XXXV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera
Septiembre 2015

William F. Sharpe: Del CAPM al SPT

Ricardo Pascale
Universidad de la Republica - Uruguay

SUMARIO: 1. Introduccion; 2. Sharpe |. CAPM ercehtexto del enfoque
de media y varianza; 3. Sharpe Il. El contextoatdbque de la State Prefe-
rence Theory; 4. Conclusiones

Para comentarios: pascalecavalieriricardo@gmail.com

1. Introduccién

En el contexto de la moderna teoria de las finasgatesarrollan en la aproximacion neo-
clasica en cuatro grandes vertientes. Ellas soprierer término, l&5tate Preference Thegry
la segunda se compone déMladerna Teoria del Portafolio y el Capital Assetdirg Mode|
la tercera esta dada porMbdelo de Precios de Arbitrajela cuarta es laeoria de los Pre-
cios de Arbitraje.

Todas estas teorias, permiten valaativos riesgososEmpero desafortunadamente, en
muchos de los textos de finanzas no siempre lamasison comparadas adecuadamente y
llevan a confusiones indeseadas.

El propésito principal de este trabajo es analiaardos aproximaciones que realizé el
Prof. William F. Sharpe en algo més de los Ultimiosuenta afios de su carrera académica.

La estructura del trabajo expone en el punto guiw sefialamos como Sharpe |, en donde
se desarrollan sumariamente sus primeros aportesegualieran el Premio Nobel de Eco-
nomia.

El punto 3 esta destinado a sus nuevas proposgigue desarrolla en 2007. Para en el
punto 4 del trabajo finalizar con algunas concloeg
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2. Sharpe I. CAPM en el contexto del enfoque de
media y varianza

La aproximacion de media-varianza es uno de logtegpmas significativos en el campo
de la economia financiera.

Trata de la eleccion de activos en términos de angdarianza de los rendimientos de los
mismos. Y las preferencias de los inversores seretan en términos de esos dos parametros.
Ninguna otra variable influye en la decision.

Markowitz (1952), en su Teoria del Portafolio fuepionero en el tema. Posteriormente,
Sharpe (1963, 1964), Lintner (1965) y Mossin (198&5arrollaron el conocido CAPM (Capi-
tal Asset Pricing Model).

El CAPM es uno de los hallazgos mas importantdinanzas y de un uso muy extendido
y con apreciable precision de resultados en nurasraglicaciones. No obstante, no toda la
evidencia empirica lo valida.

Los desarrollos que contindan son un resumen ddbplna version mas amplia, puede
verse en detalle en Pascale (2009) y Fornero (2014)

2.1 Teoria del Portafolio

La teoria evalUaual es la mejor combinacion de varias inversiones.

De la misma formayina nueva inversién no se analiza por sus caragtieds individua-
les, sino por su aporte a las relaciones de rieggendimiento de las inversiones de la em-
presa o del inversor tomadas en su conjulo este caso operan, las propiedades de la diver-
sificacion.

Se entiende pgportafolio a una combinacion de activos. La teodiel portafolio trata
acerca de la 6ptima solucion de dichas combina@ppara inversores aversos al riesgo.

Los aportes sustantivos de la teoria desarrollpdoMarkowitz (1952, 1959) eta teo-
ria maneja dos conceptos fundamentales que soref@imientos y los riesgosanto para
activos individuales como para portafolios.

Sir; es el rendimiento esperado del activo x; ¥s la proporcion invertida en el activo i
en el total del portafolio Y.L, x; =1, el rendimiento esperado del portafolio gs=

i=1Xj T

Sio; es la desviacion estandar de los rendimientosadl®fo i, yp;; es el coeficiente de

correlacion entre los rendimientos de los activgg,ientonces la varianza del portafolio es

2 n n
Op = Lij=1 Zj:l Xj Xj Pjj Oj Oj.

La frontera de eficiencia. Se ha repasado en el paragrafo anterior los dibsitais funda-
mentales en los que se basa la teoria, esto £§0 nerendimiento. Supongase ahora, que se
cuenta com activos los cuales pueden ser combinados en unrolooasiderablemente alto
de portafolios. Cada uno de ellos tendra su remgiitaiy su riesgo asociado.

El conjunto de todos los portafolios que es podibimar, recibe el nombre de conjunto
deoportunidadesEl mismo esté representado por el area somboEatiafigura 1.

Dentro de este conjunto, hay un subconjunto deafmlids que para cada nivel de riesgo
maximizan el rendimiento, o, que minimizan el epgra cada nivel de rendimiento. Este
subconjunto se denomina set de portafolios efiejemfrontera de eficiencia

El conjunto de oportunidades es representado pwasuwonvexas hacia el eje de los ren-
dimientos. Ello es debido a que los coeficientesateelacion oscilan entre + 1y —1.
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Figura 1

Como ya se ha visto este hecho resulta en curvaexas al eje dg,, en el espaci{fp, cp].

Solo el caso dp = 1, en que se forma una combinacién lineal de rieggesdimientos no
se cumpliria.

A esta altura de los desarrollos puede establecas@rimera conclusion en el sentido de
que,mientras menor sea la correlacion entre los rendmuos de los activos, mayor son los
beneficios que se obtienen de la diversificacion.

La correlacion entre los rendimientos de los astiws de vital importancia para el riesgo
total de los portafolios.

A diferencia de otras diversificaciones no técnicasio las conocidas como “simple di-
versificacion”, “entre industrias” y “superflua” (e no se analizan por razones de espacio), la
diversificacion deMarkowitz es una efectiva forma de hacerlo, poniendo su iénéaslos
coeficientes de correlacidén entre los rendimiedss$odos los activos posibles de utilizar. En
el modelo expuesto, la existencia de bajas coitglas es pues importante para reducir el
riesgo de un portafolio.

Posiblemente, la contribucidbn mas remarcable dévkxsificacion deMarkowitz , se cen-
tre en los efectos de la covarianza, que permitecay la influencia que tiene sobre el riesgo
total de un portafolio, la inclusion de un nuevax

La decision de que portafolio elegir implica ahor@oducir al andlisis las actitudes del
inversor frente al riesgo.

La teoria del portafolio supone a estos ultimogrsos al riesgo en el sentido dado por
Von Neumann y Morgenstern.

A lo largo de cada una de estas curvas el invesandiferente. En ellas, ninguna combi-
nacion der, y o, es preferida a otra. De esta forma, dos portafatidiferentes involucraran
que el que tenga mag tendra también mas,.

La aversion al riesgo supuesta en el analisis Begae las distintas curvas de indiferencia
tengan pendientes positivas.

El inversor estaréd interesado en aumentar suaatiéh, y ello se cumple en la medida de
que tome en consideracion curvas que se ubiquemacésarriba y a la izquierda.

De esta forma, la figura 2 representa graficamiasteportunidades disponibles y las mas
eficientes que el mercado posibilita, junto condasras de indiferencia de un inversor que
representan sus preferencias ante el riesgo ya@imento.

El portafolio 6ptimo e®, que perteneciendo a la frontera de eficiencieceoal inversor
en su curva de indiferencia mas alta posible.



XXXV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 214

Figura 2

El 6ptimo surge, entonces, de la confluencia depteferencias subjetivas sobre riesgo y
rendimiento y las oportunidades de portafoliosmelisiones que el mercado posibilita.

El modelo de eleccion de portafolios desarrolladoNparkowitz venia a dauna propo-
sicion sistematizada, consistente y cuantificabld @iejo dicho popular “no poner todos
los huevos en la misma canasta”.

2.2 La determinacion de portafolios éptimos
El problema de su obtencion se transforma dorsaulacion basica: minimizar

n n
Var (rp) = 2 Z X Xj Pij Oj 0j

i=1 j=1

sujeto a

—
[N

Donder* es el nivel deseado de rendimiento.

La teoria de Markowitz sobre la eleccion de pottadodptimos integra unaconomia
normativa,es decir, sus proposiciones indican a los investqueé es lo que deben hacer.

En esta seccién se analizara la teoria del memad@pitales y el modelo de fijacion de
precios de capital, que en adelante se denotara GXRPM. La aproximacion prescriptiva de
Markowitz no opera en este nuevo modelo que, poortrario, integra l@conomia positiva
e intenta dar una explicacion acercacdmose fijan los precios de los activos financieros.

En el modelo de Markowitz se trabajé con la primgpeoximacion al riesgo, que es el
riesgo total, cuysubrogante cuantitativo é&svarianza(o desviacion tipica).
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2.3 Recta de mercado de capitales

El modelo del Prof. Markowitz esta elaborado aipd# activos riesgosos. No existe en él
un activo libre de riesgo, esto es, que tenga n@edios conocidos con certidumbre. El mo-
delo no considera la posibilidad de construir uoatera de eficiencia en presencia de activos
riesgosos y de un activo libre de riesgo.

La frontera de eficiencia de Markowitz, construde activos riesgosos, se conforma so-
bre la base de los rendimientos esperados y lénzas (0 desviaciones estandar) y el 6pti-
mo se verifica en la tangencia de una curva dédreticia del inversor con la frontera.

Introduciendo ahora en el analisis, un activo libeeriesgo y recordando el supuesto de
que los inversores pueden prestar o pedir prestath@ misma tasa libre de riesgo, la conclu-
sion a la que se arriba con la teoria de Markoguitzda ilustrada en la figura 3.

Figura 3

o Recta de mercado
de capitales

Frontera de eficiencia
de MARKOWITZ

La recta de mercado de capitales muestra las tdistscombinaciones de portafolios for-
mados por una tasa libre de riesgo y el portafidlique integra la frontera de eficiencia de
Markowitz. La recta es tangente a la anterior #omtle eficiencia eM.

Los portafolios que integran la recta de mercadoagitales conforman una nueva fronte-
ra de eficiencia y a la izquierda Meestan integrados por distintas combinaciones daska
libre de riesgo y el portafoliM. Los portafolios a la derecha g son compras de portafo-
lios M hechos con fondos que se toman prestados a |k@sée riesgo.

La recta de mercado de capitales domina la frortteraficiencia de Markowitz, excepto
en el punto M. Asi, el portafolip, para el mismo riesgo queRltiene un menor rendimien-
to esperado que este ultimo, por lo gueera preferido por todo inversor adverso al riesgo

La seleccion de un portafolio 6ptimo con la introcidn de un activo libre de riesgo sera,
en el punto de tangencia de la curva de indifeeemds alta con la recta de mercado de capi-
tales como se aprecia en la figura 4.
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Figura 4

-

Recta de mercado
de capilales

Frontera de eficiencia

de MARKOWITZ
Ty
Ty
Donde:

M portafolio del mercado

in1 inz ipz  curvas de indiferencia del mercado

Iy tasa libre de riesgo

Pua portafolio 6ptimo en la frontera de eficiend@Markowitz

Pc portafolio 6ptimo en la frontera de eficiendla recta de mercado de capitales

Sin una tasa de libre de riesgo, el portafoliordptpara el inversor considerado &a.
La nueva eleccion de portafolio 6ptimo con la nuisgatera de eficiencia (recta de mercado
de capitales) sei .

2.4 Teorema de separacion

El Prof. James Tobin (1958), estudiando aspectda demanda keynesiana de dinero, in-
trodujo el citado activo libre de riesgo en la cat#cion de portafolios. Tobin sefiala que este
portafolio M esta mas alla de las preferencias de los distintegsores. De esta forma, se
puede sefalar que es el portafolio de activosogsgque va a ser elegido por los individuos
con independencia de sus propias actitudes antsgb.

¢, Quiere decir entonces que las preferencias indiléd no ingresan en el analisis? Efecti-
vamente si. Pero en la determinaciéon de las prapws ders y de M que se incluyen en el
portafolio. De esta forma, existen dos fondos sejus.

Cada inversor compondra su portafolio 6ptimo a &sve una combinacion del activo li-
bre de riesgdry) y del portafolio de activos riesgosad ), mas alla de las preferencias indi-
viduales. Lo que no estd mas alla de estas prefasers la posibilidad de combinacion de
ambos fondos.
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2.5 La expresion de la recta de mercado de capiésl

Graficamente, la derivacion de la pendiente detdéarde mercado de capitales surge del
cociente entre la diferencia entre rendimiento®egjms del portafolio del mercado y el del
activo libre de riesgor{; — ry) dividido entre la diferencia de sus riesgog; — 0); la pen-
diente es, por lo tanta’y¢ — rf)/oy . La ordenada en el origen gs de donde la recta de
mercado de capitales sera:

r
f’p =rr+ MG_M Op
en los cuales, y o, son el rendimiento esperado y la desviacion eatade un portafolio
eficiente.

Importante comentar significado econémicque tiene la pendiente de la recta de merca-
do de capitales. El numerador muestrpremio por el riesgocon el que el mercado recom-
pensa al tenedor de un portafolio del merdddpor encima de la tasa libre de riesgo.

El denominador, como se aprecia, es el riesgo athfolio del mercado. De esta forma,
la pendiente mide, en condicidon de equilibrio,deompensa en términos de rentabilidad por
unidad de riesgo.

Dentro de este conjunto, hay un subconjunto degfmlibs que para cada nivel de riesgo
maximizan el rendimiento, o que minimizan el riepgoa cada nivel de rendimiento. Este
subconjunto se denomina set de portafolios efiejemfrontera de eficiencia

El 6ptimo surge, entonces, de la confluencia deptagerencias subjetivas sobre riesgo y
rendimiento y las oportunidades de portafolios aeersiones que el mercado posibilita. El
punto B, es un caso de 6ptimo de eleccion.

2.6 EI CAPM

A partir de aqui, se profundizara el andlisis plagar a determinar como se fijapkcio
de un activo riesgoso.

Riesgo sistematico y riesgo no sistematiden los desarrollos de la teoria del portafolio del
Prof. Markowitz, la medida apropiada diglsgo totalha sido la varianza.

Esta medida del riesgo, sin embargo, se puedeidandlos tipos de riesgo: sistematico y
no sistemaético.

El riesgo sistematicdha sido definido por el Prof. Sharpe como la valiigdd de los ac-
tivos que puede ser atribuida a un factor comuta #sculado al mercado en general, a las
condiciones generales de la economia, a la inflagia factores politicos, para numerar algu-
nas posibles causas.

Este riesgo, conocido también com@sgo no diversificableo riesgo de mercadoeges el
minimo nivel de riesgo al que se llega con la difeacion de portafolios tomando un nime-
ro significativo de activos. Es el riesgo que ngsgede disminuir a través de la diversifica-
cion. Toma a todos los activos, aunque con distintéansidad.

La otra porcién de riesgo, esto esriebgo no sistematicoges referenciada por el Prof.
Sharpe como la porcion de variabilidad de un aajwe puede ser eliminado a través de la
diversificacion eficiente. Este riesgo también saoce comaiesgo diversificable, riesgo
anico, riesgo residual o riesgo especifico de unmpresa.

La figura 5 muestra como al incrementarse el narderactivos va decreciendo el riesgo
total por causa de la caida del riesgo no sistemati
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Figura 5

Varianza o
desviacién
astandar

del portafolio

I‘-‘iiEgo no sistemédtico

Riesgo sistematico

Numero de activos

Los aspectos cuantitativos de las dos partes esljagi mencionadas se visualizan mejor
luego de presentar el modelo de mercado.

Modelo de mercadoEl CAPM se asienta en gque sélo un factor (el mexcatecta los ren-
dimientos de un activo. Esta relacion es conocaacomodelo de mercadoy fue expuesta
por Sharpe (1963) quien la llanmdodelo de un solo indicey por el Prof. Jack Treynor
(1965), en manuscritos no publicados (1961), glaesenomindrecta caracteristica de un
activo.

El modelo de mercado vincula linealmente los remetimos de un activo con los rendi-
mientos del portafolio del mercado, y se expresacco

rie = T+ Birme + &

Donde:
rir rendimiento del activoen el perioda
rm: rendimiento del portafolio del mercado en el pesibd
T; término que representa al componente que negmrnde al mercado en el rendimiento del
activoi
B; término que relaciona los cambios en los renditogedel activa con los cambios en el porta-
folio de mercado
& término de error aleatorio que refleja el riedgersificable asociado con la inversién en un
activo

El modelo establece que el rendimiento de un actemende del mercado y la influencia
de éste es cuantificada por beig,(@si como también del riesgo propio de la empresdido
por ;.

Dado que es la pendiente de la recta, gjar(uestra en qué medida los rendimientos de
un activo, compilados histéricamente, camis#&étiematicamenteon las variaciones en los
rendimientos del mercado. Por ello se considdratacomo unindice del riesgo sistematico
debido a las condiciones generales del mercadogpeieden ser eliminadas por la diversifi-
cacion.

Ello significaria que si una empresa tiene un fgial a 1,8, por cada movimiento de los
rendimientos del mercado (con amuy bajo) los rendimientos de la empresa cammah &
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veces. Cuando un activo tiene un beta superiosa llama agresivo y si es menor que | se
denomina defensivo.

El coeficientebeta es estimado poB; = Var (ra)
M

Y, siguiendo esta expresion, el beta de los rersgitos del mercado es 1.
En efecto, la covarianza de los rendimientos cansiggma es igual a la varianza del mer-

__ Cov(ryrm) _ Var(rm) _
cado, de donde; = Var o = Vart 1

El porcentaje de riesgo no sistematico es medidolpanidad menos el coeficiente de
determinacion de la recta que representa el modelmercado.

Cov (rjrm)

La recta de mercado de valored.a recta de mercado de valoregs una extension logica
del modelo que representa la recta de mercadopitales y vincula: los rendimientos reque-
ridos en equilibrio.

Para obtener cudl es la tasa de rendimiento detivo @en equilibrio, se tiene que:

T = re+ (Tm — I'p) 01_21\4
Om

Esta ecuacion es conocida coreota de mercado de valorey es la expresion bésica del
CAPM. Asi es que la tasa de rendimiento en equilibriasdeactivo i es igual a la tasa libre
de riesgo mas un premio por el riesgo, que es@alycto del precio por el riesgo y la canti-
dad de riesgo.

De esta forma, el CAPM aparecié brindando una apramacion sistematizada consis-
tente y cuantificable al viejo concepto de costo dmortunidad.

Tasa libre  Premio por ¢l riesgo
de ricsgo N
f R
S Vi = : " O-;'m
ri=rptrm—ry PK— -
: o}

m

J
Pizcio Cantidad
delnesgo  de nesgo

La cantidad de riesgo gsyla ecuacion queda:

I =1+ (Tm —11) By

Esta misma ecuacion, dado gtfges constante para los distintos activos, se septesentar
como

Fi: I'f+

Iy — It
2 OiMm

Om

3. Sharpe Il. El contexto del enfoque de |&tate Pre-
ference Theory

3.1 El cambio

Durante aflos de su carrera académica el Prof. Sltantinud por la senda aeedia-
varianza, algunos de sus mas famosos libros, tal el casBadtolio Theory and Capital
Markets(1970) McGraw Hill;0 Investment§1999) junto a G. Alexander y J. Bailey, Prentice
Hall se encuentran dentro de esta aproximacion.
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En su libro méas recienténvestors and Markets. Porfolio Choices, Asset ériand In-
vestment Advice2007) Princeton University Press, basado en lasxc@ion Lectures in Fi-
nance que dictara previamente, cambia de aproximagn el abandona la de media y va-
rianza, que tenia supuestos restrictivos y algaoagplejidades matematicas, para recostarse
sobre la aproximacion dgate/preferencesnfoque este que se basa en simulaciones mas facil
de entenderse. La aproximacistate/preferengeesta basada en un modelo mas cercano a la
ingenieria financiera que otros mas proximos adaé de marfil”.

A este respecto, el Prof. Sharpe sefiala en unevestsr, refiriéndose al nuevo camino que
toma que “piensa que esta bien mas alla que laaavedianza”.

Es muy probable que la nueva aproximaciéon funcemel mundo real. Sharpe sefiala que
estamos en el comienzo. Si funciona adecuadamstames frente a una aproximacion que
dejara a un costado a la aproximacion de mediavzai

Sharpe es un académico bien dispuesto a reexagusaportes previos y €l no esta muy
ocupado en tratar de mantenerlos a toda costan ¥gasi que, en una reciente entrevista le
preguntaron “si este nuevo enfoque funciona bisnjrea nueva aproximacion para valorar
activos que echa por tierra el CAPM”. Y él respondasi es efectivamente”.

Dado que el Prof. Sharpe aborda su nuevo caminavést delstate prefence theorl
autor ha entendido de utilidad hacer un breve redada misma.

3.2 La State Preference Theory

La State Preference Thegrgn adelante SPT, es una aproximacion simplegapte de
presentar el funcionamiento de los mercados fimaosj los cursos de accidon a ser tomados
en el futuro son contingentes en distintos estddbsomportamiento del mundo. A esta teor-
ia ademas de los aportes de Arrow y Debreu posteitte se le hicieron ampliaciones por
Hirchleifer (1964, 1965, 1966) y Myers (1968).

La teoria busca la eleccion de determinar por é&seds de los agentes econdmicos para
obtener cierto consumo a través del tiempo. Eréutiene incertidumbre, y por tanto, el valor
de los activos depende de los estados futuros e@eol@gomia. La incertidumbre puede ser ca-
racterizada por varios mutuamente exclusivos, yaestivos estados futuros que pueden ocu-
rrir en el tiempo t1. El inversor puede conocerddsrentes probabilidades de los estados
futuros, pero no va a conocer cual de ellos vauariocDe esta manera, los activos pueden ser
vistos como un set de posibles rendimientos, qda cao de ellos puede ocurrir en un mu-
tuamente excluyente estado de la economia. Mateam@nte, el valor incierto de los rendi-
mientos de un activo para cada estado posiblpuede representarse por el siguiente vector:
d]- = :
aj (ws)

Los individuos conocen el rendimiento posible déacastado pero no cudl de los estados
va a ocurrir. Al tiempo 0 el vector de precios eiéo por:

Hl
P;

Del cual cada; es el precio del activa.

Es importante introducir a esta atura el conceptaalivos puros que son tipicamente ac-
tivos que tienen un rendimiento positivo en cadadesde la naturaleza.

El vector de rendimiento puede verse como una auechin lineal de inversiones primi-
tivas que son conocidas también como las Arrow-8elSecurities (ADS) que son las que
rinden una unidad monetaria en un estado S y 6ottos.
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es = | 1| < estados

Para tener los rendimientos de los activos en gadade los estados podemos tener una
matriz SxJ que seria una matriz de rendimientoSddla fila representa un estado y cada co-
lumna representa un activo. De esta forma se pusrdegna representacion bien simple de un
mercado financiero.

a; (w1) az(wy) .. aj (wy)
D= (a;(wy) az(wz) ... 3j(wy)
al(ws) ar (ws) aj (ws)

Ademas un portafolicc como una combinacion lineal de activos dordeepresenta el
namero de activos.

(]

Dos conceptos importantes que completan el cuedmico de la teoria de Arrow y De-
breu son: la de mercados completos y la condice&nalarbitraje. Un mercado es completo,
si cada estructura de rendimientos es obteniblmsSiendimientos de los activos se desarro-
llan en losS estados. En cuanto tiene relacion con la condid@no arbitraje podemos esta-
blecer que el equilibrio de los mercados de cagstatquiere que los precios de mercado, se
establezcan de forma tal que la demanda igualeofetta para cada activo individual. En
otras palabras lo que quiere decir esto, ésylale un solo precio de los mercadp® en de-
finitiva, significa que dos portafolios con los miss flujos al tiempae, deben tener el mismo
precio.

A patrtir de los desarrollos precedentes, se puedegal la relacion entre los precios de
mercados de los activos y los precios de los AD$plemente, resolviendo un sistema de
ecuaciones lineales.

Con los supuestos dados, un nuevo activo con siewetE de flujos de fondos es valuado
a través de los precios de las originales J activst® queda claro con lo que se ha dado en
llamar vector de precios de los estados

()

Donde p = DT . Para cada, es el precio de los ADS

Los precios de los estados son inferidos a pagtilod precios de los activos existentes.
Este vector de precio de los estados, nos permmtesatros asi valuar cualquier corriente de
flujo de fondo incierto, multiplicando cada estammtingente demandado, por su estado de
precios.

Los precios de los activos en el mercado en un mtameermiten obtener cudl seria el
precio de los ADS vy, teniendo los precios de losSABe pueden tener los precios de todos los
otros activos considerados antes.
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3.3 Discusion

Con mas frecuencia que la deseada, la Elecciomdafélios y la Fijacidn de Precios han
sido temas que en la academia y la profesion firemban sido tratados por separados.

El CAPM se refiere la forma a través de la cualdeecios de ellos son determinados en
los mercados de capitales y las resultantes relesientre rendimientos esperados y riesgos
asociados. Se trata de una teoria descriptiva ibvages decir habla de la realidad Por su
parte, la Teoria del Portafolio, se ocupa de comsarversores hacen o deben hacer sus in-
versiones. Esta teoria es del tipo normativo, estarescribe conductas.

Sharpe, en su ultimo libro toma la posicigune ambos aspectos no pueden estar separa-
dos. Los precios de los activos son determinado®quarte de un proceso en el cual los in-
versores efectian sus elecciones de portafolios”.

Y agrega el autor‘Las elecciones adecuadas de portafolios por pattt un individuo
depende crucialmente de los rendimientos espenadesgos asociados con diferentes estra-
tegias de los mercados y eso depende de la fornfea @ral el precio de un activo es fijado.
Nuestro objetivo-continua Sharpe- es aproximardos aspectos como un sujeto y no como
dos”

Sharpe en su ultimo libro de 2007, ya citado, prizsana forma diferente de enfocar los
precios de los activos financieros y sefialata vision subyacente del futuro incierto no esta
basada en el enfoque de media/varianza expuestMpdtovitz (1952), que fue usado como
base para la version original del Capital Assetditrg Model (CAPM) de Sharpe (1964),
Lintner (1965), Mossin (1966) y, Treynor (1999). gtnlugar, basaremos nuestro analisis en
la version directa de la aproximacion de la incdumbre de la State/Preference desarrollada
por Arrow (1953) y extendiendo el trabajo de Arr¢¥951) y Debreu (1951).” (Sharpe,
2008: 2)

Ya hemos dedicado algun espacio para presentaraamete lsState Preference Theory.
Esta es utilizada en un tiempo discreto y con sunltado discreto. Tiene naturalmente, un
calculo mas facil y la incertidumbre es recogidgrando probabilidades a escenarios futuros
alternativos del mundo cada uno de los cuales prawegrupo de inversiones diferente. Por
ello, en esta aproximacion que adopta Sharpe, neassario utilizar funciones continuas del
tipo de la normal o la log-normal sino se puedemarcdistribuciones discretas.

En este estado, la realizacion de simulacionesse muy importante. El modelo que usa
Sharpe en su ultimo libro es BPSIM (Asset Pricing and Portfolio Choice SimulatofLa
computacién permite trabajar sin necesidad de fdamaomplejos modelos algebraicos, al
manipular las ecuaciones permite construir un modakd computacion de un mundo de indi-
viduos, hacer transar uno con otro hasta no quenés y entonces examinar las construccio-
nes de portafolios y precios de los activadite el autor

No todo académico esta de acuerdo con las nuevesiapones de Sharpe. Su maestro,
Harry Markowitz sefialo: Yo encuentro la SPT un supuesto demasiado genenaledmuy
poca cosa especifica puede ser deducible”.

4. Conclusiones

Es claro que el CAPM tiene limitaciones de considién entre ellas no esta disefiado pa-
ra eventos econdmicos extraordinarios, como depresj burbujas, hiperinflaciones y ata-
gues terroristas.

Estos riesgos o solo son ignorados en el modetocpile distribuye los rendimientos de
los activos en base a una distribucion normal. dgihes colas de las distribuciones.

También naturalmente, todos los individuos tiel@nticas expectativas asi como creen-
cias sobre el mundo y claro sobre los mercados.
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También ignora por otra parte, la existencia deumsfos, costos de transacciones y la ili-
quidez, asi como se puede pedir prestado a ldibasale riesgo.

En su nuevo libro de 2007, el autor cambia de cootieodrico y sale de la media-varianza
e ingresa en la state preference theory con simonkes para aproximar sus proposiciones a
un mundo mas real.

Pero en todo caso, y refiriéndose al CAPM y a Bef@la en una entrevist&®dr tanto,
afortunadamente estamos en un punto en el cuainweasion con un Beta alto deberia tener
un mayor rendimiento esperad o que una inversidnwo Beta bajo “y agrega“podemos
decir, buenpen el largo plazo no se deberia esperar mejor parémce con acciones-que en
el corto plazo pueden hacer cosas terribles- quelmamnos De acuerdo al Prof. Sharpe, este
es el mensaje principal del CAPM.

En su nuevo libro, opta por otra corriente, pafandeortafolios y rendimiento de los ac-
tivos. El reconoce que esta en pleno proceso yesgigeestaas alla de la media varianza”.
Como sucede en ciencia, el tiempo es un jugadasidegara emitir juicios mas rotundos.
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