considera como medida de riesgo la semi-varianza
0 media-varianza, mostrando asi que ve de diferente manera el riesgo en los mercados
financieros, considera que el verdadero riesgo esta asociado con los malos resultados y no solo
con la variabilidad general de los rendimientos de un activo. En este capitulo compara la
varianza con la semivarianza notando similitudes, diferencias y pros y contras de cada una.

La semi-varianza solo mide la variabilidad y el riesgo con los rendimientos por debajo
de un umbral, como los rendimientos negativos. Los rendimientos negativos son priorizados
por encima de los rendimientos positivos. Esto se debe a que los inversores suelen ser mas
receptivos a los resultados desfavorables que a los favorables. Un desempefio inadecuado puede
tener un mayor impacto en su cartera. Por lo tanto, Markowitz sostiene que se puede medir mas
precisamente el riesgo real percibido por los inversores al concentrarse en la semi-varianza
(Markowitz, 1970).

Stephen A. Ross

Nos referimos a un mercado como eficiente si es eficiente desde el punto de vista de la
informacion. Esto se interpreta como que los precios de mercado incorporan toda la informacion
relevante, de lo que concluye que no es posible obtener rendimientos superiores utilizando la
misma informacion que posee el mercado. Un inversor cuya informacion sea igual o inferior a
la informacién ya incorporada en los precios no tendra capacidad para predecir las noticias y,
por lo tanto, no tendra capacidad para superar al mercado (Ross, 2005).

Si el mercado es fuerte de forma eficiente, entonces tenemos el resultado
verdaderamente desalentador de que ninguna cantidad de informacidn o analisis puede agregar
valor en los mercados financieros, puesto que ya se esta utilizando en la determinacion de los
precios de mercado.

Estas son consecuencias de la hipotesis del mercado eficiente y se encuentran en la raiz
del continuo debate entre sus partidarios y sus detractores. Desde el punto de vista de quienes
se dedican al negocio de elegir acciones, no es de extrafiar que la teoria del mercado eficiente
no esté bien vista. Generalmente todas las pruebas de la hipétesis del mercado eficiente son
pruebas de una teoria particular de fijacion de precios de activos.
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William Sharpe

Sharpe escribi6 un articulo® en 1964 sobre el Capital Asset Pricing Model, este articulo
estaba basado en la teoria que expuso Harry Markowitz en su libro Portfolio selection
fundamentado en el enfoque de media/varianza que Markowitz lo llamaba semi-varianza.
William Sharpe amplid y perfecciond este articulo en su libro Teoria de carteras y mercado de
capitales publicado en 1968, donde basicamente expone una solucion para hallar el rendimiento
de un activo o de una cartera a través de su formula del CAPM. Este modelo estaba basado en
el enfoque de media/varianza de Markowitz que utiliza técnicas de optimizacion matematica
para hallar la combinacion éptima de la cartera de acciones que ha elegido un inversionista, con
esto busca construir una cartera que maximice el rendimiento esperado dado un nivel de riesgo
aceptable.

La formula del CAPM:

R = Rf + & (Rm - Rf):

R = Rendimiento esperado
Rf = Tasa libre de riesgo
B =Beta

Rm = Rendimiento del mercado

El enfoque de Markowitz relaciona el rendimiento con el riesgo y lo traduce en su
enfoque como media-varianza, y lo que hace William Sharpe es usar ese enfoque y lo incluye
en su formula donde R es el rendimiento que se espera hallar y sera el mas optimo que se puede
esperar del activo en el que se invierte; Rf es la tasa libre de riesgo que es el rendimiento del
Bono Americano a 10 afios que tiene riesgo cero; Rm es el rendimiento del mercado que es el
indice S&P 5002. Lo Unico que desconocemos de la formula es el indice Beta.

En la nueva edicion de Teoria de carteras y mercado de capitales que se publica el afio
2000, despues de 30 afios por invitacion de la editorial McGraw-Hill, William Sharpe dice que
la base de esta edicion ya no es el enfoque de Markowitz de media-varianza, sino que se
fundamenta en el enfoque de Estado/Preferencia de Kenneth Arrow. Pero lo interesante es que
en esta edicidn se deduce que la formula CAPM proviene de su ratio denominado Sharpe Ratio.

! Sharpe, William F. “Capital Asset Prices: a Theory of Market Equilibrium Under Condition of Risk”. The
Journal of Finance. Volume 19 (1964): 425-442. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x

2 fndice Standar Poor’s 500 o “S&P 500” que es un indice ponderado por capitalizacién de mercado
de 500 empresas lideres que cotizan en bolsa en los EE. UU.
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En esta nueva edicion William Sharpe dice (2000, p.16): “De ello se deduce que la
cartera de mercado tendra la relacion mas alta posible entre el exceso de rendimiento esperado
y la desviacion estandar (una relacion que denominé relacién de recompensa a variabilidad pero
que ahora se conoce cominmente como Ratio de Sharpe). La otra conclusion clave del CAPM
es la relacién entre el rendimiento esperado de un valor y su sensibilidad a los movimientos del
mercado. En el mundo del CAPM original este Gltimo se resume en una medida que iguala la
covarianza del valor con el mercado dividida por la varianza del mercado. En el libro, esto se
denomina volatilidad del valor, pero ahora se denomina universalmente su valor Beta”.

El Ratio Sharpe es:

Rp - Rf
Ratio Sharpe =
Cov (p,M)

[I3e4]

Rp es el rendimiento del activo “p” menos la tasa libre de riesgo Rf dividido entre la
Covarianza del activo “p” en relacion con el mercado.

Como su teoria dice que el Ratio Sharpe (RS) busca la maximizacion de rendimiento
por unidad de riesgo, que todos los inversionistas en todo el mundo buscan lo mismo y que solo
una combinacion de activos es el mejor, entonces deduce que el RS del activo “a” serd igual al
RS del activo “b”, igual al RS del activo “c” y asi sucesivamente de tal manera que todos los
RS de todos los activos representados por el activo “p” tendran el mismo rendimiento = Rp y
como la teoria de William Sharpe dice que la maxima rentabilidad es la del mercado, entonces

el rendimiento de Rp serd igual al rendimiento del mercado RM.

Gréaficamente lo expresamos asi:

Ra - Rf Rb - Rf Rc - Rf Rp - Rf RM - Rf
Ratio Sharpe = = = =
Cov (a,M) Cov (b,M) Cov (c,M) Cov (p,M) Cov (p,M)
L 1
|
Ecuacion Y

Despejamos Rp de la ecuacion Y vy sustituimos Cov(p,M) por Var M (Sharpe, 2000,
p.16)

19



Cov (p,M)

Cov [p,M
Ep.r ) como = Beta
Rp = Rf + (RM - Rf) Vvarm

Var M

Reemplazamos Beta en la formula y lo que tenemos es el CAPM

Rp = Rf + B (Rm - Rf)

Es fundamental la demostracion que el CAPM proviene del Ratio Sharpe, porque asi
podemos afirmar que la formula CAPM, asume que solo hay una cartera de acciones o activos
optima y que todos los inversionistas de todo el mundo al buscar maximizar el rendimiento
deberian tener la misma cartera de activos, y esto por supuesto es imposible que se de en la
realidad.

Por otro lado, en la férmula CAPM lo Unico que hay que hallar es el indice Beta. Beta
es una medida de riesgo sistematico, es el riego que se asume al invertir en el mercado de
valores y mide la volatilidad de la accion o del activo que se esta invirtiendo respecto a la
volatilidad del mercado, es decir, Beta nos indicara que proporcion de rendimiento nos debe
entregar un activo con respecto del rendimiento del Mercado en funcion del riesgo que estamos
asumiendo por invertir en ese activo (Sharpe, 2000).

Sharpe no da lugar a calcular el rendimiento del activo, sino que da por hecho que como
mucho el rendimiento sera el rendimiento del mercado, por eso ya en su formula del CAPM lo
incluye como Rm, porque segun su teoria es imposible que un inversionista gane al mercado
en rentabilidad. EI promedio del rendimiento del mercado S&P 500, histéricamente ha oscilado
entre 10% a 15%, y Sharpe dice que si en un afio en particular el mercado da un rendimiento
de 12% los inversionistas mas exitosos solo podran llegar a 12%, porque nadie puede superar
al mercado y esto estd basado en el contexto de la teoria econdmica que indica que en un
mercado de equilibrio y de competencia perfecta toda la informacion esta dada, tanto los
vendedores como los compradores tienen acceso rapido y completo a toda la informacion
relevante sobre los precios, cantidades y caracteristicas de los productos, ninguno de ellos tiene
la capacidad de alterar el precio por si solo, todos los compradores y vendedores actdan de
manera racional buscando maximizar su beneficio o utilidad.

La volatilidad del mercado es la unidad, es una convencion que implicitamente esta
asumida por todos, de tal manera que si Beta es 1.9 se dice que es muy volatil y por lo tanto es
de riesgo alto, y si esta méas cercano a 1, quiere decir que es poco volatil y tiene bajo riesgo.
También indica en su teoria que a mayor riesgo mayor rentabilidad, si se invierte en un activo
con volatilidad alta se deberia esperar una rentabilidad alta, si por el contrario se invierte en un
activo con volatilidad por debajo del mercado se debe esperar un rendimiento también menor
que el mercado (Sharpe, 2000).
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Concluimos que la teoria del Modelo de Valoracion de Activos Financieros CAPM,
considera un mercado en Equilibrio General y de Competencia Perfecta y asume que todos los
inversionistas buscaran maximizar el rendimiento de sus activos y, por tanto, la cartera serd la
mas optima y la mas eficiente, y siguiendo ese criterio significaria si todos en todo el mundo
buscan dicha maximizacién y eficiencia, todos deberan tener la misma cartera.
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MARCO PRACTICO

Ahora bien, el objetivo de este Marco Practico es demostrar que no es necesario la
utilizacién indiscriminada de las matematicas en la aplicacion de la teoria financiera. En el
Marco Tedrico expuse el contexto en el que subyace la matematizacién de la teoria financiera
convencional 0 mainstream, matematicos economistas de renombre establecieron para el
estudio de la Ciencia Econdmica conceptos que hoy son inamovibles como el Equilibrio
General del Mercado y Competencia Perfecta, entre otros, con todo lo que eso implica, creando
un marco general donde funcionen sus teorias matematicas, métodos y modelos para explicar
lo que sucede en la sociedad respecto a su movimiento econdmico. Este contexto ha dado lugar
a un uso excesivo de las matematicas en la teoria financiera, autores hoy muy conocidos cuyos
libros de finanzas corporativas son de obligado uso en la mayoria de las universidades, utilizan
ecuaciones complejas, teoremas, funciones logaritmicas y modelos binomiales a fin de explicar
y brindar herramientas para que el empresario proyecte su estrategia o el inversionista halle el
valor futuro de un activo. Vemos esto a través de los siguientes autores.

William Sharpe en su libro Investors and markets, habla sobre la utilidad esperada
diciendo (2007, p.36): “el objetivo de un inversor es maximizar la felicidad esperada asociada
con sus inversiones. En general, la utilidad esperada de una persona dependera de los consumos
a obtener en los estados (X1, X2, . ..) y de su valoracién de las probabilidades de los estados
(nl, m2, .. .)" y esto lo expresa como una funcion: EU = (X1, X2, ..., nl,n2,...) . Mas
adelante refiriéndose a las funciones de utilidad cuadratica, Sharpe dice (2007, p.48): “Una
suposicion alternativa, ampliamente utilizada, es que la funcion de utilidad de un inversor se
puede aproximar con una ecuacion cuadratica: u(Xs) = a + bXs — cXs?”.

Stephen Ross en su libro Neoclassical finance, en el capitulo 2 -Determinacion del
nucleo de precios, precios de activos y mercados completos-, habla de un operador de precios
que se utiliza como una herramienta matematica para calcular el valor razonable de las
transacciones financieras teniendo en cuenta la informacion del mercado. Segun Stephen, su
creador, el operador de precios se basa en que los precios de los activos reflejan las expectativas
de los inversores sobre las futuras variaciones del flujo de efectivo y los niveles de riesgo
asociados. Con base en estas expectativas y la percepcidn de riesgo de los inversionistas, el
operador de precios asigna un valor numérico a cada actividad financiera.

Pone un ejemplo, al proyectar el ncleo sobre un activo con riesgo, 0 mas de uno si es
necesario, podemos usar la proyeccion para obtener los parametros del proceso estocastico para
el nacleo. Luego dice: “Dado que los precios de los activos se determinan por la covarianza
entre el ndcleo y sus pagos, el ndcleo debe tener suficiente variabilidad para explicar la seccion
transversal de los precios de los activos. Si el ndcleo es insuficientemente variable, entonces no
tendra suficiente alcance o estiramiento para fijar el precio de cada uno de los activos
comercializados” (Ross, 2005, p.22).
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Y para continuar con su explicacion desarrolla formulas donde utiliza desviacion
estandar, covarianza, vectores y limites matematicos:

1 1
|E[\]| = [m]lcuvw, \]| < [%]GOO’X

Y asi de manera similar me encuentro con ecuaciones matematicas complejas, formulas,
simulaciones, funciones matematicas, procesos estocasticos, etc., en la mayoria de los libros de
finanzas corporativas de autores muy reconocidos y respetados en el ambiente académico.

VII1. Value investing: otro enfoque de la teoria financiera

Ante esta situacion en la que me hallaba que por un lado veia muy dificil aprender esta teoria
matematica de las finanzas y por otro, que si lograba aprender no sabria cémo utilizarla en la
vida real, al crear o administrar una empresa o invertir en el mercado de capitales, decidi
saber méas de cerca como lo estaban haciendo los inversionistas que hacia muchos afios que
venian teniendo éxito en el mundo de las inversiones como Warren Buffet, Peter Lynch entre
otros y mas de cerca el espafiol Alejandro Estebaranz que habia creado su fondo de inversién
hacia pocos afos.

Warren Buffet

Warren Buffet es un inversionista americano, nacio en 1930, no ha escrito ningan libro
pero se ha escrito mucho de él, aprendié como invertir de la mano de su mentor Benjamin
Graham quien le ensefio una manera de invertir muy sencilla, primero ver que empresas de las
que cotizaban en bolsa tenian un valor de mercado por debajo de su valor en libros y luego en
estas empresas, que cumplian con esos requisitos, valorar sus activos tangibles sobre todo el
activo fijo, las edificios y maquinarias a precios actuales. Otro aspecto importante por el que
Benjamin Graham elegia una accion para invertir era que la empresa con solo sus activos
corrientes pudiese pagar todas sus deudas. Graham escribié dos libros, El inversor inteligente
y Security analysis, donde deja muy claro que su politica era comprar barato y vender caro y
que al proyectar el valor de la accion a 3 0 maximo 5 afios ese valor intrinseco hallado deberia
tener un margen de seguridad amplio como del 40% en el cual se descontaria los errores de la
proyeccion y otros imponderables, es decir, proyectaba por ejemplo a 5 afios la accién y luego
lo traia a valor presente, este valor presente deberia, descontando el 40%, igualar la cotizacién
actual de dicha accidn, porque su idea era ganar mucho o poco pero nunca perder el capital
(Graham, 2008).

Luego cuando Buffett se independizd y puso su propia empresa de fondos de inversion
veia que era dificil encontrar empresas baratas que su valor de mercado estuviese por debajo
del valor contable, es entonces donde empieza a crear su propia filosofia y método que consiste
basicamente en analizar el negocio de la empresa, es decir, comprender cuél es el negocio y por
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qué entra el dinero, si es un producto o servicio que es muy demandado. Si no podia entender
el negocio lo dejaba, pero si entendia el negocio entonces analizaba la empresa viendo sus
estados financieros desde 10 afios atras donde trataba de evaluar la gestion de la direccién de la
empresa, veia si la deuda era la necesaria y si tenia mucha deuda abandonaba el analisis. Otra
caracteristica que observaba en la empresa era si el crecimiento de sus utilidades se habia
mantenido a lo largo de los 10 afios y si veia que la utilidad era menor del 15% también
abandonaba el andlisis.

Buffet decidia invertir en dicha empresa sin mas analisis si veia que poseia el famoso
foso, como lo definié éI3, haciendo una analogia con los castillos antiguos que para protegerse
del enemigo cavaban un foso profundo alrededor del castillo y lo llenaban de aguay cocodrilos,
protegiéndose de la incursién de los enemigos, asi también si la empresa tenia un foso invertia
en ella. El foso no era otra cosa que la ventaja competitiva que la empresa tiene frente a sus
competidores.

Ejemplo de una inversion tipica de Warren Buffett.

Una de sus mejores adquisiciones fue la empresa de seguros Government Employees
Insurance Company (GEICO). Buffett desde 1976 habia ido adquiriendo acciones de GEICO y
en 1980 ya era duefio del 50%. En el afio 1995 adquirio el 49,6% restante y pagd 70 ddlares la
accion cuando cotizaba a 55,75 dolares, es decir, pag6é una prima sobre el precio de 25.6%.
Buffett continuaba invirtiendo en dicha empresa porque antes de invertir un délar se habia
reunido con el director ejecutivo de la empresa y en una reunién de 3 horas se habia enterado
del tipo de negocio que era, haciendo preguntas como: ;Qué es GEICO? ;Cudl es su método
de hacer negocios, su perspectiva, su potencial de crecimiento? habia estudiado y comprendido
el negocio. GEICO era una empresa de seguros con una ventaja competitiva que provenia de
vender los seguros por correo directo eliminando asi la red habitual de agentes y solo vendia a
empleados federales y oficiales militares, es decir, a conductores seguros que tenian pocos o
ningun siniestro en su historial, por tanto, la empresa tenia un bajo coste y por otro lado el
dinero que depositaban los miles de asegurados dejaban una flotacién de dinero disponible para
que Buffett pudiera utilizarlo para invertir en otros activos. La flotacion de seguros es una de
las mejores ventajas de las comparfiias de seguros, crean liquidez cuando reciben pagos
adelantados de las primas antes de que se paguen los siniestros o pérdidas. Esto brinda a las
compafiias de seguros la capacidad de invertir el dinero que sus clientes les envian y cobrar
intereses, dividendos y ganancias de capital de inversion de millones de dolares.

Joseph Calandro, Jr. en su libro Applied value investing, capitulo 3, hace una valoracion
de la empresa GEICO a fin de explicar por qué Buffett compra a 70 délares una accion que
cotiza a 55,75 dolares si se supone que su filosofia de inversion es comprar una accion con un
margen de seguridad amplio del 40%. En base a su valoracion Calandro concluye que Buffett
habria llegado a un valor intrinseco de la accion de 106 dolares que le daria un margen de
seguridad superior a 40% considerando los 70 délares que pagd. Pero esta valoracion, decia

3 Buffett, Warren. Carta a los accionistas de Berkshire Hathaway Inc, diciembre 1986.
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Calandro, debe estar contenida en el crecimiento que espera de la empresa porque de lo
contrario no se llegaria al valor intrinseco (Calandro, 2009). Y lo que hizo Buffett al tomar el
control total de la empresa fue invertir en marketing para dar a conocer la empresa a un mercado
mas amplio y contratd a un especialista en la gestion de seguros que mantuviera la ventaja
competitiva del negocio. Como consecuencia de esto, a partir de 1995, las ventas empezaron a
crecer el doble, un promedio del 20% anual, de tal manera que la inversion de $4.7 mil millones
de 1995 se multiplicé por 10 veces al afio 2019, llegando a una valoracién de $44 mil millones*.

Peter Lynch

Lynch nacié en Newton Massachusetts, Estados Unidos, a los 33 afios entré a trabajar
en el Fondo Fidelity Magellan en el afio 1977 y permaneci6 13 afios hasta su retiro en mayo de
1990. En esos 13 afios super6 ampliamente al S&P 500, logrando una rentabilidad anual para
el fondo de 29,2%, mientras que el S&P 500 tuvo un rendimiento anual promedio del 15,8%.

Lynch en su libro Un paso por delante de Wall Street dice (2015, p.34): “Después de
aquel interludio en Fidelity, regresé a Wharton® para mi segundo afio de posgrado, mas
esceptico que nunca acerca del valor de la teoria académica sobre la bolsa. Me parecia que la
mayor parte de lo que aprendia en Wharton, que supuestamente debia ayudarme a triunfar en
el negocio de la inversion, solo podia ayudarme a fracasar. Estudiaba estadistica, calculo
avanzado y andlisis cuantitativo. El analisis cuantitativo me ensefiaba que las cosas que ocurrian
en Fidelity no podian estar ocurriendo realmente. También me resultaba dificil integrar la
hipétesis del mercado eficiente (segln la cual toda la informacion es ‘conocida’ en el mercado
de valores y los precios son siempre ‘racionales’)”.

El método de inversion de Lynch era igual de sencillo como el de Warren Buffett,
conocer el negocio de la empresa. Asi como no creia en la teoria académica también
desconfiaba de los analistas de Wall Street que diariamente emitian informes recomendando
acciones para invertir, decia que eran como los griegos que se pasaban discutiendo cuéntos
dientes tiene el caballo sin ir a ver al caballo. El preferia visitar la empresa y preguntar las dudas
que le habian quedado del analisis de los estados financieros al director ejecutivo de la misma
empresa.

Lynch analizaba los estados financieros de la empresa antes de invertir en la accion a lo
cual le llamaba ver los fundamentales, que era ver el nivel de la deuda, el nivel de flujo de
efectivo libre (FCF Free Cash Flow) que es el efectivo después de haber pagado todo los costes
y gastos y ademas haber cubierto el gasto de capital de mantenimiento (capex), a fin de analizar
lo que hacia la empresa con ese efectivo, si amortizaba deuda, o lo utilizaba para pagar

4 The Motley Fool, articulo de Billy Duberstein, 29 de diciembre del 2019: Here’s How Much Money
Warren Buffett Has Made in GEICO.
5 Escuela de Negocios Wharton es una de las facultades de la Universidad de Pensilvania.
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dividendos o para invertir expandiendo el negocio, adquiriendo nuevos negocios o invirtiendo
en valores de corto plazo, etc. Analizaba generalmente los estados financieros de los 10 afios
anteriores a fin de ver la rentabilidad de la empresa si era constante o muy volatil. También le
interesaba saber quiénes eran las personas que estaban a cargo de la direccién de la empresa.

Lynch recomienda centrarse en el analisis de la empresa y no en lo que ocurre en la
macroeconomia, las noticias de que las tasas de interés subiran, la inflacidn se disparara, o que
el precio del oro o del petréleo caerd, etc., indica que el futuro nadie lo puede predecir ni el
presidente de la Reserva Federal, lo que interesa es analizar lo que ocurre con la empresa en la
que se va a invertir, y aconseja que sean empresas sencillas, que se pueda entender el negocio
facilmente (Lynch, 2015).

Alejandro Estebaranz

Nacié en Aranda de Duero, Burgos, estudié Ingenieria en la universidad de Burgos, pero
desemperfiando su carrera en la empresa Michelin no se encontraba a gusto por lo que decidié
ver en internet que podria hacer para emprender un negocio y se encontré con un documental
que hablaban de la vida de Warren Buffett, explicaban como se habia convertido en una de las
personas mas ricas del mundo y de su método del value investing, la inversion en valor,
investigo mas a fondo dicho método leyendo diferentes libros. También se tropez6 con los que
ofrecian ganancias rapidas en la Bolsa de valores, ofreciendo cursos de andlisis técnico, CFDs,
y trading, entre otros, optO pues por este camino, pero pronto se desilusiono y se dedico a
profundizar en el value investing.

El value investing o inversion en valor basicamente es una estrategia de inversion a
largo plazo que consiste en invertir en empresas solidas que se consideran buenas acciones o
infravaloradas. A través de esta estrategia el inversor de valor busca encontrar una accién, un
bono, una divisa o una propiedad que se valore significativamente menos de lo que realmente
vale.

El value investing utiliza métricas como:

e PER (price earnings ratio), que es el ratio que relaciona el precio de la accion con el
beneficio. Se divide la cotizacion de la accion en la Bolsa de valores entre los beneficios
por accion (resultado del ejercicio). Si por ejemplo una accién esta cotizando a 24 euros
y el beneficio por accion es de 4 euros, el PER seria igual a 6 lo que significa que el
mercado, es decir los que estan invirtiendo en dicha accion, estan pagando 6 veces el
beneficio, en otras palabras, si la empresa continua con esos beneficios necesitaria 6
afios para recuperar el precio de las acciones. Pero este ratio cobra sentido al compararse
con los PERs de la competencia, si por ejemplo las empresas competidoras tienen un
PER en un rango de 10 a 15 significaria que la empresa de PER 6 esta infravalorada.
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e RATIO PRECIO VALOR CONTABLE (Price-to-book value) mide el precio de las
acciones en el mercado con el valor contable por accion. Si una empresa esta cotizando
por debajo del valor en libros puede ser una excelente inversion, es lo que Benjamin
Graham buscaba, pero hoy es muy dificil que una empresa cotice por debajo de su valor
en libros, salvo que se dé una situacion excepcional en el mercado, que légicamente
crearia una buena oportunidad de inversion.

e RATIO EV/EBITDA, es un ratio muy utilizado por los inversores de value investing
porque a diferencia del PER si incluye la deuda de la empresa. EV Enterprise value por
sus siglas en inglés, que es la valoracion de la empresa por el mercado o lo que es lo
mismo el market capital o capitalizacion de mercado al cual se le afiade la deuda de la
empresa y se le resta el efectivo y este resultado se divide entre el EBITDA. Al igual
que los otros ratios cobra sentido cuando se compara con el EV/EBITDA de la
competencia.

e BENEFICIO POR ACCION (BPA), es un ratio muy utilizado por Warren Buffett, pero
sobre todo por Estebaranz, mide el beneficio neto de la empresa por accion (Estebaranz,
2023).

Utilizando esta filosofia sencilla del value investing que para nada hace uso de
ecuaciones complejas, ni utiliza matematicas complicadas, sino que se fundamenta en el
andlisis de los estados financieros, la cotizacién del mercado y el entendimiento del negocio,
Estebaranz junto con su socio José Luis Benito, iniciaron su fondo de inversion True Value,
ayudados por la gestora Alphaplus lanzaron el fondo en enero de 2014, les fue tan bien que
acabaron el afio con una rentabilidad media del fondo de 14% con 500 participes y 5 millones
de capital. Estebaranz cuenta en su libro que la filosofia que utiliza es una mezcla de varios
inversionistas, pero sobre todo de Warren Buffett y Peter Lynch.

Y continu6 los siguientes afios analizando empresas a través de sus fundamentales que
se hallan en sus estados financieros, y analizando por lo menos 10 afios atras, a fin de evaluar
a la direccion a cargo de la empresa, la constancia de sus beneficios por accion cada afio, su
potencial de crecimiento, el FCF disponible y la asignacién de activos, es decir, como se
disponia el FCF, el nivel de apalancamiento y las dudas que tenia sobre algun aspecto lo
despejaba visitando la misma empresa y hablando con el director ejecutivo o con el encargado
de relaciones con los inversionistas. Ha sido espectacular el crecimiento del fondo True Value
que hoy llevan administrando méas de 400 millones de euros y contintan con la misma filosofia.

Una de sus mejores inversiones fue la empresa UMANIS (ALUMS) una compafiia que
proveia soluciones de informatica y telecomunicaciones, compré una pequefia posicion a 2
euros laaccion en 2015, era una empresa francesa muy pequeria, solo tenia 30 millones de euros
de capitalizacion, a pesar que la accién cay6 a 1,20 euros el fundador de la empresa iba
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comprando sus propias acciones y acumulando, incluso lanzé una oferta de recompra a 2 euros
la accion, muchos accionistas le vendieron sus acciones, pero True Value compré més a 1,2
euros hasta llegar al limite legal del 10%. Porque una buena sefial es cuando el duefio de la
empresa 0 Sus ejecutivos estdn comprando sus propias acciones. Otra de las caracteristicas del
value investing es mantener las acciones a largo plazo por lo menos 5 afios. El 2017 la accién
ya cotizaba a 12 euros. El 2021 el duefio de la empresa se iba a jubilar y decidio vender Umanis
a un buen precio a una compariia de Canada, y True Value vendi6 sus acciones de Umanis a 17
euros, es decir multiplicd su inversion por 12 veces en 5 afios (Estebaranz, 2023).

IX. Forma préctica de valoracion: Alternativa al CAPM

Para valorar un activo, en este caso una accién, procederemos de la siguiente manera:

Se debe analizar la empresa a través del andlisis de sus estados financieros, se
recomienda un periodo de 10 afios atras

En el analisis ver la deuda, si de acuerdo con el sector al que pertenece tiene un nivel de
deuda por encima del promedio, abandonar el analisis

Observar el crecimiento del Beneficio por accidn, si es constante en todo el periodo es
una buena sefial.

En el estado de resultados observar que la rentabilidad no se menor del 15% anual
durante todo el periodo de analisis

Calcular el Flujo de Efectivo Libre (Free Cash Flow) anual y analizar donde se asigna,
si al pago de deuda, pago de dividendos o es que se reinvierte en la misma compariia o
se adquiere nuevos negocios

En el documento denominado 10k® ver el apartado: Discusion y Analisis de la Direccion
de la Condicion Financiera y Resultados de las Operaciones. Este apartado muestra una
vision de conjunto de la empresa.

Hasta aqui hemos podido analizar como estd siendo administrada la empresa por la
Direccién Ejecutiva y estamos en condiciones de juzgar su actuacion. Seguidamente
debemos hacer uso de ratios que relacionan la empresa con el mercado, basicamente los
siguientes ratios mas importantes:

PER, que relaciona el precio de la accion en el mercado dividido entre el beneficio de
la empresa por accion. Este ratio muestra si la empresa esta infra o sobre valorada
comparando con el ratio PER de la competencia

EV/EBITDA, analiza el valor de la empresa o la capitalizacién de mercado, sumando la
deuday restando el efectivo, dividido entre el EBITDA. Luego se compara con el mismo
ratio de la competencia.

6 Un 10-K es un informe completo presentado anualmente por una empresa que cotiza en bolsa sobre su
desempefio financiero y es requerido por la Comision de Bolsa y Valores de EE. UU. (SEC)
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P/BV, relaciona el precio de mercado de la empresa con su valor contable a fin de
analizar cuantas veces estd pagando la empresa su valor contable, para ver si esta infra
0 sobrevalorada

Luego con todos estos datos estamos en condiciones de proyectar el flujo de caja
maximo a 3 0 5 afios y con una tasa de descuento que refleje el costo promedio
ponderado del capital, calculamos el valor presente, hallando de esta manera el valor
intrinseco de la accion.

Finalmente comparamaos el valor intrinseco hallado con la cotizacion actual de la accion

a fin de calcular el margen de seguridad, si dicho margen esta dentro de un rango del
30% a 50% decidimos invertir en la accion.
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CONCLUSIONES

En la investigacion realizada a través de libros de autores relevantes a fin de demostrar
que la matematizacion de la teoria financiera tiene su base en la matematizacion de la teoria
econdmica y hallar una alternativa a la valorizacion de activos que sustituyera a los modelos
matematicos, especialmente al Modelo de valoracion de Activos Financieros de William
Sharpe, se ha llegado a las siguientes conclusiones:

1. Que a partir de mediados del siglo XIX, la teoria economica contemporanea de los
clasicos da un vuelco impresionante hacia la matematizacién, profesionales,
catedraticos de renombre como Leon Walras, Stanley Jevons, Alfred Marshal, Vilfredo
Pareto entre otros, trasladaron los principios y métodos de las ciencias naturales o
exactas a la ciencia econdémica, argumentaban que las definiciones hasta entonces
conocidas sobre el intercambio en el mercado, la oferta y demanda y la economia en
general eran vagos y falsos, urgia un modelo matematico para analizar el intercambio
entre los mercados, necesitaban definir con precision el mecanismo de esta libre
competencia que existia en el mercado.

2. El énfasis en la utilizacion de las matematicas ha dado origen a una teoria matematica
de la economia, creando sistemas imaginarios ajenos a la realidad como el “Equilibrio
General del Mercado” y “Mercados de Competencia Perfecta” que son los dos aspectos
fundamentales donde se asienta el Modelo de Valoracion de Activos Financieros,
CAPM de Sharpe.

3. La utilizacion de ecuaciones, graficos y curvas de oferta y demanda de donde surgen
los precios no toman en cuenta la intervencion del ser humano que es el principal actor
del intercambio, es relegado a un mero espectador.

4. En la investigacion también se trato la teoria de economistas que tenian otra forma de
enfocar la teoria, para ellos el estudio de la economia principalmente era el estudio de
la accion humana, por ejemplo, los bienes con los que negociamos los valoramos de
acuerdo con el criterio que determina nuestra conducta practica por lo que concluian
que el “valor es subjetivo” y no objetivo. Y esto tiene que ver mucho en el anélisis de
la valoracion de las acciones de las empresas, 1os mismos que no tienen cabida en los
modelos matematicos.

5. Los economistas que tienen un enfoque de la teoria econdmica en la accion humana
abogan por un analisis que priorice la compresion de las motivaciones y las decisiones
de las personas. Por otro lado, estos economistas estan de acuerdo en la utilizacion de
las matematicas simples, que ayuden a entender aspectos complejos que se dan en la
realidad, utilizando modelos sencillos que en vez de aumentar la complejidad tiendan a
dar claridad.

6. Se hall6 un fallo del Modelo de Valoracion de Activos Financieros de William Sharpe,

demostrando que la formula del CAPM deriva del Sharpe Ratio, esto es crucial porque
William Sharpe consideraba que su ratio hallaba el rendimiento optimo del activo y
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10.

asumia que solo puede haber un rendimiento 6ptimo, por tanto deducia que el
rendimiento del activo A tenia que ser igual al rendimiento del activo B igual al
rendimiento del activo C y asi sucesivamente, llegando a concluir que el rendimiento
Optimo de todos los activos era igual al rendimiento del mercado, puesto que para
Sharpe el rendimiento maximo es el rendimiento del mercado representado por el S&P
500. El hecho de que considere que solo puede existir un solo rendimiento 6ptimo del
activo y por tanto solo puede haber una cartera 6ptima que maximice el rendimiento,
significaria que todos los inversionistas en todo el mundo tienen esa misma cartera
optima y eso es ajeno a la realidad.

El otro fallo en la formula del CAPM es el indice Beta. Supone que este indice mide la
volatilidad o el riesgo sisteméatico de una accion en relacion con el mercado. En la
realidad no es posible que suceda esto, puesto que un indice no puede contener el riesgo
sistémico y aplicarlo llevaria a error.

La premisa de “a mayor rentabilidad mayor riesgo” ha sido desmentido por los
inversores de mayor éxito como Warren Buffet y Peter Lynch quienes utilizando la
filosofia del value investing para invertir, disminuyen el riesgo de una inversion a través
del analisis de los estados financieros, no invierten en compafias con demasiada deuda,
analizan el movimiento de la empresa de los 10 afios anteriores a fin de observar la
constancia del beneficio por accion, si este ha tenido un comportamiento erratico no
invierten, analizan la rentabilidad y buscan empresas con rentabilidades del capital
invertido mayores al 15% anual. Es asi como logran invertir en acciones con
rentabilidades altas y bajo riesgo. Con este método de inversién han logrado superar al
mercado, en el caso de Warren Buffet por méas de 50 afios, Peter Lynch desde 1977 hasta
1990 en que se retird logro que el fondo de inversién que gestionaba superara
ampliamente al mercado por encima de 10 puntos porcentuales. Actualmente hay
muchos inversionistas que hacen lo mismo, es decir, superan anualmente al S&P 500,
demostrando que la premisa de William Sharpe que nadie puede superar al mercado es
falsa.

La relevancia del presente TFG radica en demostrar que la teoria financiera puede
evolucionar hacia un enfoque mas realista donde tome mucho mas en cuenta la
actuacion del ser humano dentro de la empresa y el mercado, dando lugar a una teoria
financiera mas sencilla de comprender por la mayoria y que su aplicabilidad redunde en
una mayor generacion de riqueza.

Hay muchas limitaciones debido al alcance y extension que debe tener este TFG
considerando la relevancia del tema tratado, puesto que una investigacion mas profunda
con una metodologia mas amplia y diversa, se pueden conseguir mas hallazgos
relevantes que aporten a la teoria financiera, pero que no es posible en el presente
trabajo.
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