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1. Introduccidé

1.1. El problema de I’inversor

L’objectiu de la tesi consisteix en elaborar una contribuci6 cientifica al problema de I’avaluacié
d’un projecte d’inversié en context d’incertesa, en base a la importancia del coneixement de
I’empresa, que és I’esséncia del Meétode del Valor Afegit que es descriu en aquest treball.

Partim de I’analisi i avaluaci6 d’un sol projecte d’inversid, situacié que ocorre habitualment dins
de I’entorn empresarial. No s’analitza un problema classic en els llibres de text consistent en
ordenar i seleccionar diverses inversions a la vegada, ja qué en la practica és poc comu*. Els pro-
blemes tedrics de la inversio estan tractats detalladament per Andrés Sudrez (1996) i Pablo
Fernandez (1999), entre altres. Aixi doncs, tampoc és I’objectiu d’aquesta tesi fer cap recopila-
ci6 de teories, tasca que ja ha estat realitzada.

Els problemes amb els que es troba I’inversor ja foren anunciats per John Maynard Keynes a la
seva Teoria General (1936) i continuen vigents avui en dia. J.M. Keynes, a més de les seves con-
tribucions a la Teoria Econdmica, era un gran inversor i analista financer i, després de tants anys,
el seu coneixement de les inversions i els mercats de capitals continua interessant als agents
economics. Warren Buffett, actualment president de Berkshire Hathaway Inc., un dels fons d’in-
versié més importants del mén, ha considerat a J.M. Keynes tan brillant com a inversor practic
que com a pensador (W. Buffett, 1992).

Keynes defineix I’inversor com ‘un home que compra una inversioé o un bé de capital, adqui-
rint el dret a una serie de rendiments probables que espera obtenir al llarg de la vida del bé...”
(1936, p.131)

El problema que abordem en el present treball consisteix en saber davant d’una oportunitat de
negoci quants recursos hi hem de posar i quins rendiments podem obtenir, sent una questio cab-
dal que no esta resolta. També es podria plantejar la qiiestio d’una altra manera: davant d’uns
rendiments esperats quin preu estem disposats a pagar per la inversid.

1.- Aquesta també és la meva experiéncia en deu anys com a analista financer i la d’altres analistes consultats.
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Per tractar d’oferir una resposta a aquest problema, prenem com a marc de referéncia el pensa-
ment keynesia.

J.M. Keynes considera diverses classes de risc com a elements que afecten la incertesa del ren-
diment probable (1936, p.137), si bé nosaltres ens centrarem en “el risc de I’empresari 0 man-
llevador, i que sorgeix dels seus propis dubtes pel que fa a la probabilitat d’obtenir realment els
rendiments que espera en el futur”. Aquest risc és susceptible de disminuci6, sempre segons
J.M. Keynes, quan hom augmenti I’exactitud de la previsio.

L’estimacio dels rendiments futurs, dependra, doncs, de “I’estat de les expectatives a llarg termi-
ni, que no depenen solament de les previsions més probables que puguem fer sin6 de la con-
fianca amb qué les fem” (Ibidem, p.141).

Per J.M. Keynes (p.142), “el fet primordial és I’extrema precarietat de les bases del coneixement
en qué hem de recolzar les nostres estimacions pel que fa al rendiment probable. El nostre conei-
xement dels factors que regiran el rendiment d’una inversi6 d’aqui a alguns anys és habitual-
ment molt pobre i, de vegades, nul™.

Una dificultat afegida (p.143) “és que no es pot tampoc racionalitzar el nostre comportament tot
argumentant que, per a un home en un estat d’ignorancia, els errors sén igual de probables en
qualsevol sentit, de manera que ens resta una expectativa actuarial mitjana basada en la igual-
tat de probabilitats, perqué hom pot demostrar facilment que el suposit d’igualtat de probabili-
tats aritmetiques basat en un estat d’ignorancia porta a absurditats”.

Aixi doncs, segons J.M. Keynes (p.144), “s’esta suposant que I’avaluaci6 del mercat, s’hi hagi
arribat com s’hi hagi arribat, és tant sols correcta en relacié amb el coneixement que nosaltres
tinguem dels fets que influiran en el rendiment de la inversi6 i que només canviara en proporcio
a les variacions d’aquest coneixement tot i que, filosoficament parlant, no pot ésser correcte del
tot perqué el nostre coneixement actual no ens proporciona una base suficient per a una expec-
tativa matematica calculada”.

El plantejament de J.M. Keynes continua sent vigent perqué es deriva de la propia naturalesa de
la inversio, la qual no ha canviat. EI problema de I’inversor, que al cap i a la fi és I’obtencio del
benefici, depén de I’encert de les previsions en condicions d’incertesa, de manera que el tracta-
ment de la incertesa amb I’objectiu de reduir-la és també una quiesti6 cabdal.

14
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1.2. L’inversor front la incertesa

Quan el Dr. Alfonso Rodriguez sintetitza les Operacions Financeres d’Inversié (OFI) (1997,
p.Xl i p.21), considera que “aquestes aspiren a un rendiment diferent del tipus d’interés que és
la renda de I’estalvi, amb naturalesa de renda residual, que pot ser positiva o negativa i que és
el resultat del desequilibri financer existent entre el input (conjunt de prestacions) i el output
(conjunt de contraprestacions) de la OFI’2. Aquest rendiment, des del nostre punt de vista,
encaixa amb la concepci6 de retribucio a I’encert o desencert del titular del pla economic.

Segons Mark Blaug (1983), I’inversor, que en I’obra de David Ricardo és I’agent principal del can-
vi econodmic i esta present de diverses maneres en Adam Smith, Karl Marx, Richard Chantillon,
Jean Baptiste Say, i sobretot en Heinrich von Thiinen i Hans von Mangoldt, actualment ha desapa-
regut del centre de debat economic. D’enga 1983, la situacio no ha canviat. Aixi segons A. Serra
Ramoneda (1993, p.44) I’ortodoxia economica continua centrada en models d’equilibri general
competitiu, en els quals la figura de I’empresari, per naturalesa dinamic, té un encaix dificil.

Amb Alfred Marshall es deixa de costat el problema del creixement econdmic i distribuci6 de la
renda a favor del problema de la formaci6 de preus i assignacio de recursos en un equilibri esta-
tic, en el qual la renda residual desapareix com a consequiéncia de la competencia. Seguint Mark
Blaug, I’equilibri estatic d’A. Marshall amb el temps ha quedat reforgcat amb Paul Samuelson,
John Hicks, Gerard Debreu i Kenneth Arrow.

Frank H. Knight (1921) considerava que el benefici pur és la diferéncia entre el pagament a tots
els factors contractats i el producte obtingut, si bé aquest benefici apareix quan existeix incertesa
en el resultat del procés productiu.

Al cap dels anys la concepcio de F.H. Knight persisteix tant en el terreny practic com en el terreny teo-
ric, i, com destaca R. Termes Carrerd (1984), és de les poques escletxes acceptades per I’ortodoxia de
I’equilibri general per a justificar un benefici residual. Amb I’estudi de la inversié s’aborda necessaria-
ment un tema important i dificil a la Teoria Economica que és la consideraci6 del futur. Aixi, encara
avui I’enfocament de F.H. Knight és coherent amb les teories dominants dels models de formaci6 de
preus en base a expectatives que lliguen la consideracié del futur amb la Teoria Economica.

F.H. Knight concilia la possibilitat de I’empresari d’obtenir un benefici residual per I’existéncia
d’incertesa amb I’equilibri assignat en competéncia perfecta.

2.- Les traduccions al catala son propies amb I’excepcid de les publicacions en aquesta llengua.
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Encara que tradicionalment, i a partir precisament de F.H. Knight, s’hagi distingit entre risc i
incertesa, aquesta diferenciacioé no és suficient per a la seva conceptualitzacio i, sobretot, pel seu
tractament. En la present tesi doctoral s’aprofundeix en el concepte d’incertesa per a determinar
com ha de ser el seu tractament i sobretot per crear un marc teoric ajustat al comportament de
I’inversor. i que incorpori el paper d’aquest en la dinamica econdmica, la creacié de riquesa i la
divulgacié de coneixement.

Molt sovint, quan s’ha parlat de benefici com a premi a la incertesa implicitament aquesta s’as-
sociava al benefici en un joc com pot ser el de daus o el llangament de monedes en una aproxi-
macio freqliencialista, la qual cosa entenc que és inadequada i que representaria una analogia
incorrecta amb la teoria de probabilitats. En aquest mateix sentit es pronuncia J.M. Keynes
(1937, p.213) al considerar: “By “uncertain’ knowledge, let me explain, | do not mean merely to
distinguish what is known for certain from what is only probable. The game of roulette is not
subject, in this sense, to uncertainty...”

L’empresari o inversor abomina de la incertesa. La seva actitud és molt semblant a la del con-
ductor que considera que en tot moment té la situacié controlada, encara que estadisticament
sapiga que no esta exempt de risc. Per0 si en el moment de la conduccid pensés que esta insegur
detindria el vehicle, no actuaria com un jugador.

Aquesta tesi parteix del principi de I’existéncia d’un benefici residual que retribueix I’encert de
I’inversor sota unes condicions incertes, que es contrari al principi de I’existéncia d’un benefi-
ci residual com a premi o compensacio de I’inversor per haver assumit riscos, corresponent a
una situacio on el benefici seria una variable aleatoria amb una esperanga matematica.

Reinterpretem F.H. Knigth considerant que I’objectiu de I’inversor és el coneixement i no el joc.
Es a dir, el benefici de I’inversor es justifica per I’encert de I’empresari en base al seu coneixe-
ment sota unes condicions generals d’incertesa.

D’aquests principis se’n deriven dues concepcions del méetode d’avaluacioé d’inversions diferents
i també visions diferents de la Teoria Economica.

1.3. El metode.

El métode per a I’avaluacié de projectes d’inversio parteix del coneixement de I’empresari que te
com a pilars la confianca en el gestor del projecte i la teoria del projecte.

16
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Aixi, I’empresari, coneixedor de la seva activitat, aborda unes oportunitats de negoci que per
descriure és suficient I’esquema desenvolupat per J.A. Schumpeter (1961, p.66): (1) introducci6
d’un bé o d’una nova qualitat del bé, (2) introduccié d’un nou metode de produccio, (3) obertura
d’un nou mercat, (4) conquesta d’una nova font de subministrament de primeres matéries i (5)
dur a terme la reorganitzaci6 d’un sector, tal com la creacio6 o trencament d’una posicié de mono-
poli. El benefici, doncs, és un premi al coneixement i encert.

La teoria del projecte permet fixar-se uns objectius que representarem utilitzant el model
matematic financer del Dr. Alfonso Rodriguez. EI model és solid i permet conceptualitzar amb
gran precisio el problema de I’avaluacio d’un projecte d’inversié o un d’equivalent de valoracio
d’una societat en tant que projecte. Alhora el model reforcara la coheréncia del nostre discurs.

Amb aquest model tractem els problemes que es consideren a qualsevol manual d’avaluacié de pro-
jectes d’inversié amb I’objectiu de donar una conceptualitzacio precisa del métode d’avaluacio.

La precisio conceptual aconseguida a través del model del Dr. A. Rodriguez ens permet comparar
la importancia d’uns i altres méetodes o procediments. Un procediment pot ser, per exemple, el del
forner, qui valora la seva fleca en base a la despesa anual en sacs de farina perqué, encara que no en
sigui conscient, coneix la funcié de produccié d’aquell negoci (transformacio de farina en pa) i tots
els seus components essencials. Un altre procediment és el de I’inversor —sovint jugador— de
Borsa que analitza les 8 que informen, com veurem, de la relaci6 a curt termini entre el rendiment
net del mercat i el rendiment net de I’actiu (dret sobre la propietat de I’empresa). En canvi, I’em-
presa electrica que cotitza a Borsa justifica als accionistes el preu de I’adquisici6 d’una altra empre-
sa en funcio de la capacitat de produccié de megawats, tornant al procediment del forner.

Veurem que I’estratégia resultant del comportament de I’inversor és diferent si aquest actua d’a-
cord amb el coneixement del negoci o si actua com un jugador, essent el seu comportament
caracteritzable com maximitzador d’un benefici esperat en ambdds casos.

En termes generals, la solucié al problema plantejat de com saber, davant d’una oportunitat de
negoci, quants recursos hi hem de posar i quins rendiments podem obtenir sera la de disposar
d’una teoria del projecte, en la qual intervenen des de les oportunitats de negoci a la gesti6 del
projecte, el mercat, etc. Es a dir, es necessita saber el valor afegit que un negoci pot generar.

En la formacié d’aquesta teoria del projecte, pretenem mostrar la importancia dels components del
valor afegit i ratios derivats com a referéncia per a assolir el coneixement que possibilita I’encert i el
benefici, perqué en definitiva coneixer el negoci és conéixer les possibilitats que té d’afegir valor.

17



EI metode del valor afegit per a I’avaluacid de projectes d’inversié

El valor afegit, que és definit pel diccionari Larousse (1993) com la riquesa creada per una
empresa en un periode de temps, és un concepte simple, essencial i comptable. A més el valor
afegit d’una empresa no acostuma a tenir grans oscil-lacions, la qual cosa el fa adequat com a
referéncia del valor de I’empresa.

La questio és: qué sap I’inversor sobre el valor afegit?, qlestié que es pot ampliar a: ¢qué sap
I’inversor sobre la funcid de produccio, del mercat, de I’organitzacid, de la gestio, del valor afe-
git, de la competéncia, del valor afegit d’altres sectors...? Peter Druker (1995) defineix un nego-
ci com I’organitzacié que afegeix valor i crea riquesa. Coneixer el negoci i coneixer el valor afe-
git és, doncs, equivalent.

1.4. El tractament de la incertesa, la matematica i el discurs

El tractament o el problema de la incertesa en I’avaluacio dels projectes d’inversid és tant impor-
tant com el propi metode perqueé la incertesa és consubstancial al projecte.

En coheréncia amb el propi discurs, en el qual es dona importancia al coneixement, quan s’abor-
da el tractament de la incertesa el primer que cal tenir en compte és el propi metode cientific ja
que és el procediment per excel-léncia cap a la recerca del coneixement.

A més, també considerem aplicacions basades en els anomenats metodes classics: Teoria de
Probabilitats, Teoria de Jocs,..., i els anomenats nous métodes per al tractament de la incertesa: com
la Teoria de I’Evidéncia, la Teoria dels Subconjunts Borrosos i la Teoria dels Conjunts Toscos.

En el capitol cinqué és desenvolupa una aplicacio consistent en un procediment de contrastacio
de I’opini6 d’un expert sobre un problema d’avaluacié d’un projecte d’inversié. Entenem que un
expert encara que es trobi en un context d’incertesa i per tant no pugui fer prediccions precises,
aboca el seu el coneixement en prediccions imprecises perd en conjunt encertades, de manera
que hem de veure quina és la seva eficacia fent prediccions.

En general, I’expert en avaluacié de projectes d’inversié no pot fer models certs, pero si models
eficacos i intel-ligents.

Des del nostre punt de vista, considerant el tipus d’incertesa propi de I’avaluacié de projectes
d’inversid, la conseqiiéncia que se n’extreu és la necessitat de centrar el métode en el discurs i
en I’eficacia.
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El desenvolupament del darrer capitol sobre I’actitud de I’inversor en front de la incertesa ques-
tiona la necessitat de la Hipotesi del Mercat Eficient, segons la qual a la borsa tota la informacid
publica sobre el mercat esta apropiadament reflectida en els seus preus, de manera que I’expert
no pot ser mes eficient que I’atzar. L’expert o inversor que es basa en el coneixement, que no en
el joc a borsa, és eficag.

La consideraci6 dels nous métodes matematics per al tractament de la incertesa, al nostre parer,
no li resta interés a la matematica classica emprada en I’avaluacio de projectes d’inversio, si bé
obre noves reflexions i aplicacions.

La matematica compleix diversos objectius. Com la poesia en la literatura, la matematica pot servir
per sublimar un discurs. Si es té en compte que a més pot tenir una estetica i una necessitat, es com-
prova que I’analogia de la matematica amb la poesia és intencionada. Un exemple, dins la materia
gue ens ocupa és el niamero e que es dedueix d’un problema financer, el valor del qual és:

e~ 2,71828183...

L’exponencial i la seva aparicié en I’expressié del factor financer contenen molta informacio, son
Utils i serveixen per a pensar i entendre®. La nostra opinio és que, si I’aplicacié dels métodes de trac-
tament de la incertesa no aporten més comprensio, no cal introduir-los dins la matematica aplicada.

La solucié al problema d’avaluar un projecte d’inversi6 sota condicions d’incertesa consisteix,
com s’ha dit, en I’elaboracid d’una teoria del projecte, on I’expressié matematica de la seva ava-
luacié és solament una representaci6 d’aquella teoria.

Els nous métodes per al tractament de la incertesa han forcat a una reflexi6 sobre la incertesa en
I’avaluacié de projectes d’inversio.

Tot i aixi, la matematica classica molt sovint és adequada per a representar un projecte d’inver-
sig, la qual cosa no vol dir que defensi el seu caracter cert.

Un exemple d’aquesta reflexié que han forcat els nous metodes per al tractament de la incertesa
el tenim en la Teoria dels Subconjunts Borrosos. Aquesta teoria es pot aplicar o no segons con-
vingui, perd ningu pot deixar de ser conscient del seu contingut. Per exemple, com es ‘contagia’

3.- Leontieff, W. (1953) L’assaig “Les matematiques a la Teoria Economica” conté reflexions en certa manera coincidents sobre
la utilitat de les matematiques per a entendre determinats fenomens economics.
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la incertesa en un model, de manera que una sola variable incerta fa que la incertesa es transmeti
a aquelles variables dependents. Igualment quan es combinen variables incertes la incertesa
resultant pot augmentar.

Un altre Gs de les matematiques és com a calaix d’eines. Aquest és el cas de la Teoria de la
Decisid, la Teoria de la Probabilitat, I’Estadistica, etc. En tots els casos, es poden aplicar les
noves técniques per al tractament de la incertesa, si bé no hi ha una férmula general d’aplicacio i
sempre s’ha de considerar la major eficacia que aquestes técniques poden aportar en funcio dels
problemes que es pretengui resoldre.

Per a nosaltres les matematiques no s’han d’aplicar mai en substituci6 del discurs. Com afirma
N. Georgescu-Roegen (1958, p.29), “hi ha un limit del que es pot fer amb nimeros i també del

que es pot fer sense ells™’.

En aquests moments i arreu del moén, en base a aquests nous métodes matematics i la intel-ligen-
cia artificial s’esta desenvolupant una metodologia del raonament en condicions d’incertesa a
partir de la qual és d’esperar que surtin enfocaments adients per a I’avaluacid de projectes d’in-
versio i en general per a les ciéncies socials.

El Dr. J. Gil Aluja, ha desenvolupat aplicacions de la Teoria dels Subconjunts Borrosos a proble-
mes d’avaluacid de projectes d’inversio. Es tracta d’un treball imprescindible i complementari al
desenvolupat en aquesta tesi.

Aquestes aplicacions a grans trets consisteixen en emprar els métodes d’avaluacié utilitzant
nameros borrosos representats per tripletes indicatives del nivell de presumpci6. Nosaltres no les
apliguem perqué hem centrat la solucié del nostre problema en la recerca d’una teoria del projec-
te i no a una aplicacio6 concreta, de manera que el que més hem valorat és que el projecte, ja esti-
gui representat matematicament amb nimeros determinats o nimeros borrosos o pel compte de
la vella, o qualsevol altre métode mes elaborat, sobretot representi la teoria del projecte i, per
tant, que el contingut sigui el més intel-ligent possible EI métode d’avaluacio de projectes d’in-
versio no pot assegurar la fortuna degut a la incertesa, pero si ha d’assegurar la intel-ligéncia i
eficacia de la inversio.

Sigui com sigui, un projecte d’inversid es desenvolupa sota condicions d’incertesa i, en aquest
sentit, la seva formalitzacié matematica es pot considerar com a expressio d’objectius a
assolir pel projecte, de manera que també encaixa en els nous métodes per el tractament de la
incertesa.
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També Warren Buffett, que sintetitza el projecte d’inversid en el que ell anomena calcul del
valor intrinsec, considera que “necessariament es requereix la utilitzacié de valuacions subjec-
tives tant en els cash flows com en els tipus d’interés. Si bé malgrat aquesta imprecisid (fuzzy-
ness), el calcul del valor intrinsec és I’Gnica via logica per a avaluar les inversions™ (Buffett,
1996).

L’aplicaci6 concreta amb utilitzacié de nimeros borrosos dependra de I’adequaci6 d’aquest pro-
cediment al problema que se’ns plantegi. Bart Kosko, divulgador del pensament borrés com una
nova forma de entendre i raonar, citant la frase de W. Buffett esmentada, considera que en aquest
cas els métodes borrosos sén un instrument.

1.5 Estructura de la tesi

En conjunt, a més dels capitols dedicats a la introduccié (capitol 1) i a les conclusions (capitol
6), el treball consta de dues parts. La primera versa sobre el metode d’avaluacio de projectes
d’inversio, que compren els capitols 2 i 3, i la segona dedicada al tractament i la consideraci6 de
la incertesa en I’avaluacid de projectes d’inversid, que compren els capitols 4 i 5.

1.5.1 ELS cAPITOLS

El capitol 2, dedicat a la primera part del métode d’avaluacio de projectes d’inversio, comenca
amb la definicio d’inversid que coincideix amb la que déna J.M. Keynes i que reproduim al
comencament de la introduccié. Amb independéncia de la validesa de la seva Teoria General, la
qual cosa no és objecte d’aquesta tesi, el coneixement de J.M. Keynes de la inversio, al nostre
entendre, actualment és plenament vigent.

També en aquest mateix capitol, transcrivim el model matematic de les operacions financeres
d’inversid (OFI) del Dr. Alfonso Rodriguez, que serveix de base com a metode de valoracio de
projectes d’inversio desenvolupats en aquest mateix capitol.

L’aplicacié d’un model financer matematic formal al teorema de Modigliani i Miller d’inde-
pendencia del valor d’una empresa respecte I’estructura del passiu, ens permet fer un matis en
el sentit de que el valor de I’empresa per I’accionista no resulta independent de I’estructura del
passiu mentre que el valor de I’actiu total de I’empresa si que és independent de I’estructura de
passiu.
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Pel que fa al Capital Asset Pricing Model (CAPM), com el més representatiu dels anomenats
pricing models, per a la determinacio de la rendibilitat esperada d’una inversid, i concretament
respecte el risc sistematic del (CAPM), representat per la lletra 8, aquest en el nostre metode
s’interpreta com una proporcié entre rendibilitats netes d’empreses o sectors.

En el capitol segon també introduim el concepte de valor afegit en I’estimacio de les rendibilitats
esperades com a novetat. En tots els casos és palesa I’avantatge d’un model formal solid com a
instrument d’analisi.

Fins al capitol 3, a més d’obtenir un metode de valoracio, s’ofereix una nova interpretacié dels
conceptes emprats a I’entorn del model CAPM. La validesa d’aquest model, i en general dels
pricing models, ha estat polémica, havent-hi hagut un debat fonamentat amb proves empiriques.

En el capitol 3 s’assenyala el lligam del métode matematic formal amb la teoria del projecte de
la inversid, i es tracten els problemes habituals considerats en qualsevol manual de valoracid
d’inversions amb I’objectiu de mostrar que el métode és complert.

El capitol 3 acaba amb una formalitzacio de la valoracio know how de I’empresari emprant el
concepte de valor afegit.

El capitol 4 és introductori al tractament de la incertesa en I’avaluacié de projectes d’inversio.
Considerant la definicié i mesura de la incertesa exposades pel Dr. Didac Ramirez (1989) fem
una descripcid dels métodes i procediments per al seu tractament, aixi com de les diferents clas-
ses d’incertesa en el problema de valoracié d’una OFI.

Els conceptes del capitol 4 permeten abordar la descripci6 en el mateix capitol dels métodes
classics, basats en la Teoria de Probabilitats o la Teoria de Jocs, els quals veurem que no corres-
ponen en sentit estricte a situacions d’incertesa; i també es descriuen breument els nous métodes
com la Teoria de I’Evidéncia, la Teoria dels Subconjunts Borrosos i la Teoria dels Conjunts
Toscos. Aquests dos darrers métodes han estat aplicats sovint a situacions caracteritzades per la
inexactitud i manca d’evidéncia.

En el capitol 5 es desenvolupa un procediment d’analisi de la incertesa d’un prondstic a partir
del contrast de I’opini6 d’experts. Aquest és, en definitiva, el procediment corrent de cercar lleis
de probabilitat, si bé, com afirma John Allen Paulos (1998), “la probabilitat quantificable i la
plausibilitat qualitativa, malgrat el Teorema de Bayes, no sempre es concilien; adjudicar un
valor numeric a un argument convincent acostuma a ser una bajanada™ .
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L’aplicacié del capitol 5, lliga amb I’actitud de I’inversor descrita en la introduccid i en el capitol
2 i justifica un métode complert d’avaluacio de projectes d’inversio que hem anomenat Metode
del Valor Afegit.

El capitol 6, de conclusions, fa referencia al metode complert, a I’aportacio cientifica de la tesi i
a I’estat actual del debat en la valoracio de projectes d’inversio. Una de les gliestions que es res-
salten com a (tils per a I’actual debat sobre la matéria és que mentre I’estratégia inversora del
CAPM i dels pricing models és diversificar la cartera, I’estratégia amb els metodes que en podem
anomenar del valor afegit és concentrar les inversions en empreses molt ben conegudes i en les
que hom confii en la gestio.

Amb la visio global vistos els diferents aspectes que van sorgint al llarg del treball, ja es pot pre-
sentar el métode complert i la seva contribucié a la Teoria economica.

Després de les conclusions, la tesi inclou un glossari de termes referents a I’avaluacio de projec-
tes d’inversio que hem considerat imprescindible perqué molts conceptes no tenen una definicioé
precisa 0 no s6n d’acceptacié general. El glossari necessariament inclou interpretacions de con-
ceptes propies a partir del treball d’altres autors.

La bibliografia I’hem dividida entre basica i complementaria. La bibliografia basica correspon a
manuals d’inversio, llibres de text i obres que han servit per a estructurar el discurs.

1.5.2. EL CONJUNT: DUES VISIONS METODOLOGIQUES OPOSADES

En el camp que ens ocupa, el de la inversid, s’ha plantejat un dels problemes més dificils per a la
teoria de I’equilibri general: el problema del temps. Segons J.M. Keynes (1936, p.250): “La
importancia del diner neix essencialment del fet que és un Illigam entre el present i el futur”. Si
no hi haguessin béns de capital o temps, sembla facil en un moment determinat establir un siste-
ma de preus, pero el problema ve quan alguns preus, els d’aquests particulars bens, depenen de
les expectatives futures. El sistema amb bens de capital i dimensié temporal té solucié d’equili-
bri? Una solucié I’han ofert les teories del tipus ‘pricing model’ (CAPM, APT, Mercats Eficients,
etc...). en el sentit de que hi ha un mercat (borsa) en el que es compren i venen accions, les quals
tenen un preu que reflecteix adequadament les perspectives futures.

En aquesta tesi es planteja un biaix important entre el métode del valor afegit i els pricing
models, els primers fonamentats en la hipotesi d’un benefici residual que retribueix el coneixe-
ment i els segons fonamentats en un benefici residual com a premi de risc.
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La consequéncia d’aquestes hipotesis en I’aplicacid dels models financers és segons J.M. Keynes
i Warren Buffett que la millor estrategia és col-locar importants sumes en un nimero limitat
d’empreses en les que es confii en la gestid, mentre que els pricing models recomanen una diver-
sificacio en la formacid de carteres en les mateixes proporcions que la composicio del mercat.

En paraules de Warren Buffett (1991) “és un error pensar que es limita el risc escampant capital
entre empreses que es coneixen poc i no es té cap rad per a confiar-hi..., el coneixement i I’expe-
riéncia estan definitivament limitats i rarament hom pot conéixer més de dues o tres empreses”.

Respecte els pricing models, referint-se a la hipotesi de mercats eficients, W. Buffett (1989) amb
molta crueltat afirma “en qualsevol classe de combat —financer, mental o fisic— resulta una enor-
me avantatge tenir oponents que han estat ensenyats amb quelcom tan inGtil”. W. Buffett (1993)
tambe afirma que “nosaltres definim el risc com el diccionari en termes de possibilitat de pérdua o
lesié. Als academics, tanmateix, els agrada definir risc de manera diferent, afirmant que és la
volatilitat relativa d’una accio o cartera d’accions... Utilitzant les bases de dades i eines estadisti-
ques, aquests académics calculen amb precisio la ‘beta’ de I’accié —Ila volatilitat relativa del pas-
sat— i llavors construeixen unes teories d’inversid i col-locacio del capital en base als seus cal-
culs. En la seva fam per a tenir un indicador estadistic que mesuri el risc obliden un principi
fonamental: és millor encertar aproximadament, que fallar amb precisio”.

En el capitol cinqueé s’analitza la relacio entre I’actitud de I’inversor considerat en el métode del
valor afegit i I’actitud de I’inversor dels pricing models, partint de que en principi sén equiva-
lents per veure posteriorment on estan les diferéncies.

Tanmateix, la Gnica formalitzacié ha estat la corresponent al metode d’avaluacié desenvolupat a
través del model matematic financer del Dr.Rodriguez. Aixo ho hem fet per diverses raons.

La primera és que la hipotesi de que I’inversor sospesa per una banda el valor de la inversio i,
per una altra, quin rendiment futur obtindra és acceptada tant pel métode del valor afegit com
pels pricing models.

La segona és que la superposici6 dels metodes ajudara a entendre I’abast dels pricing models.

I, finalment, per tal d’evitar la confusid, és interessant unificar els models. Nosaltres considerem
que allo que és comu es pot representar amb I’equacio

A

p=p+p
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Es tracta d’una equacio expressada en termes del model del Dr. A. Rodriguez.

A més d’aquestes consideracions, tampoc desitgem navegar en I’ambiguitat i la nostra posicié al
respecte és que a més de les paraules de Warren Buffett, els bons resultats del seu fons any rera
any contradiuen la Hipotesi del Mercat Eficient. Si, tal com assenyala Daniel Seligman (1983),
s’accepten que aquests fons superiors existeixen, és un error seguir el consell dels pricing models
de diversificar carteres. Si bé, com veurem en el capitol cinqué, la Hipotesi del Mercat Eficient
és coherent a la Borsa per una actitud de I’inversor basada en el joc o en I’analisi de probabili-
tats, mentre que no ho és quan I’inversor actua en base al seu coneixement del negoci.

1.5.3. EL METODE DEL VALOR AFEGIT

Si estem d’acord amb les paraules de Peter Druker (1995), ““‘un negoci és aquella organitzacio
que afegeix valor i crea riquesa”, esta justificat que el que fins ara hem denominat ‘model finan-
cer’ per a I’analisi de projectes d’inversié el puguem denominar metode del valor afegit.

Les oportunitats de negoci, presentades segons la sistematitzacio feta per J.A. Schumpeter, s’han de
poder instrumentar a través de I’organitzacié comercial, productiva i administrativa de la societat.

Tots aquests elements serveixen per una elaboraci6 de la “teoria” del projecte que tindra unes
consequiéncies de caracter quantitatiu en el temps: inversions, ingressos, despeses,...agrupades
en quanties temporals que descriuen una Operacié Financera d’Inversié (OFI), formalitzada mit-
jangant un model matematic i financer.

En definitiva es tracta de que I’inversor es formi una idea suficientment clara i segura de quina
és la riquesa que generara la inversio com a conseqliencia de la seva actuacié. Aquest rendi-
ment té naturalesa de renda residual essent estrictament el resultat del desequilibri financer
entre I’input i I’output de la OFI.

Si per comptes de fer una formalitzaciéo amb un model matematic financer es representés una
operacio mitjancant ‘el compte de la vella’, podria passar que aixo no afectés els aspectes essen-
cials de la teoria del projecte, si bé la metodologia déna profunditat a I’analisi.

El métode del valor afegit és molt semblant a I’analisi fonamental perd no és exactament el
mateix. L’analisi fonamental és un conjunt de tecniques emprat per alguns analistes per a valorar
empreses basat en la teoria de I’empresa o projecte. En aix0 ambdos procediments son idéntics.
Tanmateix, a la literatura financera, com es pot comprovar amb R.Termes (1991) i amb molts
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altres autors, I’analisi fonamental s’ha contraposat a I’analisi técnica basada en la projeccio del
preu de les accions a partir de la recerca de series dels seus preus historics.

Aquesta contraposicid entre analisi fonamental i analisi técnica és incorrecta perqué la contra-
posicid en realitat esta entre I’analisi fonamental, basat en el coneixement de I’empresa, i I’espe-
culador, basat en un coneixement extern a I’empresa, que projecta la psicologia del mercat en
base a series de preus o0 no. Aixo doncs evidencia una degeneracié conceptual, la qual cosa ha fet
aconsellable destil-lar un metode del tipus fonamental pero pur.

1.5.4. ESTRATEGIA DE L’INVERSOR EN EL TRACTAMENT DE LA INCERTESA:
ALTRA COP DOS METODES OPOSATS

Hem partit de la hipotesi de que I’inversor actua amb seguretat. Warren Buffett manifesta que no
inverteix si no esta absolutament segur. Es possible que d’aquesta actuacio considerada segura,
estadisticament se’n derivin fracassos, pero aix0 no canvia I’actitud de I’inversor oposada a la
del jugador.

Aquest comportament implica adquirir coneixement i experiéncia per tal d’eliminar la incertesa.
Tot i aixi, la incertesa és immensa, la qual cosa ha fet que en base a I’experiéncia acumulada,
I’inversor es fixi en una série d’indicadors que I’orienten o I’informen sobre molts altres, com és
el cas de la confianca en la gestié o que sigui un negoci comprensible.

En aquest context, I’estratégia de I’inversor consisteix en col-locar sumes importants en poques
empreses, en les que es confia en la gestid.

Amb aquest esquema, que correspon al metode que hem anomenat del valor afegit, quan un ana-
lista borsari, com passava en el experiment conegut del Wall Street Journal, i tal com preveu la
Hipotesi del Mercat Eficient (HME), no encerta més que el resultat d’una selecci6 a I’atzar (de
vegades representat per un mico que tria accions) és simplement perque no hi ha suport eviden-
cial per a una determinada possibilitat, perque d’existir I’analista encertaria millor els pronostics.
Des del nostre punt de vista, aixd no és un simptoma o no justifica la idea, coneguda com a
Hipotesi del Mercat Eficient, de que a la Borsa tota la informacié publica sobre el mercat esta
apropiadament reflectida en els seus preus, siné que pot justificar tot el contrari; entenem que es
confirma la idea de J.M. Keynes (1938, p.238) quan afirmava que “el nivell de preus no reflec-
teix el que I’inversor coneix, sind el que no coneix”.
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No és que la HME no sigui valida, simplement passa que com afirma A.Rodriguez (1994, p.6),
“la renda de I’inversor no es genera propiament en un mercat, ni esta sotmesa a unes lleis d’e-
quilibri...si no que és tan sols el resultat d’una decisié inversora i d’una gestié economica...”

Es a dir la HME és valida per a explicar el comportament del mercat, que és la borsa, pero la deci-
si0 inversora no esta dins el mercat, la qual cosa és un element fonamental en el métode del valor
afegit o en qualsevol analisi basat en la teoria del projecte que els diferencia dels pricing models.

Aixo lliga amb I’actitud de I’inversor que espera una retribucié residual com a premi al seu conei-
xement i no com a premi al risc, ja que si el nivell de preus reflecteix el que no es coneix, les dues
concepcions de benefici residual no es poden considerar equivalents, de manera que el métode del
valor afegit en base al coneixement del projecte estaria oposat al metode del pricing models.

En el capitol cinqué es veu com la prova de la Hipotesi dels Mercats Eficients consistent en con-
siderar que I’expert analista no encerta més que I’atzar perqué el mercat és eficient, emprant els
esquemes de la Teoria de I’Evidéncia, es pot interpretar en el sentit de que si I’expert no encerta
les previsions és perqué simplement no sap res, i per aixo J.M. Keynes considerava que el nivell
de preus no reflecteix el que I’inversor borsari coneix si no el que no coneix.

Vist en un altre sentit, I’inversor que es basa en el coneixement és eficient en les previsions.

1.5.5. ESQUEMA DELS DOS PROCEDIMENTS TEORICS

El resultat de la Tesi, en conjunt, es pot entendre comparativament amb la contraposicio entre el
metode del valor afegit i el métode pricing models.

La clau de la diferencia entre els metodes, que de fet és extensible a la concepcié del model d’e-
quilibri general, esta en la interpretacid de la incertesa. En el métode del valor afegit I’inversor
actua motivat pel coneixement del projecte, mentre en els pricing models no cal tal coneixement
si no que es cerca la probabilitat d’exit.

Mentre en el primer cas la 3, d’acord amb el model matematic financer incorporat en el métode
del valor afegit, és una proporcid entre taxes de rendibilitat de diferents empreses o sectors, en el
segon és una mesura del risc sistematic.

També en el métode del valor afegit el benefici retribueix I’encert i en el de pricing models pre-
mia el risc.
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L’estratégia de formacio de carteres, en el primer cas, aconsella invertir en poques empreses en
les que es confia en la gestid i, en el segon cas, aconsella la diversificacié en proporcio identica
al mercat.

Finalment, des de la nostra perspectiva, que correspon al metode del valor afegit, I’experiment
segons el qual I’expert borsari no supera I’atzar en les seves previsions es pot interpretar, d’acord
amb uns esquemes construits dins de la Teoria de I’Evidencia, en el sentit de que I’expert té un
desconeixement del futur; mentre que pels pricing models s’interpreta com a prova que el mercat
descompta eficientment la informacio.

Benhamin Graham i David Dood (1934, p.23) oposaven la inversié com a procediment d’actua-
cié amb I’especulacio, el security analysis (basat en el valor intrinsec) amb el market analysis.
El valor de I’empresa i el preu que li dona la Borsa, de vegades casino. El mateix consideraven
J.M. Keynes (1936) i John Burr Williams (1938).

Després de gairebé 70 anys, I’esquema que oposa el métode del valor afegit i els pricing models.
sintetitza un debat practicament en els mateixos termes que llavors.

Els dos procediments tenen partidaris: a destacar a favor dels procediments ‘fonamentals’ o
basats en la teoria del projecte sobretot inversors com ara Warren Buffet, Mario Gabelli, Michael
Price, John Neff i en certa mesura Georges Soros®. | a destacar a favor dels pricing models pre-
mis Nobel com F. Modigliani, H. Markowitz, M. Muller, W. Sharpe.

Potser la rad de que els investigadors s’hagin decantat pels pricing models és que han servit a la
Teoria Economica ortodoxa per fer la connexié entre el present i el futur. Doncs bé, en aquesta
tesi, tal com es pot endevinar a la vista de I’esquema explicat, es veu com també considerant que
I’actitud de I’inversor no és de jugador sind que es basa en la teoria del projecte, es pot formalit-
zar aquesta connexié amb el futur en termes formalment molt similars si be considerant els fona-
ments de la dinamica economica.

4. Didac Ramirez (2001).
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2. El metode d’avaluacio de projectes d’inversio

Aquest capitol esta dedicat a la presentacio i desenvolupament del model matematic financer
dins de metode del valor afegit per a I’avaluacié de projectes d’inversio.

Definim inversi6, presentem el model matematic financer del Dr. Rodriguez i I’apliquem al pro-
blema de la inversi6. Com a resultat ampliem la interpretacio del valor d’una inversio per la seva
descomposicio en elements del passiu, i exposem noves caracteristiques del model matematic en
base als conceptes de valor afegit i mesura del risc .

Amb aquestes caracteristiques es fa una interpretacié del Teorema de Modigliani Miller d’inde-
pendencia del valor d’una empresa respecte la seva I’estructura d’endeutament.

També es presenta una formalitzacio del concepte de valor afegit en el context d’una inversio, el
qual reforga el concepte de que la inversid es fonamenta en el coneixement economic i no en la
previsio de la psicologia col-lectiva o especulacio.

2.1. Definici6 d’inversio

El primer pas per a construir un métode de valoracié d’inversions ha de ser necessariament defi-
nir qué s’entén per inversio, que és segons A. Suarez (1996, p.39), un dels conceptes economics
més dificils de delimitar.

El concepte d’inversid remet al de capital i aquest al de recursos provinents de I’estalvi o del
préstec.

Segons Bertrand Russell (1945, p.15), “I’home civilitzat es distingeix del salvatge per la pruden-
cia o, per emprar un terme una mica més ampli, per la previsi6™, habit que comenca a tenir
importancia amb I’agricultura.

La previsio sorgeix quan un home realitza una acci6 que la seva ra6 li diu que sera beneficiosa
per a ell en una data futura basat en un coneixement, per exemple. La previsio es manifesta en un
sacrifici en el present a canvi d’una satisfaccio en el futur.
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Simplificant, la previsid requereix estalvi que és la part de la renda que no es dedica a consum
(diccionari de Economia Larousse-Planeta (1993-1996)). Aquest estalvi, en un context simplifi-
cat es pot dedicar al consum futur o es pot invertir quan es destina a I’obtencié d’un factor de
produccié que permet major rendiment.

Aquesta introduccio, prévia a la definicié formal, encara que sigui una simplificaci6é ens permet
destacar els aspectes que considerem essencials que son que la inversid és un acte de previsio,
basada en el coneixement i oposada al consum immediat.

Vistos aquests aspectes essencials, la definicié d’inversio s’ha d’adaptar a un entorn actual amb
I’existéncia de diner, mercats i societats anonimes, perd en qualsevol cas els aspectes essencials
romanen intactes, aixo és:

« La inversid esta entesa com un acte de previsio basat en el coneixement.

* Per a invertir és necessari I’existéncia prévia d’estalvi, propi o alié.

« Invertir (estalviar) implica rendncia.

« S’inverteix per a obtenir un rendiment major, és a dir, més producte.

« Existeixen un conjunt de preferéncies per a triar entre el consum present i el consum futur

(estalvi), i entre el consum futur segur (estalvi) i el major consum amb risc (inversio).

Ramon Tamames (1992) defineix invertir com “en Economia, aplicar el ahorro al gasto en bie-
nes de equipo o de capital, o en activos financieros, para obtener de ellos una rentabilidad”.

D’aquesta definicio hem de precisar el terme “actius financers’, que segons el mateix R. Tamames
son inversions en titols valors com accions, obligacions bons, fons pablics, etc. Doncs be, de les
possibilitats esmentades que doéna la definicié de R. Tamames, considerarem com a inversio Uni-
cament la compra d’accions, si bé desenvoluparem el concepte més endavant. No és que la com-
pra de fons publics no pugui ser definida com a inversid, Unicament es tracta d’una accepcio dife-
rent a la que nosaltres utilitzarem. La compra de fons publics per a nosaltres és estalvi.

Respecte la compra d’accions també es podria justificar que es tracta d’un estalvi, perd aqui consi-
derem que la participacio en una empresa, pel sol fet d’estar-hi, significa participar en un pla econo-
mic de produccio en el que un subjecte comparteix o assumeix integrament la titularitat, que és la
definicid d’inversi6 adaptada del llibre del Dr. Alfonso Rodriguez Matematica de la financiacién.

Josep M@ Bricall en el vocabulari de la seva Introducci6 a I’Economia (1977, p.347), citanta F.
Caffé i Joan Robinson, defineix la inversié com la destinacid de recursos per a la formacio de
béns de capital.
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El Diccionari de la Llengua de I’Enciclopedia Catalana (segona edicié 1983) defineix la inversié
com “la despesa efectuada en béns de capital real durant un periode de temps, també anomena-
da formacid de capital pel fet que és afegida a I’estoc de capital inicial”.

Qualsevol definicio d’inversié remet a la de capital en tant que la inversié pressuposa augment
de capital. El capital és I’estoc i la inversid el flux. El Diccionari d’Economia Larousse-Planeta
diu sobre capital que “a la vegada remet a la nocié dels recursos provinents de I’estalvi o del
préstec, que es destinen a I’adquisicié d’actius reals (maquinaria, béns de capital) o financers,
encara que els primers evoquen la dimensio fisica dels béns de producci6™.

Allo que és essencial del capital és la possibilitat de produir recursos futurs i no el capital pro-
piament, idea original de Eugen Bém-Bawerk (1890) destacada per J.A. Schumpeter (1914).

Nosaltres definim la inversié com I’adquisicid, amb estalvi propi o alié, per part d’un subjecte
gue comparteix o assumeix integrament la titularitat global, de béns de capital destinats a obte-
nir un rendiment positiu previsible segons un pla d’empresa, entenent el pla d’empresa com la
formalitzaci6 d’una simulacié d’una inversid, especialment del seu pla financer, amb formulacié
d’objectius a llarg termini, referits als beneficis, a les vendes, a la quota de mercat, etc.

2.2. Elements per a un model matematic financer

Respecte la decisié d’estalviar se’ns planteja la questi6 sobre ;qué dediquen els individus a con-
sum present i futur? ;De quina manera es conserva el poder adquisitiu per al consum futur? I,
¢quin és el grau de la preferencia per la liquiditat?.

La propia definicié d’estalvi és de sacrifici del consum present pel consum futur, per tant, la res-
posta a la primera pregunta és el que motiva aquesta divisié. Que ens fa pensar en el consum
futur? Pot ser la jubilacio, I’atur. Les persones amb unes rendes incertes acostumen a estalviar el
gue guanyen en els anys amb majors ingressos per I’adquisicié de vivenda, malalties, etc.

La segona pregunta, plantejada també per J.M. Keynes (1936, p.154), fa referéncia a que un cop
presa la decisié d’estalviar, aquest estalvi ha d’estar en actius més o menys liquids.

Interpretant J.M. Keynes, el tipus d’interés no és motiu d’estalvi pero és motiu de col-locacio de I’estal-
vi a menys 0 més llarg termini. Aixi, afirma, “el tipus d’interés no és el ‘preu’ que equilibra la demanda
de recursos per a invertir amb la disposicié a abstenir-se del consum present; és el ‘preu’ que equilibra
el desig de conservar la riquesa en forma d’efectiu amb la quantitat disponible d’efectiu” (ibidem).
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Pel que fa a la inversid, el rendiment estara en funci6 del compliment d’unes expectatives.
Rendiment i interés son independents encara que cal fer uns aclariments:

« S’inverteix per a obtenir un rendiment.

« El rendiment de la inversi6 pretén superar el de I’estalvi.

« Les expectatives, com es pretén justificar en aquest treball, poden ser incertes perd no sén
magiques. Existeixen unes condicions de mercat i de tecnologia que fan que aquestes
expectatives es moguin sota aquestes condicions. Aixi, encara que el tipus d’interés no
sigui el ‘preu’ que equilibra la demanda de recursos per a invertir amb la disposicid a abs-
tenir-se del consum present, si no es genera riquesa el mercat no podra retribuir ni I’in-
terés ni el rendiment.

Aquestes consideracions ens han servit per a definir la inversio, i a partir d’aqui formalitzarem

I’estratégia de I’inversor, o valoraci6 de projectes d’inversid sintetitzada en una operacio finan-
cera d’inversio (OFI), partint del model matematic financer del Dr. Alfonso Rodriguez que es
presenta en el apartat 2.3.

Aquest model queda integrat dins el camp de la Teoria Economica en la mesura que deixa for-

malitzada la consideraci6 temporal de les variables.

Aixi, I’antecedent economic del model que veurem després és:
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« La liquiditat es manifesta, no solament en els actius financers —essent en agquests molt
evident— sin0 en totes i cada una de les masses actives i passives que composen el patri-
moni empresarial o particular (Rodriguez,1998, p.II).

« El valor de la liquiditat es relaciona amb la productivitat temporal que exigeix la immobi-
litzaci6 d’un capital procedent de I’estalvi (ibidem).

« El valor de la liquiditat té un reconeixement general i es manifesta com a preferéncia per
la liquiditat, pels actius patrimonials, o per la preferéncia per la menor exigibilitat en el
cas dels passius (ibidem).

« L’expressio externa del valor economic de la preferencia per la liquiditat és el preu-interes del
mercat, amb el qual I’estalvi és retribuit per la cessié temporal de la seva liquiditat (1998, p.2).

« El preu de mercat —no intervingut, encara que si modulat per I’autoritat econdmica— és
I’interés que atén la quantia i el termini de I’operaci6 financera (ibidem).

« La finalitat perseguida per una operacié financera d’inversié (OFI) és aconseguir un ren-
diment marginal positiu, un cop satisfet el cost financer de la immobilitzacié o interés
(cost de capital) (1998, p.103).



El metode d’avaluacié de projectes d’inversid

« El rendiment de la inversi6 té una naturalesa de renda residual, per tant, amb doble signe
a diferéncia de I’interés, essent estrictament el resultat del desequilibri financer existent
entre I’input i I’output de la OFI (1997, p.XI).

Amb aixo el problema de I’inversor és:

« Disposar d’una analisi de la inversio representada per unes quanties distribuides en el temps.

* Aquesta inversié la pot finangar amb estalvi propi o alié.

* S’ha d’obtenir un rendiment positiu suficient, és a dir, que superi el cost financer de la
immobilitzacié o interes.

A part d’aquest problema n’hi ha d’altres associats, com per exemple: ¢com s’analitza una inver-
si6? Tampoc hi ha un acord generalitzat sobre la magnitud de les quanties quan es considera una
empresa en conjunt. Tot aixo, pero, ho abordarem en el capitol 3. Ara el problema, tal i com es
planteja, és un problema d’avaluacié matematica d’inversions.

2.3. Model de les Operacions Financeres d’Inversio (OFI)

Partint dels conceptes anteriors, presentem el model de Matematica Financera per les operacions
certes i discretes del Dr. A. Rodriguez formalitzat en les segtients definicions, principis i postulats:

Definicid 1. El capital financer és un ens matematic, complex binari, les components del qual
son nombres reals no negatius. Es representa per (C,T) on C es denomina quantia i T diferiment.

F={(C,T)} =R"x R" és I’espai financer

Definici6 2. Equivaléncia financera és una relaci6 d’equivaléncia logica en el conjunt F, defini-
da per una equacio analitica, que implicitament defineix funcions reals, continues i derivables
entre les quanties i els diferiments.

E(C,C’,T,T’)=0 0bé E(C,C’,T,T*)=0

Aquesta relacio a més de complir les propietats logiques, reflexiva— (C,T) ~ (C,T)—, simétrica —
(C,T) ~ (C’,T°) = (C’,T°) ~ (C,T) — i transitiva—si (C,T) ~ (C’,T’) A (C’,T’) ~ (C°,T”’) lla-
vors (C,T) ~ (C”’,T*>)— satisfa dues propietats més o principis de naturalesa financera.
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I.- Principi d’homogeneitat monetaria. Si dos capitals son financerament equivalents,
llavors també ho sén aquells que mantinguin la proporcionalitat entre les quanties amb
idéntics diferiments. Es a dir, si es multipliquen les quanties per un coeficient, I’equi-
valéncia entre els capitals es manté.

Aixi, V C,C°,T,T’ ke R" ,si (C,T) ~(C’,T’) = (kC,T) ~ (kC’,T’)

Aquest principi es podria transformar en un principi d’homogeneitat estratificada, con-
siderant que es compleix solament per a ‘nivells’, per exemple fins a 1000 unitats
monetaries, de 1000 a 2000 u.m, etc.

I1.- Principi de preferéncia per la liquiditat o positivitat de I’interés. Si dos capitals
son equivalents la diferéncia entre les quanties i la diferéncia entre els diferiments tenen
el mateix signe.

Aixi, VC,C’,T,T’eR’", si (C,T) ~ (C°,T’) = AC/AT > 0;
sent AC=C'-CiAT=T'-T.

Definicié 3. El diferiment que satisfa que la suma dels valors financers en T d’un conjunt finit de
capitals coincideix amb la suma aritmeética de les seves quanties es denomina diferiment mitja.

Es a dir, tenim
<(Cr’Tr) }, r=1,2,...n

i la seva quantia agregada sera: Y, C,

Si (C))r son els valors financers en T, llavors la condici6 exigida al diferiment T per a que
sigui el diferiment mitja es que
Z Cr= Z (Cr)T

Definicio 4. Suma financera és el capital (C,T) tal que C és la quantia agregada ¥ C, iT €és
el diferiment mitja.

Definicid 5. Operaci6 financera (OF) certa discreta és el parell M,N e FxF Si per a una
determinada relacié ~, N ~M, la OF és de finangament i en cas contrari és d’inversié (OFI).

Postulat I. Per a tota equivaléncia financera, un capital sempre té el seu equivalent en qualsevol
diferiment. Formalment
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V), T,(CT) IC/(CT~(C,T)

C’ es denomina valor financer en T’ del capital (C,T). Si T = 0 llavors C es denomina valor
actual i es representa per Vo.

El capital equivalenten T a (C,T) és Unic.

Postulat I1. Per a tota equivaléncia financera i un conjunt finit de capitals financers, el conjunt
és financerament equivalent a la seva suma financera.

V (), {(C, Tt =3(CT)t ~ (C,T)

Generalitzant, dos conjunts de capitals s6n equivalents si les seves sumes financeres ho sén.

EL FACTOR FINANCER

La equacio E(1,C’/C’, T,T’) = 0 defineix implicitament a C’/C en funcio de Ti T".

De manera que C’ /C=f(T, T’)

La funcio f(T, T°) és denomina factor financer, essent de capitalitzacio si T'>T i descompte si T'<T.
De les propietats d’equivaléncia financera se segueixen cinc propietats del factor financer:

« El factor financer és positiu per a qualsevol T,T".

* Si T>T llavors (T, T")>1; si T'<T llavors f(T,T")<1.
«f(T,T") x f(T°,T) = 1.

« f(T,T") x f(T°,T7) x f(T",T)=1.

 f (T, T’) és creixent respecte T’ i decreixent respecte T.

L’equivaléncia financera es tradueix en

C'=Cf(T,T') = Celrry PN

La funci6 p(t) defineix i determina una relacié d’equivalencia racional, les concrecions de la
qual son les lleis financeres.
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Una altra caracteristica a destacar del factor financer deriva de I’aplicacio de la propietat distri-
butiva del producte respecte la suma.

Aixi tenim que :
C'=CA(T,T)
D’haver-hi qualsevol parell A, B tal que C= A+B, llavors
C'=CAH(T,T)=(A+B) - (T, T) = Af(T,T") + B - f(T,T")

L’interés practic d’aquesta propietat radica en que sovint les quanties es descomponen en una
part que correspon al financament propi i una altra corresponent al financament alie.

Des del meu punt de vista allo que caracteritza més el model del Dr. Alfonso Rodriguez respecte
altres plantejaments per I’analisi d’operacions financeres i d’inversio és la reducci6 d’una OFI
discreta i complexa composta per una série de quanties, a una altra d’elemental a través de la
suma financera d’acord amb el postulat I1.

2.4. L’avaluacio de projectes d’inversio

Els métodes d’avaluacié d’un sol projecte d’inversio estan basats en el descompte, capitalitza-
cio, o algun procediment de comparacid dels fluxes del projecte en el temps i sén molt semblants
en el seu plantejament matematic, de manera que la consideraci6 d’un sol métode com a referén-
cia no afecta el fonament del treball.

El model matematic utilitzat com a referéncia té I’avantatge respecte d’altres plantejaments
d’estar formalitzat, ser conceptualment solid i constitueix, per tant, un instrument poderds
d’analisi.

Els principis sobre estalvi i inversio esmentats en els apartats anteriors referents a la decisid
d’invertir estan recollits en el model del Dr. Alfonso Rodriguez.

Segons el mateix autor, mitjancant les definicions, les quals generen ens matematics, i els postu-
lats que assumeixen relacions formals entre aquests ens, i sense més recurs que la ldgica matema-
tica, el model permet una descripci6 dels fendomens observats no rebutjada per la contrastacio
empirica.
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2.4.1. Magnituds de les OF

L’INTERES

L’interés (Rodriguez (1998, p.53)), preu financer total, és la diferéncia entre les quanties apor-
tades i retornades, és a dir, entre les quanties dels dos membres de I’operaci6.

I=C’-C=X(C)-XC,

onr=12,.m,s=1,2,..n

El tant efectiu d’interes és

I(T,T)

El tant d’interés nominal sera

, |
1 (T’T,) =T

C.t

sent t = T’-T el termini de I’operacié elemental equivalent i termini financer mitja (TFM) de la
OF complexa que es tracta a continuacio.

Considerant magnituds estrictes de la OF complexa, deduides de la seva OF equivalent, per a
una llei financera estacionaria de preu p constant, tenim

C'=Ce
llavors la taxa d’interés efectiva estricta és
- C .
B=pt=In—L
C
i la taxa nominal estricta
1 )
=—n—=
t C
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EL TERMINI FINANCER MITJA

En una OF complexa, el termini financer mitja es defineix com la diferéncia entre els diferi-
ments mitjans dels conjunts membres de la OF complexa,

(p)=T"(p)T(p)

Quan la llei financera és estacionaria tenim;

-1 S
p Yo

sent Vo el Valor Actual corresponenta (Vy,0) ~ (C,T) on C correspon a la suma financera d’un
conjunt de quanties que son les que volem expressara T = 0 i T és el diferiment mitja.

Substituint els diferiments mitjos per les seves expressions a I’anterior equacio, el TFM (termini
financer mitja) és:

1{, C c) 1, ¢ . v\ k-T{p)
=il {=—{ NN =
) p(m Vo' fn Vo) p( " C Vo) p

C' V'
Sent k= lnE i T(p= Vo

Sent Vo i Vo funcions de Pi sent k constant respecte a P Ambdues k, T'(p) son taxes efectives
de rendiment de les OF.

2.4.2. LeEs OPERACIONS FINANCERES D’INVERSIO (OFI)

La finalitat d’una OFI és aconseguir un rendiment un cop satisfet el cost financer de la immobilitzacié o
interés (cost de capital). EI rendiment de la inversid, a diferéncia de I’operaci6 de financament, desequi-
libra I’equivaléncia financera entre els dos membres de I’operacié M /~ N (M no és equivalent a N).

Situats a I’OFI elemental {(C,T)} /~ {(C’,T°)} , la diferéncia entre les quanties R=C-C és
el rendiment brut absolut referit al diferiment T°.
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Sigui Cr el valor financer del capital (C,T) a T’ tal que (C,T) ~ (Cp,T?)
Es a dir,
Cr= C-eet

Cr=C +1,0n 1 és I’interés de la immobilitzaci6 [C,t]. Observi’s que I’interés o cost d’immo-
bilitzacio és el preu de la cessi6 de liquiditat o cost financer.

Aixi

R :C,-C:C,-CT’+[:R +1

A

R=C’"-Cr ésel rendiment net absolut, de caracter residual, que amb el cost financer | de I’OFI
determina I’excedent brut de I’operacié amb diferiment T°.

A

El rendiment R explica i mesura el rendiment total de I’OFI en T’ i el resultat net obtingut per
I’inversor. El seu valor actual lio, conegut com a VAN (Valor actual net), és per a una llei esta-
cionaria de parametre P

R, =R.e*t =v,-v,

com es pot comprovar en Rodriguez (1998, p.106).

2.4.3. MaGNITUDS DE L’OFI

Referits a una OFI discreta i complexa que, tal com hem dit anteriorment, és la més habitual, tenim

UCHTI I~{ (C's,T’s) F r=1,2..m;s=1,2,.n

i la seva reducci6 a una OFI elemental equivalent (C,T) /~ (C°,T?) permet definir magnituds
basiques: R
« Rendiments: brut R=¢’-C inet R=R-1.
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 Immobilitzacié financera [C,t].
* Cost financer | = [f(T,T7)-1]-C.
A partir de les magnituds basiques s’obtenen les relatives:
* En relacié amb la immobilitzacio financera:
Taxa de rendiment brut: efectiva R(T,T')=R/C
i nominal r=R /(C-t)
Taxa de rendiment net:  efectiva IA{(T, T')=é/C
i nominal ;'=|%/(C-t)
* En relacid al cost financer de la inversio:
Taxa de rendibilitat bruta § =R /1

Taxa de rendibilitat neta § =R /1

Aquestes taxes al no considerar I’efecte de la reinversié no sén estrictes. Les taxes estrictes s’han
de deduir de I’equacio:

C'=C-ek =C-ert
' 1, C

per a les taxes brutes k efectiva i 5 nominal, sent kzln% , 5:;11“6 i k=pt
I de I’equacié

C'=Cpre’ =Cpre’t

A ' 1 C
per a les taxes netes I efectiva ip nominal, sent F=1n—c i P =¥1H—CTY
"
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Per un altra costat substituint Cy» = C-e* a I’expressio c’=c.|.-ef>'t iigualanta C’= C-ert

€S comprova com

p=ptp
[2.1]

2.5 Valoracio d’inversions

2.5.1. LA VALORACIO AMB EL MODEL MATEMATIC FINANCER

El model del Dr. Alfonso Rodriguez ens proporciona les eines per a tractar el problema de la
valoracio d’inversions.

Una operaci6 financera d’inversio (OFI) pot prendre la denominacio de projecte d’inversio, pla
d’empresa, business plan, valoracié d’empresa, etc. De vegades aquests noms indiquen exacta-
ment el mateix, altres vegades fan referencia a enfocaments més generals o menys. Aixi, per
exemple, I’evolucié previsible d’una empresa se la pot considerar com si fos un conjunt de pro-
jectes d’inversio. Per a nosaltres, aquestes denominacions corresponen a una operacio financera
d’inversio (OFI) amb unes caracteristiques i propietats que han estat definides.

Com ja s’ha dit, el problema habitual que se li presenta a I’inversor és el de determinar davant
d’uns rendiments possibles quin preu esta disposat a pagar per la inversio.

Es a dir, en termes del model del Dr. A. Rodriguez, es tracta de determinar C a T, donats uns out-

puts i un objectiu de taxa bruta de rendiment p

La soluci6 es troba en deduir C a partir de I’equacié seglient:

— 1 Cl
=, —In—
TT C

Observis que tal com formulem la pregunta estem considerant T = 0, si bé utilitzarem el terme T

per no modificar les expressions generals.
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Observi’s també, simplement a efectes d’ajustar el model per a resoldre el problema plantejat,
que ara no estem contraposant uns inputs amb uns outputs, sind que d’acord amb la pregunta,
d’acord amb uns outputs cerquem un valor equivalent a un determinat T.

En el model del Dr. A. Rodriguez tenimque p = p * P, la qual cosa ens dona una interpretacio
matematica exacta del significat de ‘; en el problema de la valoracié d’inversions com a suma de
la taxa neta de rendiment residual i de la taxa d’interés nominal de mercat P .

2.5.2 DeEscomMpPosICIO DE C’ COM UNA ESTRUCTURA DE PASSIU

Sabem que C’= R+ Cyque significa que a T” el valor C’ es pot desglossar entre el valor Cr que es
valor de C a T~ capitalitzat pel tipus d’interés de mercat Pi el rendiment absolut net que es corres-
pon amb el sobrevalor corresponent a la capitalizacié per una taxa é de rendiment net, essent
‘; = p + p, de manera que C’ es un valor a T” que correspon la capitalitzaci6 de C a una taxa [_,.

Sigui C =P + F on P és el finangament propi i F és el financament alig, llavors

A A

C=R+®P+F);r =R +Pp +F

jaque Cr = CA(T,T’) per una taxa P, i pertant, si C =P + F, llavors C+ = P+ + Fr.

Aquesta equacid la podem transformar fent,

A

C’= R +[P--P] +P +[ Fy- - F] + F

[2.2]
Anomenem:
2> R retribucié residual del projecte.

- [P+ -P]: Retribucid ‘normal’ del propi (cost d’oportunitat).

- P : Finangament propi a I’origen.
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> [Fr - F]: cost del financament alié.
- F: finangament alie a I’origen.

C’, que és I’equivalent de C a T’, és també el valor del projecte o de I’OFI expressata T’ en lloc
de ser-ho a T, on el valor era C.

De la mateixa manera que C contenia els elements del passiu, aixo és P i F, el seu equivalent a
T, C’, conté també tots els elements del passiu, aixo €s, els recursos propis, en el sentit de que
no es deuen o es deuen als accionistes i els recursos aliens en el sentit de que es deuen a tercers.

Observi’s que R és una retribucio residual del projecte i no solament del propi.
Si tot el projecte es financés amb recursos aliens també podriem tenir R.

El valor C = P + F que expressa el valor del projecte a T descompost entre els elements d’actiu i
passiu, es pot expressar en qualsevol moment T* a través del factor financer f(T,T*).

C’, notacié que hem emprat per a designar la reduccid financera mitjancant el sumatori de totes
les quanties del projecte, sera C’ = P’ + F’, ja que si C=P+F, aplicant el factor financer resulta
que C’=P’+F’ (veure 2.3).

Com hem pogut veure de [2.2] C’ és el valor de la societat a T’, que es pot expressar com un valor de
passiu descompost en totes les seves components del finangament propi i del financament alié.

R =C - Cyp = R -1 conceptualment es correspon amb el fons de comerg ja que és igual a T’ al
valor generat per sobre del cost d’immobilitzacid I.

En empreses amb rendiment bruts inferiors al cost d’immobilitzacio, o rendiments nets negatius
o0 iguals a zero, el fons de comerg¢ seria negatiu, la qual cosa es pot entendre considerant que seria
millor tenir el capital dipositat en el banc al cost d’immobilitzacié que no invertit en la empresa
amb un rendiment inferior.

Normalment el fons de comerg es calcula en el moment inicial, si bé amb el factor financer es
pot cercar I’equivaléncia d’aquest valor per a qualsevol moment.
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2.5.3. LA VALORACIO DE LA INVERSIO QUAN HI HA FINANCAMENT ALIE

D’acord amb el que hem exposat, si coneixem el financament alié F a I’origen, determinem C
pel metode descrit i obtenim P a través de C=P + F.

Tenim que:

- 1 c 1 P'+F’
p= In—= In
T-T C T-T P+F

on la incognita és P.

Observi’s que les quanties son les mateixes amb independéncia de com es financa el projecte de
manera que el rendiment ha de servir per a retAribuir C=P+F. Aixi o s una taxa bruta de ren-
diment que afecta tot el passiu. Al ser p=ptp.  tant 8 com també P afecten igual al
finangcament propi com I’alie, si bé el dret sober la taxa neta solament és dels accionistes.

2.6. El Teorema de Modigliani-Miller

Les anteriors afirmacions i la férmula [2.2] permeten fer algun matis respecte el teorema de
Modigliani-Miller, segons el qual el valor de I’empresa és independent de la seva estructura
financera: aixi el valor de I’empesa en termes de valor de I’actiu o passiu efectivament és inde-
pendent de la seva estructura de passiu, pero el valor de I’empresa en termes de valor de les
seves accions no és independent de la seva estructura de passiu.

Amb les hipotesis i simplificacions fetes, el valor de C és independent de I’estructura del passiu
entre recursos propis i recursos aliens.

Un suposit simplificador implicit important és que el cost d’immobilitzacié és el mateix pel
finangament propi que per el finangcament alie.
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Franco Modigliani i Merton Miller (1958) fan la segiient formulaci6 que presentem amb la nota-
cié original:

Sigui X la rendibilitat esperada per una accid j i sigui p; el preu per accié de j, llavors definim
p= Xi/p; que admet les seguents interpretacions:

1. Taxa esperada de qualsevol accié de la classe k.

2. 1/ pcés el preu que un inversor ha de pagar per ‘dolar’ de rendibilitat esperada de la
classe k.

3. Per analogia amb la terminologia de renda fixa perpétua, p« s pot considerar com la
taxa de capitalitzacio de mercat per al valor esperat de fluxos incerts del tipus generat
per la classe k d’empreses.

El terme ‘classe’ es refereix a un grup homogeni de societats. Podria ser un sector o un subsec-
tor, per exemple.

Sigui D; el valor de mercat dels debits i S; el valor de mercat de les seves accions, llavors el valor
de mercat de I’empresa sera V; = S; + D; en equilibri per a qualsevol empresa de la classe k es
complira:

Vi = (Si+Dj) = Xilp«
o la formulaci6 equivalent
Xi Xj_

—___pk
Si+Dj) Vi

D’aqui se’n deriva que un comprador pagara igual per una accio tant si I’empresa té molt
financament alié com si en té poc.

Aquesta notaci6 en termes del nostre model seria:
V;j correspona C

D; correspon a F
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Sj correspon a P

X;correspon a Ci sent Cila quantia en el periode i, constant per qualsevol periode, i
que és el terme d’una renda perpétua.

pkcorrespon a p.

La diferéncia esta simplement en I’associacié que fan F. Modigliani i M. Miller de X, p; i p«amb
I’accionista i que nosaltres no la fem, siné que considerem que Ci un cop subdividitC=P + F
haura de retribuir C i, per tant, no es pot associar a I’accionista.

Donat que el valor de la societata T" és C’= R+ [Py -P] +P +[F - F] + F segons la férmu-
la 2.2 i aquest valor recull tots els fluxos de la vida del projecte, I’Gnica interpretacié coherent
del valor per a I’accionista en el moment T ésPino P + F. A T’ el dret sobre [Fr - F] + F sera
del banc i el dret de I’accionista sera C’-[Fr - F] + F i, per tant, en el moment T el dret del banc
sera F i el de I’accionista C - F.

Aixi el valor del I’accionista P no és independent de I’estructura del passiu, pero si considerem
el valor de I’empresa en sentit global C = P + F, llavors C si que es determina amb independén-
cia de I’estructura de passiu.

També es pot comprovar la correlacid entre el valor d’una empresa i I’estructura de finangament,
tal com ha analitzat el Dr. Josep Maria Bricall a (1997).

2.7. La determinacio6 de ‘;

2.7.1. DETERMINACIO DE p | VALOR AFEGIT

Com hem vist en la valoracié d'inversions es determina el valor de la inversié en el moment zero

a través del descompte dels rendiments a una taxa p la qual cosa condueix al problema d'expli-
car o justificar el perqué d'un determinat valor per aquesta taxa.

Peter F. Drucker (1995, p.120), que esta considerat com un dels més importants teorics de la
direccié empresarial dels nostres dies i que ha estat I'impulsor de la utilitzacié del valor afegit
com a instrument per a la gestié empresarial, considera que aquest concepte, que ja s'havia trac-
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tat a finals del segle XIX per Alfred Marshall a Anglaterra i Eugen Bohm-Bawerk a Austria,
mesura de fet la productivitat de tots els factors de produccid, i permet donar punts de referéncia
per a lI'analisi de la productivitat a través de la comparacio dels resultats propis amb els millors
del sector, 0 amb els millors de tots els sectors.

Es a dir, el rendiment, que és un component del valor afegit, i amb ell també la taxa bruta de ren-
diment, és un objectiu basat en la capacitat de I'empresa per a generar aquesta riquesa.

Formalitzarem aquesta idea partint de la pregunta original que és: ;davant dels rendiments pro-
bables que val la inversio?.

En cada periode i tenim uns rendiments que es poden expressar en termes molt simplificats com a
diferencia entre el valor afegit (VA) i les depeses de personal (DP:) en el periode i. Pels nostres
propasits lI'associacié amb el valor afegit és una simplificacié molt lleu perqué no afecta cap dels
aspectes essencials de I'analisi i, d'altra banda, deixa el problema formulat de la manera mes simple.

En conjunt, per tots els output tenim:

VA-DP= R

Aquest rendiment brut, d’acord amb el problema plantejat, ha de servir per determinar el valor
de la inversié a T=0. Es tracta d’un rendiment que a partir d’un preu interés del diner, en princi-
pi determinat de manera externa, es descompondra entre un rendiment net i un cost d’immobilit-
zacié. En aquest sentit, el valor afegit generat es pot formular amb I’expresié més amplia:

VA= R +DP= R +I+DP

Aqguesta relacié formalitza una expressio del valor afegit generat en una OFI en els termes del
model matematic financer del Dr. A. Rodriguez, el qual aporta a la Teoria Economica la resolu-
cio6 del problema del tractament de la variable temporal, de manera que el concepte de valor afe-
git guanya capacitat analitica i tedrica

El rendiment s'obté a partir del creixement real. En el cas d'una empresa, que també es pot fer
extensiu a una cartera, o conjunt d'empreses i a una economia en conjunt, el creixement marca la
retribucié maxima del capital

Tal com s'ha explicat a la introducci6, I'empresari i el benefici empresarial, per naturalesa dina-
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mics, estan mal encaixats en els models d'equilibri general estatic, precisament perque el tracta-
ment del futur o, el que és el mateix, de la dimensid temporal esta resol amb dificultat.

De I'expressio del valor afegit generat se'n poden deduir, mitjancant transformacions matemati-
ques molt simples, tres ratios que poden ser (tils per I'analisi i comprensio dels projectes d'inver-
si6 o per a establir els objectius de la inversid.

Sigui el nombre d'empleats de promig, tenim:

VA _ DP +H R C
N.empleats N.empleats N.empleats

R 6s lataxa efectiva de rendiment brut tal que R = R /C

A larelacio6 entre C° i el nombre d'empleats se la pot anomenar relacié capital- treball, que és
un terme classic.

El Valor Afegit per empleat es pren normalment com a mesura de productivitat.

Un segona ratio seria:

ﬂ:1+ ]i*i
DP DP

En ter cer lloc, també podem veure com:

VA DP . N.empleats LR
C N.empleats C

Aquestes ratios que amb el model matematic financer basat en la reduccio financera corresponen
a un projecte d'inversid de diversos periodes, també es podrien expressar en termes similars per a

una empresa en un sol exercici perque corresponen a identitats comptables.

Amb la deducci6 d'aquestes ratios a partir del model matematic financer s'ofereixen unes rela-
cions que no requereixen validacié estadistica en la mesura que corresponguin a definicions o
identitats. Per exemple, R.R. Gilchrist (1971) considera evident la relacio entre el valor afegit
per empleat i el capital per empleat. Es pot comprovar en les relacions exposades que aix0 no ha
de ser necessariament aixi, a no ser que els altres elements de I'equacio tinguin valors constants,
la qual cosa és possible. El contrast estadistic no cal fer-lo sobre I'equacid, que es dedueix del
model matematic financer i, per tant, déna unes equivaléncies logiques, si no sobre les hipotesis,
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com l'anomenada de constancia d'un determinat valor.

D'altra banda, la formalitzaci6 de la relacio entre el valor afegit i el rendiment d'una inversié en
una OFI ens porta a fer una série d'observacions orientades a resaltar la diferéncia entre una
inversio vista com a resultat d'un procés de creacié de riquesa i una inversio vista com a element
d'un mercat especulatiu basat en la previsio de la psicologia del mercat. Aixi tenim que

* El valor de la inversié o empresa depén de variables economiques reals i com a conse-
quéncia d'aixo el valor del projecte no hauria de tenir fluctuacions a curt termini.

« La relacio entre el valor afegit i el valor de les empreses o inversions en una economia no
ha de fluctuar a curt termini.

« El benefici diferencial d'una empresa es basa en la capacitat de generar riquesa i, per tant,
en el know how.

« La competéncia entre empreses genera una tendéncia cap a la unificacid de les taxes de
guany, un cop el coneixement es difon i deixa de ser diferencial.

« L'alteracio del conjunt de relacions entre els valors afegits de I'economia es basa en la
irrupcio a través d'aquest coneixement diferencial . El diner, en tant que mitja de valora-
cio i pagament dels intercanvis (Diccionari Larousse,1993), també expressa una relacié
entre els diferents valors afegits.

« Historicament la relacio entre els valors afegits de les empreses o sectors d'una economia
s'ha 'alterat' sovint a través d'algun procediment de 'falsificacid’, com podria ser el propi
sistema de preus o un patré-diner pervers. Els monopolis també constitueixen un altre
procediment de 'falsificacié' de les esmentades proporcions.

» En economia, on la riquesa es crea i es destrueix, sent lI'organitzacié social un factor
important en la generacio de riquesa, cal que l'organitzacié derivada d'una situaci6 d'eufo-
ria transitoria es traslladi cap a bases més solides per a poder sostenir el creixement.
L'ambient economic, i sobretot el canvi d'ambient, ha estat I'origen de la incertesa més
dificil de predir.

Finalment, cal assenyalar que la idea de F. Modigliani i M. Miller de descomptar emprant una
taxa corresponent al que anomena 'classe’ (veure 2.6) suposa, implicitament, que hi ha unes
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caracteristiques homogenies per a definir una classe, tal podria ser el cas d'un sector, o d'un com-
junt d'empreses homogeénies. Aixi, al descomptar pel tipus de la classe, s'esta considerant que les
variables reals tal com la productivitat o els costos salarials sén molt semblants o que s'espera
que evolucionin paral-lelament.

2.7.2. RELACIO DE ;_) AMB EL MODEL CAPM

El Capital Asset Pricing Model (CAPM) va ser presentat per William Sharpe I’any 1964 i ha estat
incorporat als llibres de text. Es tracta d’un model per a la formaci6 optima de carteres de valors
que també s’ha emprat per a la determinacié de la taxa de descompte que ha de servir per a calcu-
lar el valor de les accions. Es un model pensat per a un entorn borsari, on I’inversor, de vegades
jugador, esta interessat en esbrinar comportaments o lleis sobre les cotitzacions d’accions.

El CAPM també s’ha emprat per explicar o objectivar la taxa de descompte. Pablo Fernandez
(1999) hi dedica la part quarta del seu treball, titulada “Capital Asset Pricing Model: la tasa de
descuento”, que nosaltres prenem com a referéncia.

Aixi segons Pablo Fernandez tenim com a expressié més important:

E(R)) = +Ri[E(Rwm)-RF]+R-

On: E(R)) és la rendibilitat esperada de les accions
Rr és la rendibilitat de la renda fixa sense risc
E(Rw) és la rendibilitat esperada del mercat

Ri és la covariancia entre la rendibilitat esperada de I’acci6 i la de la cartera, dividit per la varian-
cia de la cartera, encara que es calcula en base al rendiment passat i no futur.

~ Cov(Ri,Re)
=
Var(Rc)

La rendibilitat addicional per sobre la corresponent a la renda fixa s’anomena “prima de risc’ que
representem per Primaw, la qual es:
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Primav = E(Rw)-Rr

La adaptacié de I’expressié del CAPM al nostre model requereix considerar I’agregacié d’un
conjunt de diverses OFI.

L’expressi6 CAPM adaptada seria:

Pi= Bi(Pu-p)+ P

_ [2,3]
+0n p s un rendiment esperat d’una cartera formada i=1,2,..n accions.
# També poden considerar que existird un rendiment net pm que scomplira:
pM=pmt p
[2.4]

L’expressid de la de la CAPM en termes de taxes instantanies és coherent, havent estat formalit-
zada pel Dr. Jordi Esteve (2002).
De [2,3] i de [2,4] tenim

pi =Pipm
[2,5]

En aquest apartat havent posat de manifest la correspondéencia formal i conceptual entre el
CAPM i el nostre model matematic s’ha pogut comprovar:

« La presentacid del CAPM en termes del model matematic financer ofereix resultats rao-
nables, amb una equivaléncia formal per a les expressions fonamentals.

* En el metode del valor afegit les B indiquen solament proporcions entre rendibilitats. Les
rendibilitats que, tal com s’ha posat de manifest a I’apartat anterior, depenen de variables
economiques reals que no han de fluctuar a curt termini. Per tant, la proporci6 i també
hauria de ser estacionaria.
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« Els agregats es poden construir en base a OFI, empreses, sectors, etc. La idea de F.
Modigliani de la ‘classe’ la podem utilitzar definint-la com aquell conjunt d’accions que
tenen una B entre una accié i una altra igual a 1, o la relacid entre les seves betes és 1.

L’inversor que ‘juga’ a la Borsa possiblement fara bé de tenir el model CAPM o altres similars com
a referéncia, mentre que I’inversor interessat en el valor afegit generat per un projecte necessitara
el métode del valor afegit o algun altre basat en el coneixement del projecte d’inversio.

Cal destacar que el model matematic financer emprat en el métode del valor afegit pot emprar-se
per a definir magnituds i taxes economiques agregades, oferint resultats solids que a més poden
servir com a base de més desenvolupaments teorics.

2.7.3. ALTRES PROPIETATS DE LES CARTERES DE VALORS

En el desenvolupament presentat a I’apartat 2.7.2, la principal caracteristica de les B és la seva
interpretacié com a relacié entre les taxes netes de rendiment. Donat que la taxa bruta es consi-
dera estable perqué es deriva del valor afegit, la variacié de les taxes netes depén de la variacio
de les taxes d’interes del mercat, de manera que la consideracio de les B obre les portes a la con-
sideracid de la relacié amb la funcié Dur (duration o duracid) que es defineix com®:

_ DUR(p) 4 [IH(VA ﬂ = Dur(p)-Dur'(p ZE(:J c Te s ZZC CiTe'_,:T

A A

Aixi de P1=Bi>'P2,id’acord amb la relacio entre la taxa neta efectiva i nominal definit a I’a-
partat 2.4.3 deduim I't &= 12 2 ti que derivant queda:

IH%- DUI’1t2 = B1,2 I, ﬂ- B1'2 '[1DUF2
dp dp

Les férmules anteriors es poden interpretar com una caracteristica entre les accions d’una carte-
ra o un mercat.
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2.8. Comentaris

En el present capitol hem desenvolupat una extensié del model del Dr. A. Rodriguez amb la
deduccio del valor d’una inversio i la separacio entre el finangament propi i el finangament alié
dins del mateix valor.

Hem interpretat i objectivat la taxa de descompte o el rendiment d’una OFI a partir de la capaci-
tat de generar riquesa o valor afegit del projecte, amb I’expressié del valor afegit en termes del
model matematic financer, el qual contempla la dimensié temporal.

La formulaci6 de la correspondencia entre el rendiment i la capacitat de generar riquesa resol un
problema de sentit com( perd que ha estat molt dificil per a la Teoria Econdmica ortodoxa o
‘walrasiana’ que te com a punt feble el tractament d’aquesta dimensié temporal.

Pel que respecte a objectivar la taxa descompte amb el model CAPM, tal com mostra Pablo
Fernandez (1999), hem realitzat un desenvolupament sobre el model matematic financer que
reprodueix I’estructura del CAPM interpretant 8 com a relacié entre les taxes netes de rendiment
de dues inversions, empreses o sectors i deixant de banda la seva definici6 original estadistica.

El desenvolupament esmentat no pretén substituir el CAPM: el model matematic financer ser-
veix per a inversions on intervé la informacio del projecte, mentre que el CAPM i els pricing
models, serveixen per a ‘jugar’ a Borsa en base a informacid de les cotitzacions. Tanmateix, les
equacions definides per a les carteres o els conjunts d’accions, si que s’han d’entendre com a
caracteristiques matematiques i financeres d’aquestes carteres

Aqui s’ha de fer notar que hi ha autors que qlestionen la validesa del model CAPM precisament
perqué la contrastacid empirica mostra problemes de compatibilitat entre la definicid estadistica
de 3 i la definici6 d’aquesta com a proporcio6 dels resultats. Fernando Gomez Bezares (1999) ha
realitzat una recopilacio de treballs referents a la polémica sobre I’anomenada mort de B.

En I’ordre practic, Warren Buffett (1997) considera que per a invertir amb éxit no es necessita
saber res de la B, els mercats eficients o la moderna teoria de carteres.

Un cop definides les § sobre el model matematic financer que han donat lloc a les equacions que
caracteritzen les carteres de valors, hem volgut completar aquesta caracteritzacié amb les equa-

6.- A. Rodriguez (1998, p.56).
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cions relatives a la funcié Dur (duration).

Finalment, i com a reflexio, la propia economia és pot contemplar com un conjunt d’Operacions
Financeres d’Inversio, pel qual es mantindran les caracteristiques definides. La intuicio de que el
rendiment residual de les empreses en conjunt —vist en termes bruts, nets, absoluts, o relatius—
depén del creixement econdmic, queda més ben definida un cop resolt el problema de la conside-
racio temporal de les magnituds a través del model matematic financer.
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3. Interpretacié economica dels conceptes del
metode d’avaluacio de projectes d’inversio

El present capitol inclou una série de conceptes imprescindibles per a complementar el model
matematic financer, ja que aquest en definitiva no té un significat per si sol, sin6 que representa
i sintetitza la teoria que I’inversor o I’analista s’ha fet d’un determinat projecte o empresa.

Es comenca tractant aspectes de caracter més técnic, com ara la definicio de les quanties, el trac-
tament de la inflacio o el valor residual, per avancar cap a conceptes referents a la teoria del pro-
jecte com les oportunitats de negoci, la separacié entre control i propietat o la gestio.

El capitol s’acaba amb una valoracié del know how o saber fer en termes de valor afegit.
3.1.Determinacio de les quanties

3.1.1. EL CasH FLow LLIURE

Considerem un projecte en principi sense abordar el seu financament, la qual cosa equival a con-
siderar implicitament que tot el financament és propi. Sigui un diferiment T: pertanyent a I’in-
terval [Ty,...Tn] (1 <i<n), considerarem que la quantia Ci correspon al que es denomina Cash
Flow Lliure en el periode i (CFLI), en expressio:

CFLI = Benefici sense interessos després d’impostos (BDI) + Amortitzacions - Inversions
en immobilitzat - Inversions en circulant. [3.1]

El CFLIi acostuma a ser positiu, encara que el més normal és que un projecte d’inversié comen-
ci amb els primers CFLI negatius, degut a I'existencia de despeses fixes inicials, i creixents fins
a assolir valors positius creixents que tendeixen a estabilitzar-se.

Els valors negatius corresponen als inputs del model matematic definit al capitol 2 i els positius
als outputs, sigui quina sigui la disposicié temporal d'aquests valors.

La introduccié de finangament alié, a part dels efectes fiscals que pugui tenir, no hauria d’afectar
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el Cash Flow Lliure definit. Encara que els interessos disminueixen el benefici, considerem con-
venient tractar-los a part, per a separar el rendiment del projecte del rendiment de I’accionista i
del rendiment del prestador. En aquest sentit, Copeland-Koller-Murrin (1990)" anomenen aquest
concepte ‘free cash flow from operation’.

La consideracio d’associar el CFLI a les quanties d’una OFI és una recomanaci6 sustentada en la
practica i també en el testimoni d’autors d’una solvéncia reconeguda, com els referits de la con-
sultora McKinsey. També cal, pero, advertir al lector de que hi ha autors que poden preferir asso-
ciar les quanties als guanys o als dividends com explica Manuel Martin Martin (1986) o
Copelland-Koller-Murrin (1990, p.73)

Aixi, recomanem associar les quanties Ci del projecte al Cash Flow Lliure (from operations),
segons la igualtat [3.1]. D’altra banda el CFLI pot ser destinat, considerant grans conceptes, a
pagar interessos, amortitzar deute, pagar dividends o comprar accions propies.

Warren Buffett utilitza el concepte “valor intrinsec’ (intrinsic value) per a avaluar una inversio.
El valor intrinsec és, segons ell, el valor descomptat del diner que un inversor ‘tocara’ (aixo0 és
ha de ser tangible) d’un negoci durant la seva vida.

El diner tangible ¢coincidira amb el Cash Flow Lliure? En sentit estricte no té perqué coincidir.
Quan avaluem una inversié en un equip, per exemple, sobre el paper es lliurara un diner que, en
principi, pot retornar als accionistes si és que no hi ha en aquell moment cap altra inversié que
recomani tornar a reinvertir els diners; pero aixo en el moment d’analitzar la inversié no ho
sabem i normalment no ho podem saber perqué s’ha d’esperar el futur, amb la qual cosa es pro-
dueix una coincidéncia hipotética.

Si no s’avalua una inversio en equip, sind que es tracta d’una adquisicid, és facil que també hi
hagi una coincidéencia. De fet quan W. Buffett requereix que el diner es toqui, s’ha d’interpretar
com un criteri de prudéncia en un entorn en el qual és més facil fer promeses que complir-les.

En la memoria de 1994, W. Buffett afirma que per cada dolar retingut per I’empresa almenys
s’ha de crear un dolar addicional de valor per als accionistes. Aix0 s’ha d’interpretar en el sen-
tit de que o bé es distribueixen els recursos alliberats, amb la qual cosa aquests i el diner tangi-
ble coincideixen, o bé aquests recursos es reinverteixen si existissin possibilitats de reinversio
que donin igual o millor rendibilitat.

7.- Estracta d’un llibre titulat Valuation editat per la Consultora McKinsey, que va esdevenir molt popular als anys 90 tot servint
com a referéncia pels problemes d’avalacié d’inversions i és conegut pel nom de la consultora.
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Hi ha altres interpretacions del que s’ha de considerar per a determinar les quanties, pero la teo-
ria i la practica s’han de conciliar i, en aquest sentit, veiem com el pragmatic W. Buffett és el
més exigent. En qualsevol cas, el que resulta més rellevant del terme “valor intrinsec’ no és ja la
composicio de les quanties si no que es tracta d’un valor obtingut a partir de la informacié que
tenim del projecte i no un valor que determini el mercat (borsa).

L'estimacid de les quanties pot ser molt precisa en negocis coneguts i amb historia i molt incerta en
etapes de creixement o canvis en l'entorn intensos, que sén els que fan que no es pugui prendre els
esdeveniments passats com a referencia.

Quan I’'ambient és incert, I’analisi es basa en aspectes qualitatius atenent els punts forts del pro-
jecte i en base a les necessitats que resol. Tot i aixi, mai s’abandona I’analisi quantitativa que
aporta referencies i coherencia.

A I'hora d'analitzar un projecte real se’n pot comprovar la complexitat de la seva valoracid. Tot i
amb aixo, quan es té la possibilitat, perqué es disposa d’informaci6, d’analitzar sectors hom pot
trobar que hi ha moltes similituds entre les empreses que els componen. En sectors nous o que €s
basen en novetats, dels quals no hi ha historia ni informacio, tot i que no es poden fer estima-
cions amb precisid, tampoc aquestes sén completament incertes perque, per una banda, hi ha
unes expectatives minimes, i d’altra banda hi ha unes limitacions en part logistiques (per exem-
ple, la capacitat productiva instal-lada) que sorgeixen per tots costats i en part com a consequien-
cia de que és molt dificil evitar que el coneixement que ha originat la inversi6 no es transmeti i
aparegui competeéncia.

3.1.2 VALOR DE L’EMPRESA | DIVIDENDS

En el capitol segon hem explicat que el valor de I’empresa a T es pot sintetitzar per I’expressio [2,2]:

A

C’=R +[Pp-P]| +P +[Fp-F] + F

El valor de les accions a T’ sera el valor del financament propi, aixo és:

A

R +pPp

Aquesta férmula es pot expressar en termes financerament equivalents en qualsevol moment.
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Darrera les quanties Ci hi ha un pla d’empresa, construit a partir de les oportunitats de negoci,
les necessitats i disponibilitats financeres, etc. Que I'empresa hagi de passar, per exemple, tres
anys sense distribuir dividends, resulta irrellevant per al valor de les accions.

Per un altre costat, si I’empresa, per a poder retribuir els accionistes a curt termini renuncia a part
de la seva capacitat de generar renda, evidentment el valor es reduira. El valor de la societat
depén dels CFLI.

Sobre aquests conceptes hi ha posicions enfrontades recollides per A. Suarez. Per una part
Franco Modigliani i Merton Miller (1961) consideren que la politica seguida per I’empresa de
distribuci6 de dividends és irrellevant per a la determinacié del valor de les accions, coincidint
nosaltres amb I’esmentada afirmacid, en sentit teoric.

Per una altra part, M.J. Gordon (1962) ha defensat una posicié contraria. La lectura que nosal-
tres fem amb el nostre model de M.J. Gordon és que aquest autor elabora un model en el que les
quanties venen condicionades per la distribucio de dividends i evidentment afecta el valor de
I’empresa.

No entenem el model de M.J. Gordon com una critica ni una posicié contraria. EI que si obliga
és a precisar més les afirmacions, de manera que haurem de dir que C’ és la sintesi del valor de
I’empresa a T’ a partir d’un pla d’empresa determinat.

En el mon financer ens trobem amb una gran diversitat de situacions i problemes i a cada pro-
blema se li ha de donar una solucié. Per a nosaltres I’avantatge del model presentat és que resul-
ta conceptualment fort i evita el risc de que cercant solucions a problemes es generi una gran con-
fusio, per falta d’una referéncia a un model i una teoria coherents.

En qualsevol cas, els problemes que es plantegin s’han de solucionar amb les seves particularitats, si
bé aquestes particularitats sén variacions, extensions o simplement exercicis sobre el model basic.

Per tant, calculant el valor de les accions a través dels dividends hi ha totes les possibilitats de
cometre errors. Una altra cosa, que pot ser molt legitima, és que I’accionista no se’n refii del ges-
tor i, en aquest cas, des del nostre punt de vista, el que necessita son garanties que, per exemple,
podrien consistir en invertir en obligacions per comptes de fer-ho en accions.

Warren Buffett, per exemple, solament considera el diner ‘contante y sonante’ per a calcular el
valor de la inversio, per un sentit practic i per desconfianca en les promeses.
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3.1.3. RETRIBUCIO D’ACCIONISTES PETITS | MINORITARIS

Es podria fer la consideracid que, des del punt de vista del petit accionista, les quanties dels out-
puts Ci es corresponen no amb el CFLI siné amb el dividend, més el valor de la venda de les
seves accions en el moment d’exercir aquesta opcio.

El valor no distribuit com a dividend s’hauria invertit en la societat de manera eficient fent augmentar
el seu valor, el qual torna a I’accionista en forma de plusvalua. En la practica, tanmateix, pot ser habi-
tual trobar-se amb situacions on la rendibilitat del petit accionista i de la societat estant dissociades.

Si en els mercats hi ha competéncia i, per tant, son eficients, el petit accionista ha de prendre el
CFLI com a referencia de la seva rendibilitat i valor de les seves accions.

La coincidéncia entre els interessos dels gestors i els dels petits accionistes s’ha justificat consi-
derant que els gestors estan motivats per a que hi hagi coincidencia entre el valor de I’empresa i
el valor de les accions dels petits accionistes com a sistema de defensa per a evitar I’adquisicio
de les seves empreses®.

3.2. Formacid de criteris per a la determinacio de les quanties de la OFI

3.2.1. LA TEORIA DEL PROJECTE

Segons I’Enciclopédia Encarta2000 (Microsoft Corporation, 1999) la Teoria de I’empresa és
I’estudi del comportament de les organitzacions empresarials, la compra de primeres matéries,
les tecniques de produccid, les quantitats produides, i la fixacié de preus.

Cal dir que el concepte de ‘teoria de I’empresa’ que nosaltres sovint anomenem ‘teoria del pro-
jecte’, no I’hem trobat en els altres diccionaris i enciclopedies consultades.

A. Serra Ramoneda (1993, p.44) considera que “tothom esta d’acord en que I’empresari és qui
descobreix i materialitza oportunitats de reassignacid dels recursos productius™, afirmacio de la
que es dedueix que tot empresari té encara que sigui de manera implicita, una teoria de la seva
empresa o del seu projecte.

8.- Palacin Sanchez, Maria José (1998). Aquest article recull i déna una visi6 d’aplicacions de la teoria de I’agéncia i altres con-
tribucions sobre el tema.
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Es molt dificil descriure un procediment per a I’elaboraci6 de la teoria d’una empresa o projec-
te perqué no es pot generalitzar ni sistematitzar, si bé presentem a I’apéndix un esquema de pla
d’empresa que recull a grans trets els aspectes que es consideren.

3.2.2. CONEIXEMENT DE L’ENTORN

L' obtenci6 del valor de les quanties exigeix conéixer I’empresa i situar-la en el seu entorn. S’ha considerat
interessant il-lustrar la complexitat d’aquest coneixement amb diversos esquemes emprats a la practica per
I’elaboracid d’un pla d’empresa i que es presenta en el apendix. En esséncia I’inversor necessita saber:

-> Quines oportunitats de negoci i quins mecanismes de defensa té.
- Coneixement de I’empresa. Capacitat i limitacions.
- Coneixement de la gestid. ¢ Esta ben dirigida?

Es podria afegir un quart punt referent al paper que hi juga I’inversor quan és invitat o té I’oportunitat de
prendre part de les decisions de la societat, perd considerem que és millor tractar-ho a part perqué es trac-
ta d’un problema que pot ser molt important, pero que depén del grau d’eficiéncia dels mercats financers.

Sobre aquestes qliestions, I’inversor, el gestor o I’analista pot adoptar un determinat criteri de
seleccid i, a més a més, pot ser un bon criteri. Hi ha persones, poques, que encerten en I’analisi
i la prediccié. Evidentment en un entorn canviant aixo resulta més dificil.

La sistematitzacié d’aquest coneixement, que afecta a un conjunt pluridisciplinar de materies,
surt fora dels proposits d’aquesta tesi doctoral. EI que si que ens interessa és la incertesa en la
determinacio de les quanties, i haurem d’analitzar el seu origen.

En segon lloc, considerem també que I’inversor té un criteri sobre les tres qgliestions plantejades
que li permet determinar les quanties a partir de les quals pot valorar la inversio.

En principi I’inversor actua amb seguretat. Imaginem una inversié tal com I’adquisicié d’accions
d’una companyia eléctrica o la compra d’una llicéncia de taxi.

—> Les previsions es consideren versemblants.

-> Es considera que davant una eventualitat una bona gestioé podra portar I’empresa a bon
port, és a dir, que s’esta substituint la previsio per I’objectiu versemblant

- A més de coneixer el que val el negoci, sobretot es coneix el que aquell negoci no val.
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Pot passar que hi hagi desconeixement, generalment parcial sobre les questions plantejades, i en
aquest cas, en principi el nostre inversor s’abstindra de participar en el projecte, a no ser que tin-
gui elements per a assolir un benefici minim que ja li compensi.

Tot i que el nostre inversor pugui pensar que esta segur, després a la practica s’equivoca, de vega-
des poc, pero s’equivoca. A més, sobre tot aixo planeja ‘I’ambient general’ que té una incertesa
no resolta: I’organitzacié social pot crear riquesa i la desorganitzacié destruir-la i aixo depen de
coses tant imprevisibles com que succeeixi un acte terrorista, una epidemia, de la corrupcio
immobiliaria o si hi haura un crack borsari. Sigui com sigui, cada projecte nou és diferent i I’am-
bient és canviant, de manera que encara que I’inversor sigui conscient de que es pot equivocar,
no pot utilitzar I’estadistica per a millorar previsions futures.

D’altra banda, en un context com la Borsa, es pot pensar que I’inversor s’equivoca continuament,
en canvi la inversié especialitzada (per exemple una franquicia) com la que es fa des de dintre
d’una empresa acostuma a no fallar.

3.2.3. INFORMACIO | DEDUCCIO

D’una empresa important que cotitza a Borsa es pot pensar que té un bon historial, esta ben dirigi-
da i sabra cercar les seves oportunitats de negoci, si n’hi ha. Una altra cosa és que el preu interessi.

A una empresa exportadora en mercats molt desenvolupats se la considera dinamica i competiti-
va. Sense saber res de la seva tecnologia podem pressuposar que és I'adequada.

Encara que la informaci6 a disposar s’hagi sintetitzat en tres qiiestions, hi ha un entramat complex d’in-
formaci6 i deduccions on es barreja informaci6 especialitzada amb informacio de caracter general.

L’experiéncia dona a cada inversor o a cada analista un esquema deductiu o una teoria del negoci i de
la seva gestio, a partir del qual es forma el seu criteri per a la determinacié de les quanties de la OFI.

3.2.4 RECOMANACIONS EN BASE A L’EXPERIENCIA

Entre les referéncies que tenim d’inversors i d'analistes amb experiéncia contrastada, hi ha una-
nimitat en considerar la gestio de I’empresa com I’aspecte més important en I’avaluaci6 d’un
projecte d’inversid.
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Aixi, J.M. Keynes (1934) afirma: “a mesura que passen els anys, estic més i més convencgut de
que el millor métode d’invertir és col-locar grans sumes en empreses que hom creu coneixer i
que confia en la seva direcci”; cita fonamental que també és recollida per Warren Buffett en la
seva carta als accionistes de Berkshire per I’exercici de 1991.

Ram Charan i Geoffrey Colvin (1999), fan un reportatge basat en diversos estudis sobre els alts
executius als Estats Units i donen el segiient perfil que caracteritza la valoracid del capita d’em-
presa, que entenem que pot servir de referéncia per a explicar en qué es basa aquesta confianca.
La relaci6 seguent esta ordenada segons la importancia que se li déna al valor.

v Integritat, maduresa i energia.

v" Coneixement profund del negoci, amb orientaci6 al benefici.
v Lideratge d’equip.

v" Bon organitzador. Coneixement de I’organitzacio.

v Curiositat i capacitat intel-lectual.

v’ Criteri, seny.

v \oluntat d’aconseguir objectius.

v" Capacitat de motivaci6 i convertir I’aprenentatge en practica.

La resta de recomanacions es corresponen amb les tres giiestions plantejades a I’inici del capi-
tol. Aixi, per exemple, W. Buffett (segons la biografia com a inversor (Hagstron, 1995)) consi-
dera imprescindible que el negoci tingui bones perspectives a llarg termini, i en referéncia al
coneixement de I’empresa que tingui un historial consistent i sigui un negoci simple i compren-
sible. Aquestes recomanacions que ell ho anomena dogma nosaltres anomenarem maxima, en
referéncia al coneixement basat en la experiéncia d’analisi de molts projectes d’inversio.

3.2.5. LA PRACTICA DELS INVERSORS | ANALISTES

Es podria objectar que I’actuacié de molts inversors no s’ajusta a la descrita. En el treball que estem
desenvolupant es pretén, en conjunt, augmentar la intel-ligéncia de les decisions. Que un inversor actui
motivat com un jugador de casino, per la publicitat televisiva o qualsevol altre il-lusi6, pot ser irrellevant.

Observi’s que hem sistematitzat la determinacié de les quanties formulant tres questions i no
vint-i-tres. D’acord, amb I'experiéncia com a analista d’inversions, amb opinions de grans ana-
listes com J.M. Keynes o inversors com W. Buffet i altres lectures hem considerat que aquestes
eren les preguntes essencials.
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Aixi, descrivim la realitat, la modelitzem, encara que no I’expressem amb simbologia matemati-
ca, prenent aquesta modelitzacié referent al comportament de I'inversor com a hipotesi de parti-
da i els resultats ja es veuran.

En relacio als analistes, les técniques, recursos informatius i practiques seguides a Espanya, han
estat descrites en un estudi empiric elaborat per Manuel Larrdn i William Rees (1999). Del tre-

ball es desprén que aquestes practiques estan condicionades per unes relacions d’agéncia, de
manera que no ens serveixen com a referéncia tot i que es tracta d’un treball interessant.

3.3. Consideracions tecniques en I’avaluacié de projectes d’inversié

3.3.1. APALANCAMENT
L’apalancament financer és un concepte referit a I’augment de la rendibilitat relativa dels recur-

S0s propis a mesura que augmenta la proporcio de financament alié sobre finangcament propi. En
aquest apartat ajustarem aquesta definicio al model matematic financer del capitol 2.

Tenimque R = C'-Cr= [P+ F] - [ Prs Fr] = [P'- Pr ]+ [F'- Fr]

D’altra banda, el cost de la immobilitzacid, | = Cr - C es pot expressar com
| =Cr - C=[Pr-P] + [Fr-F]
Del rendiment brut total Ii = Ii+l
el rendiment brut associat al propi sera:
é + [Pp-P] = [P’- Pp] + [F’- Fp] + [P1-P]
i el cost de la immobilitzaci6 corresponent al finangament alie sera [Fr - F].
Per a C’ > Cr, a mesura que augmenta la proporcié del finangament alié en el passiu, el rendi-

ment del propi respecte el propi en T* augmenta, la qual cosa s’anomena efecte d’apalancament.
Es tracta d’un concepte que fora d’un marc conceptual precis se li pot donar molt mal Us. Aixi
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en el suposit extrem de que no hi hagués finangcament propi, llavors, tindriem:

A

R + [Py~ P] que continua sent positiu

A

de manera que I’apalancament, en aquest cas (R + [Py~ P])/P' , arriba a ser infinit.

3.3.2. VALOR RESIDUAL, INFLACIO | EFECTES FISCALS

Si es té la certesa de que I’empresa no pot continuar més enlla del periode de pressupostacio, en
el darrer exercici al CFLI se li ha d’afegir el valor liquidatiu dels actius que és el valor de mer-
cat dels actius menys el passiu exigible.

En un projecte d’inversio, quan el nombre d’exercicis considerats en I’analisi del projecte o en
les previsions quantitatives és inferior a la vida del projecte, en el darrer exercici s'hi afegeix com
a entrada el valor liquidatiu d’aquell projecte en aquell exercici, que és el que es denomina valor
residual (és una valoracio sobre una valoracio). També s’utilitza quan no es pot o no es vol con-
tinuar fent previsions. Fer previsions a molt llarg termini és molt dificil perqué tenim menys
informacié d’aquest cimul de variables que abans hem considerat i també perque I’evoluci6, per
exemple, de les vendes I’any i depén de les vendes I’any i-1, de manera que la possibilitat d’e-
rror augmenta. També podriem considerar que si per a estimar les vendes del periode i tenim en
compte la tendéncia de les vendes de 1,2,3...i-1, llavors I’error de pronostic, fent un simil de
I’estadistica, augmenta acumulativament.

Fixar el termini a partir del qual és millor deixar de fer previsions i considerar el valor residual
en aquell moment és una qliestié de prudéncia. No es pot fixar, a priori, tres, cinc o deu anys,
perque els projectes son diferents i tres anys pot ser molt poc temps per a un projecte i el temps
adient per a un altre.

Es tracta a més d’una operacio que pot afectar molt la valoracié d’una societat o projecte, sobre-
tot en sectors nous sense una historia que serveixi de referéncia.

Si una societat no té historia dificilment es podra quantificar cap previsio, pero si que es pot for-
mar un criteri sobre les raons que podrien explicar el manteniment d’una determinada taxa de
rendiment, tal com les barreres d’entrada, la publicitat, la dimensid, etc. i que en el nostre dis-
curs es tradueix en el manteniment d’un coneixement diferencial.
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El model de valoracié presentat té com a simplificacions fetes que el tipus d’interés dels dipasits
és igual al tipus d’interés dels préstecs i no es considera cap estructura temporal per al tipus d’in-
terés ( pconstant).

Teniem la formula general

—_ 1 CI
= In—
TT C

Llavors, es tracta de calcular un valor C en el darrer termini n que denominarem VR» correspo-
nent a la serie futura de quanties C” a n+1,n+2,....

De la formula deduim

VR, = icte"’"

t=n+1

Si les C: s6n constants,

VRn = Ct/P

Podriem afegir més supdsits, tals com considerar una determinada forma funcional en el creixe-
ment de les quanties i obtindriem una altra férmula, pero allo essencial és que, en definitiva, el
valor residual és una valoracié sobre la valoracid, a partir de la determinaci6 d’un valor liquida-
tiu en I'GItim periode considerat per a un projecte de duracid indefinida. La seva determinacié pot
ser molt arbitraria i pot influir enormement en la valoracié de la societat.

Pel que respecta a la inflaci6 i els efectes fiscals, com afirma A. Rodriguez (1994, p.7), “el valor
de la liquiditat es veu influit per les expectatives inflacionaries afectant el tipus d’interés d’una
manera més 0 menys explicita. Per aixo, tots els régims financers definits en el mercat del diner
introdueixen les expectatives de la futura inflacié”.

Amb fluxos de caixa simples la inflacid no ha de presentar cap problema. Tanmateix quan les
quanties es determinen tal com hem explicat, com a CFLI, sorgeixen problemes amb I’impost de
societats que no és neutre respecte la inflacié com a conseqiiéncia del tractament fiscal de les
amortitzacions d’actius i les amortitzacions de credits.
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El tractament fiscal de I’amortitzacié no considera els augments de preus, de manera que en
ambient inflacionari desgrava menys, ja que s’aplica en termes del valor de I’actiu en el seu any
de compra.

Amb I’amortitzacié de crédits passa al revés, quan hi ha inflacio la pérdua del valor nominal del
principal es trasllada a I’interés, que és un concepte que desgrava de I’impost de societats.

El resultat dels diferents efectes de la inflacié sobre les exigéncies i magnituds fiscals és incert i
si bé no és una incertesa greu, posa de manifest les febleses de la predicci6.

Més greu és la incertesa derivada de la inflaci6 futura en si, ja que un ambient inflacionari ser-

veix de pugna dels diferents sectors, empreses i agents per a mantenir la seva participacié en el
A

valor afegit o si es prefereix la seva taxa de rendibilitat neta p

3.3.3. EL MVA

El Dr. Pablo Fernandez en el seu llibre Valoracion de Empresas (1999) presenta una recopilacio dels
diversos metodes de valoracio d’empreses. Nosaltres tenim un proposit diferent i no fem una referén-
cia exhaustiva perqué s’entén que el model matematic proposat ja sintetitza els diferents metodes, i
molts problemes es poden plantejar com a aplicacions o exercicis d’aquest model central.

Hi ha un nou concepte financer que ha tingut molta divulgacié en els darres anys que és el MVA
(market value added)® que es defineix conjuntament amb el EVA (economic value added). El
EVA és el rendiment que obté un projecte per sobre del cost d’immobilitzacid el qual s’acumula
a través d’un factor financer , per tal de fer homogénies les quanties de cada periode, en el MVA.
El MVA, que habitualment es defineix a T=0, en el nostre model I’expressem com a:

A

MVA=C’-Cr=R amT
[3.2]

Comprovem que el MVA coincideix amb el Fons de Comer¢ a T’ tal com I’hem definit a 2.5.2,

la qual cosa no sorprén perqué en definitiva el Fons de Comer¢ apareix a partir d’una valoracio
d’uns rendiments per sobre del cost d’immobilitzacio.
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El MVA, malgrat el nom, és solament una part del valor afegit, ja que aquest també inclou les
despeses de personal i la retribucio del capital corresponent al cost d’immobilitzacio.

3.3.4. ESTRUCTURA DE PASSIU I RISC

El model de valoracid presentat, amb les simplificacions fetes de que el tipus d’interés dels dipo-
sits és igual al tipus d’interés dels préstecs i sense considerar cap estructura temporal per al tipus
d’interes ( P constant), no determina I’estructura financera optima del passiu, en el sentit de que
el valor resultant és independent, la qual cosa no s’ha d’interpretar com que al valorar una socie-
tat o un projecte I’estructura financera sigui indiferent. Per exemple, Warren Buffett no vol ni
tant sols considerar una empresa excessivament endeutada.

Nosaltres, d’acord amb el metode d’avaluacié d’inversions considerat, podem fer dues afirmacions:

En [2,2] tot el que hem anomenat propi és insegur des del primer céntim, i tot el finangament alié
és segur (és tracta d’una obligacid front a tercers), de manera que quan més elevada sigui la par-
ticipacid dels recursos aliens sobre el passiu més elevat sera el risc d’insolvencia. En coheréncia,
un banquer s’ho hauria de pensar molt abans de deixar un sol céntim de crédit.

Podria passar que els actius tinguessin un valor liquidatiu important. Imaginem, per exemple, un
projecte consistent en un immoble de lloguer. En aquestes condicions el nostre banquer podria
cobrir el seu risc amb la garantia immobiliaria.

Consideracions semblants es poden fer sobre I’actiu circulant. Pero al final, I’Unic que pot apor-
tar recursos a I’empresa sense cap garantia és el propi accionista.

Sobre aquestes idees es poden fer matisacions i definir combinacions, pero les podem prendre
com a hipotesis basiques: el banquer no pren risc empresarial, sind que cedeix liquiditat.

Donat que tot el propi és insegur, des d’aquest punt de vista, el problema de la determinacié de
I’estructura optima del passiu ja esta molt determinada ja que en una empresa s’invertira sola-
ment com a accionista o0 com a banquer sempre que es cobreixi el risc.

Es evident que a la practica hi ha més complexitat i que els banquers prenen riscos. Tot i aixi,
entenem que les hipotesis realitzades, encara que simplificadores, son enriquidores.

9.- Bennet Stewart, G,111 (1991,1999).
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També la hipotesi de que el banquer presta recursos només amb garanties es pot trobar implici-
taa A. Rodriguez (1994, p.9) on s’afirma que “en les operacions de finangament el risc solament
té un caracter subjectiu, derivat de la solvencia del deutor (risc de contrapartida)”.

Cal advertir que hi ha altres analisis més convencionals®. Pels nostres proposits, perd, pensem
que I’explicacid donada, en la que es contraposa el caracter de naturalesa insegura del financa-
ment propi contra el compromis cert del financament alié, és suficient a efectes d’analisi tot i la
complexitat referida que es troba en la realitat.

César Molinas (2002) ha mostrat la tendéncia a la baixa des de I’any 1968 de les emissions netes
d’accions al mercat de valor compensada per una tendéncia a I’al¢ca simétrica a I’anterior de les
diverses emissions deute. Aquest fenomen reflecteix el fet de que les grans corporacions com-
pren accions propies i es financen amb deute. Tanmateix des del nostre punt de vista aix0 no treu
res del que hem dit, perqué construim eines tedriques que valorem en funcié de la seva utilitat,
tot i que evidentment han de ser realistes.

El fenomen descrit per César Molinas crea un hibrid entre I’accié i I’obligacid tradicional. En
aquest cas I’obligacionista té garantida una retribucié minima, si bé es tracta d’una garantia rela-
tiva, ja que augmenta la possibilitat d’insolvéncia.

Una de les conseqiiéncies d’aquest procés és que I’analista financer de renda fixa, que abans
havia de ser un especialista en macroeconomia i podia analitzar moltes varietats d’emissions per-
queé totes tenien unes caracteristiques molt semblants, en la actualitat ha de ser un especialista en
analitzar projectes d’empresa.

3.4. Valoracio del ‘saber fer’ i valor afegit

Segons Arturo Rodriguez Castellanos (2002, p.30): “Els pioners en la medicié del capital
(Brooking, 1996, Edvinsson y Malone, 1997, Kaplan y Norton, 1997; Sveyby, 1997), partien del
suposit de que el valor global del capital intel.lectual coincidia amb la diferéncia entre el valor
de mercat de les accions i el valor comptable dels recursos propis”.

Aquesta diferéncia es correspon amb la definicié de fons de comerg, per la qual cosa per a Arturo
Rodriguez cercar una valoracié adequada del capital intel-lectual requereix respondre a dues

10.- Manuel Martin Martin (1986) exposa la teoria sobre I'estructura financera optima de I'empresa.
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questions de les quals triem la que afecta directament la tesi: “¢Esta correctament reflectit el
valor global dels intangibles de I’empresa en el valor de mercat de les seves accions?”.

Arturo Rodriguez proposa uns models generals de valoracio, tant del conjunt d’intangibles com
dels seus components. L’ associacié que fa aquest autor entre coneixement, riquesa i valor esta
absolutament d’acord amb el métode del valor afegit per I’avaluacio de projectes d’inversio. En
aquest sentit considerem interessant encaixar els conceptes esmentats dins el métode del valor
afegit perqué contribuira a la seva claredat i capacitat d’analisi.

Aixi en primer lloc, el métode del valor afegit es fonamenta en una teoria del projecte d’inversio
que és formalitza en una Operacié Financera d’Inversié (OFI) que és una quantificaci6 dels
objectius a assolir.

Com hem vist a 3.3.3 hi ha una coincidéencia entre el Fons de Comerc¢ i el Market Value Added
(MVA) definit com el valor corresponen al rendiment produit per sobre de cost d’immobilitza-
ci6. Nosaltres interpretem amb el nostre model que el MVA seraa T’

El Value Added, es diferent del valor afegit definit com a riquesa generada que es quantifica com
la suma de les rendes de capital i les despeses de personal.

En el metode del valor afegit per avaluacio de projectes d’inversio tenim, segons hem vist a
2.7.1, que el valor afegit és:

VA =R+DP

El fons de comerg i el MVA son iguals al rendiment net del nostre metode, corresponent a la
valoraci6 del capital intel-lectual per la definicié donada a capital intel-lectual i s6n un compo-
nent del valor afegit entés d’acord amb la seva definicié original com a riquesa.

K. Sveiby (1997, p.273) utilitza el concepte comptable de valor afegit quan afirma que ““el valor
afegit per expert es pot considerar com la mesura més exacte de la capacitat de les empreses
intensives en coneixement de produir valor™.

Nosaltres en el apartat 2.7.1 hem presentat el segiient ratio on es contempla les despeses de per-

sonal sobre el nombre d’empleats que és un indicador molt similar al referit per Sveiby si bé pel
conjunt d’empleats i no solament pels empleats experts.
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VA _ DP +H R C
N.empleats N.empleats N.empleats

Es tracta d’una equacid caracteristica d’una OFI i en la qual queda emmarcat el indicador de
Sveyby. En aquesta equacid el capital corresponent al rendiment per sobre del cost d’immobilit-
zacié correspon al valor del know how.

Finalment ens referirem a la “q” de Tobin plantejada, segons Arturo Rodriguez (ibidem) per I’e-
conomista James Tobin I’any 1969 com a relacié del valor del mercat d’un actiu i el seu cost de
reposicid, el qual de vegades es substitueix pel valor comptable. Es tracta d’un concepte sobre el
qual s’ha escrit molt, perd que des d’un punt de vista formal és equivalent al que hem plantejat
respecte el fons de comerg si be expressat en termes relatius.

El metode del valor afegit esta basat en la hipotesi de que I’inversor actua motivat pel coneixe-
ment o saber fer, permetent formalitzar aquesta hipotesi amb el resultat de que el valor diferen-
cial (added) de la empresa o inversi6 per sobre del cost d’immobilitzacio dels capitals correspon
a la retribucio d’aquest encert o coneixement.

3.5. Comentaris

El capitol tercer ha servit per a tractar aspectes técnics tals com el tractament de la inflacio, els
impostos, etc., que serveixen per a completar el métode d’avaluacié d’un projecte d’inversié, pero
també per a establir el Iligam entre el métode matematic formal i la teoria del projecte, que és on esta
la rad de ser de la inversio.

Aquest lligam queda formalitzat mitjancant la correspondéncia entre el fons de comerc i el capital
intel-lectual o know how com a component del valor afegit o riquesa generada, basant-nos en el tre-
ball del Dr. Arturo Rodriguez, si bé substituint el valor de mercat pel valor intrinsec en la definicid
de fons de comerg en coheréncia amb les conclusions de la Tesi.

La primera part de la tesi dedicada al metode d’avaluacié de projectes d’inversié abans de la consi-
deracio de la incertesa, acaba amb I’apendix al final del capitol en el que es reprodueix I’esquema
d’un Pla d’Empresa. Una OFI sintetitza un Pla d’Empresa.

Un Pla d’Empresa/OFI es basa en el coneixement i té com a objectiu permetre a I’inversor for-
mular bones conjectures.
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El model matematic financer del Dr.Rodriguez constitueix una formalitzacié solida i adequada
matematica per a la representacid i I’avaluacié d’un projecte d’inversio.

El rendiment residual de I’inversor com a premi a I’encert en base al seu coneixement correspon
al Rendiment Net del model i constitueix una part del valor afegit o riquesa generada pel pro-

jecte d’inversio.

El valor afegit generat pot expressar-se emprant el model matematic financer amb la seva dimen-
sio temporal.

Solament el creixement permet I’existéncia de rendiment empresarial, net o brut. El rendiment
net és un rendiment per sobre de la mitja
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APENDIX

Esquema d'un Pla d'Empresa

1.- PRESENTACIO DE L’EMPRESA

1.1.- Historia

1.2.- El Capital de la Societat (descripcié dels accionistes, participacid i evolucio en el temps).
1.3- Organitzacio de I'empresa (organigrama, funcions, recursos humans i formacio).
1.4.- Equip directiu (descripci6 de I'equip actual, responsabilitat i curricula).

2.- ACTIVITATS | PRODUCTES

2.1.- Descripcid dels principals productes o serveis i caracteristiques diferencials dels mateixos.
2.2.- Tecnologia (nivell tecnoldgic de la societat en relacio a I'espanyol i estranger).
2.3.- Produccio.

2.3.1.- Processos de produccio.

2.3.2.- Capacitat de produccio.

2.3.3.- Mitjans de produccio (breu inventari).
2.4.- Investigacid i desenvolupament.

3.- MERCAT

3.1.- Descripcio general (analisi del sector, caracteristiques, volum del mercat).
3.2.- Demanda (segments de demanda, atracci6 i demanda insatisfeta).
3.3.- Competéncia (competidors, posicionament front els competidors).
3.4.- Comercialitzacio.
3.4.1.- Estratégia (per exemple producci6 o preu).
3.4.2.- Organitzacié.
3.4.3.- Accions concretes (publicitat, marqueting).

4.- EVOLUCIO | PREVISIONS ECONOMIQUES | FINANCERES
4.1.- Resultats historics i provisionals.
4.2.- Pla d'inversions (descripcio de les inversions previstes i moment de la implantacio).
4.3.- Balangos historics i provisionals.

4.4.- Rendibilitat i risc.

5.- CONCLUSIONS (PUNTS FORTS | PUNTS FEBLES)
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4. Procediments per al tractament de la incertesa
en I’avaluacio de projectes d’inversié

El present capitol inicia la segona part referent al tractament de la incertesa en I’avaluacid dels
projectes d’inversid, aspecte que és tant important com el propi métode d’avaluacio.

Comencem per la definicid d’incertesa i fem un repas dels métodes emprats en el tractament
de la incertesa. No pretenem ser exhaustius en la explicacio, sino recollir els aspectes més
rellevants per a I’avaluaci6 de projectes d’inversid, perque com es veura les possibilitats s6n
immenses. Tot depén de quin problema hom es proposi resoldre.

Per fer el repas dels procediments per al tractament de la incertesa disposem com a eina de la
conceptualitzacio de la incertesa feta pel Dr. Didac Ramirez que ens ajudara a la seva com-
prensid.

En aquest capitol s’obren referéncies a procediments que no es tanquen, o s’acaben sense una

conclusié. La realitat en els procediments pel tractament de la incertesa és aixi mateix: hi ha
moltes propostes pero no hi ha un procediment Unic.

4.1. Definicid i identificacio de la incertesa en I’avaluacio
de projectes d’inversio
4.1.1 DEFINICIO D’INCERTESA
La incertesa és la manca de certesa, si bé aquesta és una definici6é excessivament amplia com per
entendre el concepte. Aixi per poder completar la definicio d’incertesa ens recolzem en D.

Ramirez (1998).

Ens poden referir a la incertesa en sentit objectiu, subjectiu i qualitatiu. Els dos primers sentits
son modalitats de la incertesa epistémica i el tercer correspon a la incertesa ontica.

El Dr. Didac Ramirez (1998) ha sintetitzat el concepte d’incertesa epistémica en el segiient mapa:
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ORIGEN MANCA DE... CONEIXEMENT

Insuficiéncia de dades
Atzar com causa accidental

Caos Evidéncia Provable
Aleatoritat

Lliure albir...

Foscor Vague
Confusi6 Veritat g
Transigéncia amb la veritat Aproximat

Inexactitud per reduccié

Inexactitud per difusi6 Informacio Inexacte

En la columna de I’esquerra hi ha les causes que originen la incertesa, en la columna del centre
s’agrupen aquestes causes segons la qualitat que fan mancar i en la tercera columna es fa constar
el tipus de coneixement que permeten tenir.

4.1.2. MESURA DE LA INCERTESA

Seguint el Dr. Didac Ramirez (1988), definim la mesura de la incertesa I(h/e), on h representa
una hipotesi i e representa el seu suport evidencial, com una aplicaci6 del conjunt d’enunciats
sobre [0,1]e Rque verifiqui els segiients axiomes:

i. 0<I(h/e)<1
ii. I(e/e)=0
iii.  I(h,/e) 2 1(hy/e) sih; = h,
iv. I(hyv hy) > 1I(hi/e) + I(hy/e) - I(hyA hy)
v. I(h/e)=0sie > h
vi. I(h/e)=1sie— —h
vii. I(h/e) =I(hy/e), sih; <> hy

En el cas de la incertesa corresponent al coneixement provable, fent I(h/e) = 1- Prob (h/e) ,
segons la interpretacio que es doni a la funcid Prob, I(h/e) pot concretar-se de diferents maneres,
com es veura a continuacio.
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J. Bernoulli** va distingir tres diferents modes que es poden donar en la relacid entre el fonament
evidencial (e) i la hipotesi (h):

Primer mode.- e és cert pero h és incert

Segon mode.- h se segueix necessariament de e, perd e no es coneix amb certesa.

Tercer mode.- e és incert i h també

Interpreto que el primer mode correspon a una situacid com la del llangament d’una moneda: el
resultat (h) és incert pero I’evidéncia e (llei de probabilitat) és coneguda.

Si apliquem I(h/e) sobre la possibilitat de que al llencar una moneda surti cara ens donara un
valor positiu, pero si considerem | sobre la hipotesi de que surti cara o creu, o sobre la hipotesi
de que la probabilitat de que surti cara és un mig, el valor de la incertesa es redueix a zero
(I1(h/e)=0). El llangament d’una moneda és cert, perd a nivell de llei de probabilitats les possibi-
litats en si son absolutament incertes.

En el primer mode Prob(h/e) sera una probabilitat bayesiana.

El segon i tercer modes sén els que corresponen a una situacio habitual en la que disposem d’in-
dicis perd no estem segurs de res. En el segon, sabem que hi ha una relaci6 entre h i e. Aquest
mode és bastant comu en la ciéncia economica on es construeixen models a partir d’uns suposits,
de manera que h es deriva de e, perd e no es coneix amb certesa.

En el segon i tercer modes, Prob (h/e) pot ser o bé una probabilitat subjectiva additiva (Prob
(h/e) + Prob (noh/e) = 1), o bé un grau de creenga no additiu, és a dir:

Prob (h/e) + Prob (noh/e) < 1.

Quan entre dues possibilitats, a i b, es considera que hi ha poc suport evidencial comd, llavors
s’acostuma a utilitzar la probabilitat subjectiva i en cas contrari s’utilitza el grau de certesa.

Aixi un redactor d’esports ens diu que el resultat esperat d’un partit sera 1X, la qual cosa signifi-
ca que no pot separar les possibilitats, llavors es pronuncia sobre I’espai de suport evidencial
comd. Al darrera d’aquest pronostic hi ha un grau de certesa en base a indicis.

11.- D. Ramirez. (1989).
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De I'expressié Prob (h/e) + Prob (noh/e) < 1 es dedueix que també entre h i no h hi ha un suport
evidencial compartit.

En termes de conjunts aix0 es tradueix en que en un conjunt A i un noA sobre un univers U com-
posat per A i noA, hi ha elements que no sabem si pertanyen a A o pertanyen a noA. Aquest con-
junt d’elements es correspon en termes de teoria de conjunts amb I(h/e) definit abans.

4.1.3. LA INCERTESA EN L’AVALUACIO DELS PROJECTES D’INVERSIO

D’acord amb uns coneixements practics i amb la definicié d’incertesa hem elaborat el quadre
presentat a continuacio, on s’identifica la incertesa pels diversos aspectes agrupats que interve-
nen en I’analisi d’un projecte d’inversio.

Aquest quadre és una interpretaci6 propia de la incertesa associada a I’avaluacio de projectes d’inversio.
No considerem la incertesa de tipus ontica.

Per a reforcar la comprensid del quadre anterior també es presenta en I’apendix d’aquest capitol
una relacio de diferents aspectes d’una empresa a tenir en compte quan s’elabora un projecte
d’inversid i que es coneix amb el nom angles de due diligence list. Aquest apéndix és un exem-
ple que mostra la diversitat i la qualitat dels esmentats aspectes.

En el due diligence list trobem des d’elements certs, com és la llista de distribuidors, a altres molt sub-
jectius com I’anomenada ‘moral de la tropa’. Es tracta tanmateix d’una relaci feta, en primer lloc per
no deixar-se res per veure i també per ajudar a que I’analista es faci una teoria del projecte o empresa.

Considerant els elements que formen un pla d’empresa o teoria d’un projecte un per un la I’in-

certesa és total, la qual cosa no significa que en conjunt I’analista o inversor s’hagi format un
bon criteri sobre aquell projecte.
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Identificacid de la incertesa en I’avaluacio d’una OFI
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MANCA D’EVIDENCIA / CONEIXEMENT PROVABLE X X X X X
« Insuficiéncia de dades X X X
 Atzar com a causa accidental X
« Aleatorietat X
« Pur atzar X
« Lliure albir X X
« Caos X
MANCA DE VERITAT X X X X X X X
« Coneixement vago/prop logica no adequada X
« Foscor X
« Confusi6 X X
« Coneixement aprox. o transigéncia amb la veirtat X X X X X X
MANCA D’INFORMACIO CONEIXEMENT INEXACTE X
« Inexactitud per reduccié
« Inexactitud per difusi6

4.1.4. EL PROBLEMA DE LA INCERTESA

Considerem que I’inversor pren una actitud de seguretat i actua exclusivament en base a un coneixe-
ment del projecte. Per tant no hauria d’entrar en un projecte si no n’esta convengut. D’altra banda ens
trobem en un entorn tant incert que porta a J.M. Keynes a fer les seglients consideracions:
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Primer. “L'estimaci6 dels rendiments futurs, dependra doncs de I'estat de les expectatives a
llarg termini, que no depenen solament de les previsions més probables que puguem fer
sino de la confianga amb que les fem”™ (1936 p.141).

Segon. “(...) el fet primordial és I'extrema precarietat de les bases del coneixement en qué
hem de recolzar les nostres estimacions pel que fa al rendiment probable. El nostre coneixe-
ment dels factors que regiran el rendiment d'una inversid d'aqui a alguns anys és habitual-
ment insuficient i, de vegades, nul” (1936 p.142).

A les consideracions de J.M. Keynes li voldria afegir aquestes altres que des del meu punt de
vista acaben de perfilar el problema de la incertesa en I’avaluacio dels projectes d’inversid.

Tercer. “... la probabilitat quantificable i la plausibilitat qualitativa, malgrat el Teorema de
Bayes, no sempre es concilien; adjudicar un valor numéric a un argument convincent acos-
tuma a ser una bajanada” John Allen Paulos (1998, p.72).

Quart. “... les expectatives no sén mesurables amb ordinals, probablement tampoc sén
comparables i solament tenen una distant i discutible connexié amb les observacions pas-
sades” N. Georgescu-Roegen. (1958, p.29).

Sobre tot aix0 es pot fer la consideracié de que encara que I’inversor necessita el coneixement,
una OFI no s’ha d’entendre com una expressié certa i precisa, siné com una sintesi d’un objec-
tiu. La certesa d’una OFI no esta en la precisié numérica, sin6 en la conceptual: en la intel-ligen-
cia. | que vol dir intel-ligent?

Warren Buffett considera com a obra fonamental en I’avaluacié de projectes d’inversio el llibre
del seu professor Benjamin Graham (1949) El inversor inteligente. ¢Per qué aquest titol? Una
persona que inverteix pot estar motivada per raons molt diverses com poden ser I’afeccio al joc,
la publicitat, etc., i a més a més podria tenir fortuna. EI manual de B. Graham, com altres
manuals, no donen la férmula de la fortuna, siné la formula de la inversi6 intel-ligent.

Inversor intel-ligent vol dir que té criteri, fonament i enteniment, aixo és que “I’inversor tingui
un coneixement del projecte en base a un bon métode d’avaluaci6 i de bones conjectures”,
segons la definicié que dona B.Graham (1949, p.115).

En definitiva el tractament de la incertesa va lligat a I’objectiu de com conjecturar en un entorn
incert.
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4.2. Meétodes classics per el tractament de la incertesa

4.2.1. Les OFI ALEATORIES

Els métodes classics per al tractament de la incertesa recollits prenent com a referéncia el que
s’acostuma a considerar en els manuals o cursos d’avaluacio de projectes d’inversio s’apliquen a
situacions d’incertesa definides per J. Bernouilli com a primer mode possible entre el fonament
evidencial i la hipotesi que consisteixen en que es coneix I’evidéncia pero la hipotesi és incerta.
Aixo és el que succeeix amb les possibilitats regides per una llei de probabilitats.

Des del meu punt de vista, sempre que es conegui una llei de probabilitats, no es pot parlar d’in-
certesa en sentit estricte, que seria el corresponent al tercer mode de J. Bernouilli en el qual tant
el fonament evidencial com la hipotesi son incerts.

D’altra banda, en el terreny practic de I’avaluacid de projectes d’inversié mai es pot trobar una
llei de probabilitats perqué no hi ha successos que es puguin repetir. Ni tant sols una empresa es
igual a ella mateixa en un termini de temps diferent.

Si bé es tracta de métodes aplicables només parcialment per alguns fenomens, tenen el mérit que
ajuden a pensar i, en aquest sentit, sdn uns instruments imprescindibles en I’art de decidir, tal
com es posa de manifest a Lewis (1997, p.205) en referéncia a la Teoria de Probabilitats i la
Teoria de Jocs.

El Dr. Alfonso Rodriguez perllonga I’analisi de les OFI a ambits no deterministes considerant
fenomens aleatoris.

Tot i que no és habitual que les OFI tinguin sempre una definici6 certa i determinista, tampoc és
habitual que tinguin una definici6 incerta quant a possibilitats, pero certa en la mesura que
segueixen una llei de probabilitat.

Es a dir, el mode de J. Bernouilli vist a I’apartat 4.1.2 (e cert, h incert) tampoc és habitual.

En qualsevol cas, el Dr. A. Rodriguez (1997, p.108) fa la perllongacié esmentada i déna una con-
clusio, des del nostre punt de vista essencial: “...les magnituts descriptives de la OFI, i les seves
propietats financeres, mantenen tota la seva vigéncia en la definicié no determinista, sigui
estocastica, borrosa o en incertesa d’una altre naturalesa”.
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4.2.2. TeorIA DE DECISIO | TEORIA DE JOCS

Sembla logic que quan haguem de prendre una decisio intentem fer-ho de la manera més racio-
nal. Si fos possible, hauriem d’assignar sempre un valor positiu o0 negatiu a les diferents conse-
quiencies de la decisio i acompanyar aquest valor amb la probabilitat de cada succés. Aixo seria
el que necessitariem per a prendre una decisio racional i d’aixo tracta la teoria de jocs.

En termes expressats pel Dr. Carles Rafels i Pallarola (2001) “la Teoria de Jocs és un llenguatge
formal que permet estudiar de manera sistematica situacions de conflicte entre dos 0 més indivi-
dus. Es pot distingir entre els jocs no cooperatius on els individus poden actuar amb independén-
cia i els jocs cooperatius en que els individus poden unir forces i fer contractes”.

La Teoria de Jocs no solament és (til a la practica, sind que, al permetre exemplificar comporta-
ments racionals, és una bona eina teorica i una guia per a procedir en un entorn de vegades incert.

El més important per a resoldre un problema és tenir-lo ben plantejat. En aquest cas, encara que
no hi puguem associar probabilitats, I’exemplificacio d’un comportament racional sobre un pro-
blema analeg ens pot ajudar en la decisio.

La Teoria de Jocs ha estat considerada (David M.Messik, 1968, p.186) com una subdisciplina de
la Teoria de la Decisid, la qual es planteja el problema: ;quines son les técniques que han de ser
desenvolupades per a cercar la ruta més curta a través de qualsevol xarxa de camins?

Per Leonard Hurwicz (1968, p.204) la Teoria de Jocs i la Teoria de les Decisions convergeixen en
el terreny comU de la inferéncia estadistica, a partir de la idea d’Abraham Wald, un dels fundadors
de I’estadistica moderna, segons la qual la inferencia estadistica podia ser considerada com a un joc
en el qual I’estadistic, que intenta descobrir els secrets de la natura, s’enfronta amb aquesta.

Seguint Hurwicz les teories sistematiques sobre la presa de decisions “racionals” s’han desenvolupat per
a tractar problemes en els que no intervé un tipus d’incertesa expressable per mitja d’una probabilitat.
Tanmateix la meva impressid és que les aplicacions de la Teoria de Jocs i la Teoria de la Decisi6 van
molt lligades a la probabilitat. Potser el motiu és la convergéncia esmentada en el camp de la inferéncia
estadistica o potser és purament practic en el sentit de que es comenga assignant un valor positiu o nega-
tiu a les possibles conseqiiéncies d’una decisié i s’acaba acompanyant aquest valor amb probabilitats.

Seguidament es presenta una aplicacid de la Teoria de la Decisi6 en el camp de la inversio desen-
volupada per Didac Ramirez (1994) oberta a teories diferents a la Teoria de la Probabilitat pel
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tractament de la incertesa.

Hem aprofitat el mateix marc per encabir un treball de Ramon Alonso Sanz (1997) sobre el
mateix tema. Encara que no hem fet una recerca exhaustiva sobre les aplicacions de la Teoria de
la Decisi6 a I’avaluacid de projectes d’inversio no hem trobat més treballs directes que els refe-
rits, si bé, encara que no n’hagués cap, la convergéncia ‘Teoria de la Decisio —Teoria de Jocs—
Inferéncia Estadistica’ igualment s’hagués hagut de tenir en compte perque sén teories que aju-
den a pensar i en aquest sentit sempre sdn d’aplicacio.

Per aquesta mateixa ra6 mentre D. Ramirez i R. Alonso, desenvolupen aplicacions dins de la
Teoria de la Decisio, nosaltres parlem també de Teoria de Jocs i d’inferéncia estadistica.

Aixi, referent a les decisions d’inversid, emprant el marc conceptual més general sobre sistemes de deci-
si6 en condicions d’incertesa avaluacid ponderada aplicats a I’analisi financer desenvolupat per D.
Ramirez tenim un problema de decisié modelitzat mitjangant el sistema <A, Z, U>, on A és el conjunt
de les m decisions possibles, U és conjunt de resultats finals (guanys) que depenen de I’eleccié i d’un
conjunt de factors Z que el decisor no controla i que es denominen genéricament ‘naturalesa’.

A={a, Vi=1,.m}
Z=1{z,Yj=1,.n}
U: AxZ - R
(ai, z) — u;

En principi, amb el tractament classic o de risc de I’aplicacio de R. Alonso als diferents estats de
la natura Z hi associem una distribucié de probabilitat additiva o bayesiana p(z) tal que s

zp(Zj) =1
=1

Suposarem que el criteri de decisid és el de maximitzaci6 del valor mig, de manera que

d*= @

m
max; V, =2uij'p(zj)
i i

Aquest criteri es correspon amb la decisié de Bayes i d* és el Valor Mig sense Informaci6
s(VMSI).
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Ara suposem que el decisor abans de prendre una decisié demana consell a un expert. L'opinio
de I’expert la representem com una variable aleatoria E, E = {es,...ex,...en}, amb probabilitats
per les quals

Y ple,) =1
k=1

Davant I’opini6 de I’expert, el decisor modifica les probabilitats inicials, de manera que els
valors a posteriori es calculen aplicant el teorema de Bayes

p(ex/zj)p(zi)

p(zilex) = o(ex)

p(ed zj) seria una mesura de I’encert de I'expert.

Amb tot aixo0, el criteri de decisid sera el mateix, perd utilitzant probabilitats a posteriori per
comptes de probabilitats a priori.

=1

Aquest criteri, d', és el Valor Mig amb Informacié (VMAL).

El Valor de la Informaci6 (V1) sera igual al valor amb informacié menys el valor sense informa-
cig, aixo és:
VI = (VMAI) - (VMSI)

Un informador perfecte seria el que en opini6 del decisor fes p(e« zj) = 1, i, per tant, p(zi/ e«) = 1.
El decisor, coincidint amb I’expert, sempre seguiria la seva recomanacio.

En I'extrem oposat hi ha I’expert que sempre falla. Per tant, el decisor faria tot el contrari del que
I’expert recomanés.
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En general, si el decisor, a priori, es troba molt segur, adopta la decisi6 en la que confia i en cas
contrari, adopta la de I’expert.

Aquesta conclusi6 es pot aplicar a la decisié d’invertir, perd també a la d’informar-se sobre qual-
sevol aspecte del projecte.

Amb el comportament de I’inversor que hem definit en capitols anteriors, la confianca en ell
mateix entenem que esta per sobre de la confianca en els experts pel que respecte a la decisio
global d’invertir o no invertir, la qual cosa no significa que no s’assessori en altres temes.

A més del tractament amb probabilitats additives (P), és a dir, decisié en condicions de risc (sistema
<A, Z, U, P>), I'analisi és ampliable a les situacions en condicions d'incertesa en les quals coneixem
els possibles resultats perd no coneixem les probabilitats d'ocurrencia (D. Ramirez, 1994), i llavors
s’utilitza un criteri d’eleccié (C), com, per exemple, el maximin (sistema <A, Z, U, C>).

Entre I'analisi en condicions de risc i I'analisi en condicions d'incertesa, D. Ramirez ha desenvolupat
la possibilitat de sistemes de decisi6 en condicions d'incertesa amb avaluacio ponderada basats en la
utilitzacié de probabilitats (graus de creenca) no additives (m) (sistema <A, Z, U, m>).

La utilitzacio de la probabilitat no additiva la fa en el marc de la Teoria de I’Evidéncia que tractarem
a I’apartat seglient. La Teoria de I’Evidéncia inclou la Teoria de Probabilitats, considerant-se que la
probabilitat additiva o bayesiana és un cas particular de la més amplia probabilitat no-additiva.

El desenvolupament del Dr. Didac Ramirez resulta interessant en primer lloc perqué el sistema
<A, Z, U, C>inclou el sistema <A, Z, U, P> i, en segon lloc, perqué, des del meu punt de vista i
per les raons que he donat referents a la convergéncia entre la Teoria de Jocs i la Teoria de la
Decisio en la inferencia estadistica, <A, Z, U, C> convergeix, almenys conceptualment, cap a
<A, Z, U, P> . En uns altres termes, <A, Z, U, C> serveix per a representar situacions de manca
d’informacio en les quals al no tractar-se d’una causa greu d’incertesa sempre tendim a pensar
que és reparable en el cas de disposar de més informacid.

En els cas dels problemes esmentats, I’aproximacié d’una probabilitat no additiva a una additiva
s’hauria de fer mitjancant la repetici6 estadistica, la qual cosa no sempre és possible.

En I’avaluacio de projectes d’inversié on no es pot experimentar en base a repeticions, pero d’al-
tra banda existeix un coneixement dels experts, el plantejament del Dr. D. Ramirez, resulta ade-
quat per tal d’obtenir una solucid, no ja metaforica, sin6 real encara que aproximada.
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Fins aqui amb la referéncia al treball del Dr. D. Ramirez, més proper de la inferéncia estadistica
que de I’estrateégia, hem deixat aquest aspecte de banda i convindria fer alguna reflexid. Afirma
Oskar Morgenstern (1968, p.190) que ja ““Leibniz sembla haver advertit que I’estudi dels jocs
d’estratégia podria constituir la base per a una Teoria de la Societat™.

Hem dit que aquestes teories s’havien fet per a tractar la incertesa no expressable en termes de
probabilitat i d’altra banda sén teories antigues perqué en el cas de la Teoria de Jocs John von
Neuman, I’any 1928, ja va demostrar el teorema basic del minimax, quedant establert el tema
amb la publicacié I’any 1944 de Theory of Games and Economic Behavior2. Sembla d’altra
banda que, tal com hem descrit la incertesa en els projectes d’inversid, aquestes teories podrien
tenir aplicacions abans de la del Dr. Didac Ramirez, I’any 1994. Ja hem dit que no hem fet una
recerca exhaustiva, pero el que és segur és que en els treballs sobre les técniques emprades pels
analistes aquestes teories no aporten cap técnica practica. En canvi, la Teoria de Jocs es pot tro-
bar en els programes de cursos de finances de moltes universitats. Em sembla que la ra¢ esta en
qué es tracta de teories que les hem incorporat dins dels nostres estris habituals per a pensar i
decidir.

Un exemple que al meu parer il-lustra prou bé la manera d’enfocar la incertesa d’aquestes teories
el proporciona J.M. Keynes (1936, p.143) quan diu que “hom pot demostrar facilment que el
suposit d’igualtat de probabilitats aritmetiques basats en un estat d’ignorancia porta a absurdi-
tats”. Glen Shafer en la seva Teoria Matematica de la Evidencia insisteix en el mateix en un
exemple sobre I’existéncia de vida a Sirius, segons el qual no seria correcte assignar-hi una pro-
babilitat d’ocurréncia del 50 % pel fet de no saber res.

Doncs bé, penso que I’enfocament del problema des de la Teoria de Jocs seria que la probabilitat
d’equivocar-me si aposto amb un 50 per cent de probabilitats sobre la possibilitat d’existéncia de
vida a Sirius és un 50 per cent. Observi’s que hem donat resposta a un altre problema diferent. Ja
no és ¢existeix vida? sind ¢en quant m’equivoco? La Teoria de Jocs és una teoria sobre el com-
portament i I’estrategia. | ara podem tornar a fer la pregunta ¢com afecta a I’avaluacio6 de projec-
tes d’inversio? ;com s’ha de comportar I’inversor?

En el comportament descrit segons el qual si I’inversor no esta segur s’abstindra d’invertir, no hi
veig la possible aplicacié de la Teoria de Jocs. L’estratégia no és adequar el comportament a la
incertesa sind fer desaparéixer la incertesa.

12.- Oskar Morgenstern (1969, p.17).
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En el comportament de I’inversor/jugador en Borsa descrit pels pricing models i consistent en
repartir el risc en una cistella composta de proporcions idéntiques a les del propi mercat, no hi ha
cap estratégia, amb les regles de joc donades, que pugui millorar el resultat.

4.2.3 ANALISI D’ESCENARIS | SENSIBILITAT

Amb tota la incertesa que pugui contenir, una OFI representa una teoria del projecte i recull tam-
bé uns objectius. Darrera les previsions financeres hi ha una quantitat considerable de relacions i
equacions que defineixen una coheréncia.

L’analisi d’escenaris consisteix en establir situacions hipotetiques diferents, pero, sobretot, ver-
semblants en termes d’aquesta ‘teoria’ o coheréncia. Es un procediment Gtil per a entendre el
projecte i alhora s’elabora en base a la comprensid del mateix.

Un cop I’analista d’inversions ha recollit totes les equacions del projecte (actualment aixo es fa
sobre un full de calcul) el conjunt resultant és prou complex com per a que el plantejament
d’hipotesis alternatives faci descobrir caracteristiques no conegudes del projecte.

L’analisi d’escenaris és un art com a procediment d’analitzar els projectes d’inversié, respecte el
qual voldriem fer les seglients consideracions de tipus practic,

- L’analisi es realitza sobre un nimero petit de situacions possibles. Per exemple, una
hipotesi pessimista, una optimista i I'estimada o esperada.

—>Les hipodtesis no es defineixen sense fonaments. Per exemple, una hipotesi pessimista con-
sistent en suposar que tot anira pitjor pot ser dolenta. A més, és improbable que la naturale-
sa es posi d’acord per a que tot vagi pitjor alhora. Les hipotesis s’establiran sobre aspectes
basics que de manera versemblant puguin prendre un valor millor o pitjor. Per exemple, en
un projecte immobiliari, una hipotesi optimista seria que s’avancessin les vendes i una hipo-
tesi pessimista seria que es retardessin. En canvi, segurament no suposariem que I’obra per
comptes de durar divuit mesos en durara vint-i-dos, perqué hi ha mes certesa, a no ser que
tinguéssim elements per considerar aquesta possibilitat com a rellevant.

Lligant amb I’apartat anterior plantejarem un exemple de com poder veure com es podria tractar
I’analisi d’escenaris amb la Teoria de la Decisi6. Partim d’un sistema <A,Z,U,P> per a probabi-
litats additives que es podria estendre al sistema del tipus <A,Z,U,C> per a probabilitats no addi-
tives segons el desenvolupament de D. Ramirez, explicat a I’apartat anterior.
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Suposem que de I’analisi d’escenaris obtenim tres resultats possibles expressats en termes, per

exemple, de R ,. Tindriem R = {f{p, Re, f{o} per les hipotesis, pessimista, estimada i opti-
mista. Si I’inversor s’absté tindrem

R2: {05 Os O}

Si tenim informacio, i hem de procurar tenir-ne, a aquestes situacions se les pot assignar una pro-
babilitat, per exemple P={0,25; 0,5; 0,25}. Consideracions:

- Aquesta probabilitat, en el cas de I’exemple, s’establira sobre la base del coneixement
que tinguem de la probabilitat de que les vendes s’avancin o no, en funcio de I’experién-
cia, d’un estudi sectorial, etc. Es a dir, el grau de creenca s’estableix d’acord amb tots els
elements que formen la teoria del projecte que analitzem.

->Nosaltres, en I'exemple, establim una probabilitat additiva com a aproximacio a la veri-
tat perqué considerem que procedint aixi no anem massa errats. El grau de creenca extret
de I’opini6 d’experts pot no ser additiu, perd també s’ha d’atendre a la utilitat respecte a
la que es consideri una bona o suficient aproximacio a la veritat.

—>Ladistribucid de probabilitats que hem posat és simétrica a I’entorn de la possibilitat del
mig, pero també podria ser realista que fos asimétrica.

En termes de teoria de la decisio, podem ara considerar I’inversor que s’enfronta al problema de
decisio  (A,(z=R),U,P)) ,on (A) son les dues decisions possibles (invertir o no invertir),
(f{) és el resultat (guany) que depén d’un conjunt de factors que el decisor no controla i que es
denominen genéricament Naturalesa.

A

El problema es pot representar amb matrius tals que A-(Z=R) =U

A= (di,dy)

(z=) R={R,, R, R}

A
di' Rj=uij

A

P={0,25; 0,5; 0,25} la probabilitat associada a R
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La hipotesi que hem fet de que I’inversor no pren riscos la podriem matisar considerant que
I’inversor no esta disposat a perdre, pero pot admetre que es pot guanyar una mica més o una
mica menys.

De fet a la practica jo no he vist que s’apliqui la Teoria de la Decisié a I’analisi d’escenaris i si
en canvi que s’utilitzi I’analisi d’escenaris per ajudar-se a saber els punts febles i el que pot
aguantar un projecte en condicions adverses.

Pel que respecte al desenvolupament del Dr. Didac Ramirez amb el sistema <A,Z,U,C> per a
probabilitats no additives, aquest obre noves possibilitats per les segiients raons:

« El sistema <A,Z,U,P> a part del exemple exposat amb contingut que pot ser real perd que
és tant simple que no s’entén la seva aplicaci6 si no és amb objectius didactics.

* El sistema <A,Z,U,P> tindria una aplicacid directe en el cas de que correspongués a una
situacio on fos possible la inferencia estadistica. Pero aixo no és aixi, des del meu punt de
vista, per dos matius dificils de superar que son la falta d’homogeneitat dels projectes un
amb I’altre (per exemple, no és comparable una companyia de gas amb una fabrica de
refrescos) i la falta d’homogeneitat d’un projecte amb el mateix projecte en moments
diferents (no és comparable la companyia telefonica d’avui amb la de fa cinc anys).

« Contra la heterogeneitat sectorial es pot intentar I’analisi o estadistiques sectorials i con-
tra la heterogeneitat temporal es pot intentar I’analisi a curt termini.

* En qualsevol cas sembla clar que el sistema <A,Z,U,P> és dificil d’aplicar mentre que el
<A,Z,U,C> ofereix una aproximacio al problema real, en tant que ens déna un sistema
per a sospesar informaci6 incompleta.

L’analisi de sensibilitat també és molt Util a la practica. Aixi si disposem de I’expressié numeri-
ca d’un pla d’empresa, és a dir, un cop disposem de I’OFI es tracta d’analitzar la sensibilitat de
I’OFI per la pregunta ‘qué passaria si...” una variable prengués valors diferents?

I amb quina variable? Doncs, amb aquella que I’analista o I’inversor considerin rellevant dins
d’aquesta teoria del projecte que és el Pla d’Empresa.

Copeland-Koller-Murrin (1990, p.132) recomanen la consideracio dels factors estrategics per a
un bon desenvolupament dels escenaris, la qual cosa interpreto en el sentit de que la teoria d’un
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projecte es basa en posar de manifest els aspectes estratégics i que, per tant, sén els aspectes
estrategics els que han de servir de base per I’analisi d’escenaris.

Una reflexié final d’aquest apartat és que si tenim un sistema per sospesar escenaris i sabem que
els escenaris es fonamenten en la estratégia, I’aplicabilitat d’aquest sistema dependra de que els
analistes deixin d’expressar-se en termes ‘certs’ per fer-ho en termes raonats.

4.2.4 MODEL BINOMIAL | TRINOMIAL DE VALORACIO
D’ACCIONS PER DESCOMPTE DE DIVIDENDS

Tal com hem justificat en capitols anteriors, el calcul del valor de les accions a través del des-
compte de dividends no el considerem un procediment adequat, perque el valor de la societat
depen de la capacitat de generar riquesa.

Si el problema rau en que I’accionista no es fia del gestor, la nostra recomanacio és que deixi de
comprar accions i inverteixi en obligacions.

El model binomial de valoraci6 d’accions per descompte de dividends consisteix en suposar
dues possibilitats: una en que els dividends creixen amb una probabilitat p i una altra en que
romanen constants amb una probabilitat 1-p. La probabilitat és subjectiva i la hipotesi de creixe-
ment també. S’acostumen a fer hipotesis simplificadores en que es pot créixer una quantitat
anual o bé un percentatge anual.

El model trinomial consisteix en el mateix, perd considerant a més una nova hipotesi en que els
dividends poden baixar. També pot considerar-se la probabilitat de pérdua.

No recomanem el calcul del valor de les accions a través dels dividends. A part tinc la impres-
sid de que aquests models de valoracié sén propis d’époques en que no es disposava dels ins-
truments de calcul que hi ha a I’actualitat, com és el full de calcul, i es requerien formules que
en definitiva sén simplificacions de la realitat. En cas d’optar pel calcul del valor d’accions a
través dels dividends, és millor fer-ho amb full de calcul i no mitjangant aquests models sim-
plificats.
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4.2.5. ARBRES DE DECISIO

Com es sabut, els arbres de decisid son un tipus particular de xarxa o grafo, la qual cosa té mol-
tes possibilitats analitiques.

Per definicio es tracta d’una avaluacid d’inversions diferent a la contemplada per nosaltres, ja en
els arbres de decisié sempre es valoren possibilitats alternatives mentre en el treball s’ha consi-
derat I’avaluacié d’un sol projecte d’inversié.

Habitualment la confrontacié de possibilitats requereix d’una informacié més precisa, i un conei-
xement detallat de I’empresa que sovint solament disposa el gestor de I’empresa. Per contra el
valor estratégic de la comparacid de possibilitats acostuma és inferior al corresponent a una teo-
ria del projecte.

Joseph Stigliz (1993, p.628) destaca I’arbre de decisié com a un instrument d’ajuda per a I’anali-
si i la presa de decisions als alts directius de les grans empreses. En canvi, en el treball de J.M.
Larran i W. Rees (1999) no figuren els arbres de decisié com a técnica o recurs de decisio a la
practica.

Des del punt de vista de la incertesa, cal destacar que I’arbre de decisié confronta sempre possi-
bilitats la qual cosa com a maxim pot correspondre a una situacio d’informacié incompleta, que
acostuma a ser una situacid, com s’ha comentat, de molta certesa dins del conjunt de les modali-
tats de la incertesa. Mentre que la metodologia per a I’avaluacié d’una sola inversid, que acaba
expressant una teoria del projecte sintetitzada en una OFI, es propia de situacions amb més incer-
tesa perd mes contingut estrategic.

4.3 Metodes per al tractament de la incertesa caracteritzada
per probabilitats no additives. L’Ars conjectandi

En condicions d’incertesa, les proposicions, o les diverses possibilitats que pot assolir una varia-
ble (entés aquestes possibilitats com a proposicions), tenen un suport evidencial comi. Que una
possibilitat comparteixi amb una altra un suport evidencial significa que, encara que les possibi-
litats siguin excloents, els graus de certesa no necessariament sén oposats, aixo és el que amb
més formalitat es pot anomenar probabilitats no additives.

La probabilitat no additiva és tant corrent que resulta imprescindible considerar les principals
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teories matematiques per tractar-la, no ja solament a efectes de les aplicacions concretes que en
resultin en matéria d’avaluacio de projectes d’inversid, sin6 per a tenir, com a minim, millor
consciéncia del caracter i la qualitat del conjunt de procediments que s’estan emprant.

Retornant a la definicio d’incertesa i al quadre d’identificacié d’incertesa dels projectes d’inver-
sid, es pot observar com les situacions, com ara I’ambient economic, definides per la manca d’e-
videncia dificilment sén tractables amb cap técnica o procediment.

Altres com la manca de veritat, o el coneixement vague, son conceptualitzables dins d’un marc
teoric per al tractament de la incertesa.

Finalment, per al tractament de situacions corresponents al coneixement inexacte s’han desenvo-
lupat aplicacions practiques com es el cas, per exemple, de Anna Maria Gil Lafuente (1993).

A continuacio, s’exposen unes teories per a tractar la incertesa que considerem rellevants per I’a-
valuacio de projectes d’inversio.

4.3.1. LA TEORIA MATEMATICA DE L’EVIDENCIA DE DEMPSTER- SHAFER®

La Teoria de I’Evidencia és una teoria matematica que a partir de ponderar I'evidéncia i el grau
de suport basat en ella es centra en com es combina l'evidéncia, la qual cosa és I'operacié fona-
mental del raonament. Aquesta teoria substitueix la regla de Bayes per I’anomenada regla de
Dempster, que no requereix que els successos siguin mituament excloents, de manera que la
Teoria de Probabilitats, per a successos excloents, pot considerar-se com un cas particular de la
Teoria de I’Evidencia.

Concretant, quan hi ha indeterminacié I’evidéncia es distribueix sobre les parts d’un conjunt E
gue anomenarem P(E), i esta formada per la combinacié de les hipotesis o possibilitats. Aixo és

SiE=(a,b,c), P(E)={{a}, {b}, {c}, {ab}, {ac}, {bc}, {abc}{2}}.

A cada una d’aquestes parts es pot associar una assignacio basica de probabilitat consistent en
una aplicacio funcional m() de P(E) en [0,1] tal que

13.- Shafer, Glen. (1976).El desenvolupament de I’apartat s’ha fet seguint la notaci6 i I’esquema de A. Kaufman i J.Gil Aluja (1990).
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1.- m(@) =0

2- > mX)=1

XcE

Amb aixo es pot definir la convolucié suma producte de dues funcions m de manera que per a tot
C pertanyent al conjunt de les parts de E

m(C)= Y m,(Ai).m,(B;)

AiUB;j=C
A, Bj també pertanyen al conjunt de parts de E.

A partir de m per a tota AeP(E) definim la funcié anomenada Bel(A) (funci6 de credibilitat a
P(E)) de manera que

Bel (A)= Y, m(X)

XcA

Les propietats de la funcié Bel son
1.-Bel (&) =0 alserm(&) =0 i

2.- Bel(E) = 1 donat que Bel(E) = ) m(X) =1

XcE

3.- Per atot A,B que pertany al conjunt de parts de E

Bel(AUB) > Bel(A) + Bel(B) - Bel(ANB)

4.- Per atot A, B pertanyents al conjunt de les parts de E

Si AcB = Bel (A) < Bel(B)
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5.- Per a tot A pertanyent al conjunt de les parts de E

m(A) — z (_1)(cardA—cardX) BCI(X)

XcA

A partir de Bel es pot definir la funcié de plausibilitat com a

PI(A) = 1 - Bel()

Una propietat de Bel és que
Bel (A)+Bel(A) <1, 0n A =noA

Entre les funcions de credibilitat, probabilitat i plausibilitat es pot fer la seglient comparacio:

Bel(AUB) > Bel(A) + Bel(B) - Bel(ANB)
Pr(AUB) = Pr(A) + Pr(B) - Pr(A"B)

PI(AUB) < PI(A) + PI(B) - PI(A~B)

Per aquest motiu es diu que una funcié de credibilitat és una sub-probabilitat i una funcié de
plausibilitat és una sobre-probabilitat.

Per tal d’establir I’assignaci6 basica de probabilitat m(X) a la practica volem fer les segiients
consideracions:

1. Es tracta, en primer lloc, d’un grau de creenca sobre una determinada combinacid basat
en una determinada evidéncia.

2. Per establir les parts ens podriem ajudar de diagrames de Venn a partir de tres conjunts
(diagrames) a, b, c. La indeterminacid i la definicio de la particié es produiria en la inter-
seccid. Per exemple, la zona ab correspondria a la indeterminacié entre les hipotesis o
possibilitats a i b.
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3.Com que la suma de les m(X) és 1, I’evidencia sobre unes possibilitats va contra la resta
en el sentit de que fa decantar la balanga®.

Si tenim molta evidéncia de la hipotesi a, en tindrem menys relativament en termes de pondera-
ci6 (relacio d’uns respecte els altres) de tota la resta.

Per aquesta rad, si m(abc) = 1 és que no tenim evidéncia, és a dir, la ignorancia.

Cas que m(a)+m(b)+m(c) =1, hi ha una assignacio de probabilitat.

Exemple d’assignacio:

E m bel
a 0.10 0.10
b 0.16 0.16
c 0.06 0.06
ab 0.26 0.52
ac 0 0.16
bc 0.23 0.45
abc 0.16 1.00

Respecte el conjunt buit que no hem esmentat, perd que també és una part de E, partim de
Bel() = 01i, d’altra banda, Bel(E) =1.

El quadre és un exemple il-lustratiu de com és la funci6 Bel.

També es pot procedir a la inversa i deduir m a partir de Bel.

Des del nostre punt de vista, la Teoria de I’Evidéncia té dues limitacions:

—>La primera és inevitable i consisteix en que les hipotesis o possibilitats poden ser dolentes.

14.- A aquesta interaccié de m contra la resta modifica les ponderacions la qual cosa contribueix a que es decanti la balanca.
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Ens dbna un marc per a tractar la incertesa, substituint els indicis per les proves, o el grau
de confianca per la llei de probabilitat. L’ideal és que quan es planteja un problema les
situacions d’incertesa siguin les minimes.

El problema queda molt ben exposat en una frase de George Boole reproduida per G.
Shafer (1976, p.196) ““... when the defect of data is supplied by hypothesis, the solutions
will, in general, vary with the nature of the hypotheses assumed”.

->No sabem bé com es determinen les m.La determinaci6 de les m pot arribar a ser un joc
(instrument) deductiu. Imaginem-nos que tenim un expert en futbol que sobre tres resul-
tats possibles ‘1, ‘X’ 0 “2’, ens pugui donar els seu parer sobre alguna de les particions 1,
X, 2, 1x, 12, x2, 1x2. En principi I’expert donara una soluci6, posem per cas ‘1x’.
Seguidament, I’hauriem d’anar interrogant per veure si amb el seu coneixement es pot fer
una ordenacio del tipus m(1x) > m(?) > ...A partir d’aqui se li hauria d’assignar un nime-
roales‘m’.

Es un problema que tractarem en el capitol cinqué apartat 3.

La Teoria de I’Evidéncia no déna la solucid als problemes plantejats, pero si que déna un marc
conceptual precis per al tractament i combinacid de la incertesa.

La Teoria de I’Evidéncia, com la Teoria de Probabilitats ens ajuda a pensar en unes condicions
en que les proves son substituides per indicis o proves mixtes en el termes emprats per J.
Bernouilli si bé I’aspiraci6 tant del cientific com de I’analista d’inversions ha de ser disposar de
proves concluents.

Pel que respecte a I’avaluacié de projectes d’inversio i en general a I’analisi financer, el Dr.
Didac Ramirez (1994) ha desenvolupat una aplicacio de la Teoria de I’Evidéncia, referida en el
apartat 2.2 del present capitol.

A part d’aquesta aplicacio, considerant la naturalesa de la incertesa descrita en el quadre de la
seva identificacid en els projectes d’inversid del present capitol, pensem que el principal interés
de la Teoria de I’Evidéncia esta en la conceptualitzacio i en I’ajuda al raonament. En el capitol
seglient veurem un exemple.
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4.3.2. LA TEORIA DELS SUBCONJUNTS BORROSOS

La noci6 de subconjunt borrds és un instrument per a representar la vaguetat a traves de possibi-
litar la pertanyenca parcial, segons un concepte definit per Zadeh i desenvolupat per Jaume Gil
Aluja i Arnold Kauffman. Per exemple, podem dir que una persona és molt alta, o bastant alta, o
normal, o..., referint-se al concepte ‘alt’. Aqui el qualificatiu ‘bastant’, “poc’, ‘molt’ és un grau

per a representar aquesta pertanyenca parcial.

Un subconjunt borrds es representa per un conjunt referencial E i una funcid caracteristica
LU}(X), on AcB i LL/?(X) =aperaxeA, i 0o <l.

Es a dir, un element pertany a un conjunt en un determinat grau.

OPERACIONS AMB SUBCONJUNTS BORROSOS:

Interseccio:  VxeE, was x)= wa x)A s %)

Unio: VxeE, LA B (x)= pa(x)VviuB(Xx)

Pseudo-complementacio: VxeE, uz_& ) =1-pa)

Es diu pseudo-complementacié perqué amb conjunts borrosos

ANA#2JiAUA+#E.

A mes s’afegeix:

WA () = min[ LA (), 105 (X))

HA OB (X)=max [Ka(X), 1B (X)]
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DEFINICIO DE NUMERO BORROS

Un subconjunt borrés A < R és normal si

uax) -1

Suposi’s que sigui un subconjunt vulgar de nivell ¢ I’interval de confianca de

A(X:[al(xa aza]

Direm que el conjunt és convex quan:
(> e [a”, "] cla” 8]
Un subconjunt borrés de R normal i convex és un nimero borros (definicié).
Es poden definir operacions amb nimeros borrosos
1. Addicié:
Sigui A o, Ba cR

(A () B) (@e[0,1]: Au(+) B)

Tenimque A= 80{ Ay = 80{[a1°‘, a,%]
. X

de manera que
AHB=8 0o [a" b 2"+ by"]

X

2. Substraccio:
A ) B = 8 o [a,;"- by 4%~ b*]
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3. Multiplicacio:
A () ]_3 = 8 o .[ala. b[a ,aza. bza ]

4. Divisi6: La divisié s’obté multiplicant pel seu pseudoinvers®.

Tal com posa de manifest el Dr. D. Ramirez (1989b), la Teoria dels Subconjunts Borrosos, a mes
de representar la vaguetat, s’han emprat per a representar situacions d’incertesa quan aquesta
correspon a la falta d’evidéncia o inexactitud.

Les aplicacions de la Teoria dels Subconjunts Borrosos a I’avaluaci6 d’un sol projecte d’inver-
sig, que és I’objecte d’ aquesta tesi, han estat desenvolupades de manera molt directe per la Dra.
Anna Maria Gil (1993) que dedica un capitol del seu llibre Fundamentos de Analisis Financiero
a la valuacié economico-financera d’una empresa.

També, els Drs. Jaume Gil Aluja i Arnold Kauffman, que han contribuit al desenvolupament i
divulgacio de la propia Teoria dels Subconjunts Borrosos, han elaborat aplicacions per a I’ava-
luacié d’un projecte d’inversid, concretament el capitol dedicat al procés microeconomic d’in-
versié (A. Kauffman i J. Gil Aluja, 1986).

Aquestes aplicacions poden considerar-se exemples del tractament de la incertesa en situacions
d’informacié inexacta (veure apartat 4.1.1), molt adequat per a la modelitzacié del tipus d’in-
terés que s’utilitza per descomptar fluxes en el temps.

En posteriors treballs com Invertir en la Incertidumbre (1997) el Dr. Jaume Gil Aluja separa
cada cop més els conceptes de numero i nivell d’apreciacié fins al més recent Elementos para
una teoria de la decision en la incertidumbre (1999) en que la separaci6 és total.

4.3.3. LA TEORIA DELS CONJUNTS TOSCOS

La Teoria dels Conjunts Toscos (Rough sets) ha estat introduida per Z. Pawlak des de comenca-
ments dels anys 80, tot i que encara se n'han fet poques aplicacions. Incideix molt directament en
la conceptualitzacio de la vaguetat i la incertesa, si bé les seves aplicacions estan molt centrades
en I’associaci6 de variables a patrons.

La Teoria es va construir a partir de la necessitat practica de tractar elements (individus) indis-

15.- Kaufmann, A i Gil Aluja, J (1990,p.26)
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cernibles a partir d’un conjunt de caracteristiques en situacions d’incertesa, com expressa Y.Y.
Yao (1998, p.232), amb informaci6 incompleta 0 manca de coneixement. Aquest és el cas dels
malalts amb determinats simptomes.

De la sintesi sobre aquesta teoria feta per Miguel Angel Gento (1999) extraiem els segiients conceptes:

Sigui un univers U, finit i no buit i sigui | una relacio binariaa U (1:U—U) , de manera que I(x)
és el conjunt de tots els y e U que estan relacionats amb x per la relacio I(ylx).

Si larelacio | és reflexiva i simetrica, és a dir, xix Vx de Uixly—ylx Vx,y € U , llavors | és una
relacioé de tolerancia i es diu que X i y son similars respecte I.

Si la relacié també és transitiva, xIy, yIz —=xIz |, llavors | és una relaci6 d’equivaléncia i es diu
que x i y sén indiscernibles respecte I.

Per a cada conjunt X de U es poden definir dos conjunts associats 7.(X) i /"(X) , denominats com
aproximacié I-inferior i aproximacié I-superior, de la manera segiient:

1(X)={xe U:I(x) =X}

I'(X)= {xe U:l(x) "X#D }

A partir d’aquests conjunts es defineix la regié I-Limit de X com

VxeE, na (x) =1-pa(x)

(X))

" , on les barres denoten la cardinalitat.
I'(x)

La vaguetat es defineix com ¢ =

La funcio de pertanyenca tosca pot definir-se com:

X N 1(X))

o] 1 x(x) € [0,1]

ux(x) =

D’aquesta manera, el concepte de vaguetat es reserva per aquests conjunts i el d’incertesa per als
seus elements.
També hi ha exemples d’aplicacio de la Teoria dels Conjunts Toscos a I’avaluacié d’un projecte d’in-

106



Procediments per al tractament de la incertesa en I’avaluacio de projectes d’inversid

versio com la desenvolupada per R. Slowinski, C. Zopoudinidis i A.l. Dimitras (1997) per a determi-
nar I’interés en I’adquisici6é d’una companyia a partir de la valoracié d’uns determinats ratios.

4.3.4. SOBRE ELS INTERVALS DE CONFIANGA

Amb els nimeros borrosos o els intervals de confianga es pot tractar situacions caracteritzades
per la inexactitud d’informacio i desenvolupar aplicacions de les anomenades practiques, la qual
cosa és un avantatge.

La inexactitud d’informacid és perd una de les causes mes lleus d’incertesa i per tant de les que es
poden tractar amb mes facilitat a través de les teories esmentades en els apartats anteriors. La ine-
xactitud permet quantificar, encara que donant un interval, i la quantificacié és determinacié per
definicié. De fet al quantificar una variable en una situaci6 d’informacio inexacte és possible que
s’associi I’interval de confianca i el nivell de presumpcié amb el de probabilitat subjectiva.

Ho analitzem considerant les tres teories esmentades (Evidéncia, Borrosos i Toscos) la qual cosa
en donara una visio global i de les eines per tractar la incertesa.

Haviem considerat que en la Teoria de I’Evidéncia teniem problemes per a determinar m(x) la
qual cosa feia dificil utilitzar a la practica aquesta teoria.

Doncs bé, suposem que continuem amb el nostre conjunt referencial E={a,b,c} on a, b i ¢ s6n
hipotesis o possibilitats que expressem en termes d’intervals de confianga. Aixi,

a =[al,a3] on a2 és el valor central estimat, al<a2<a3

b =[b1,b3] on b2 és el valor central estimat, b1<b2<b3

¢ =[c1,c3] on c2 és el valor central estimat, c1<c2<c3

El valor central representa una estimacio subjectiva a la qual se li adscriu un “error possible’.
Suposem que a mesura que ens allunyem del valor central sera menor la possibilitat d’error.

Com a definicio alternativa també podem considerar a, b i ¢ com a nimeros borrosos.
També suposarem que a<b<c.
Per a donar una imatge grafica a aquests suposits, representarem a, b, ¢ per triangles en un pla
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cartesia amb una determinada definicié que nosaltres podem considerar discreta per quan és més
ajustada al concepte de ndmero borros.

La superposicio dels tres triangles [al,a3] amb valor central a2, [b1,b3], i [c1,c3] d6na lloc a una

ab

bc

abc

figura en la qual les interseccions delimiten unes particions que enumerarem com a, b, c, ab, ac,
bc, abc, en funcio de I’origen de les interseccions.

La intersecci6 abc coincideix amb la ac, la qual cosa és molt coherent com explicarem. La intersec-
ci6 ab indica que si succeeix un valor entre la hipotesi a i la b no sabem si es tracta d’un desviament
de a 0 d’un desviament de b. Dit d’una altra manera, si succeeix un valor entre a i b, possiblement no
ens resulti suficient per a contrastar ni a ni b. També es pot dir que hi ha un suport evidencial coma.

Quant a la coincidencia entre ac i abc, esta denotant que el suport evidencial comu dels extrems
implica el suport evidencial comu del valor mig. Agafant com a exemple els pronostics de les tra-
vesses, succeeix que no es pot distingir entre el pronodstic 1X2 i el pronostic 12.

Si fem la divisi6 entre I’area de cada part®® i I’area de la figura, obtindrem un valor que anomena-
rem m(X) i que és una assignacio basica de probabilitat consistent en una aplicaci6 funcional de
P(E) en [0,1] tal que es verifiquin les condicions requerides.

16.- S’ha de fer la salvetat de la coincidencia de a, b amb a, b, ¢, de manera que per determinar els valors m(a, b) i m(a, b, c) divi-
direm per dos el valor obtingut pel conjunt.
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Hem desenvolupat un procediment per a descriure i explicar m, intentant que sigui un procediment ente-
nedor i ajustat a la practica, si bé podem comprovar que la incertesa o indeterminacio en sentit estricte, si
els triangles estan ben delimitats, ha desaparegut i que la determinacio de les m no hauria de ser tan facil.

En termes de Teoria dels Conjunts Toscos, per a qualsevol particié del referencial E, és a dir, per
a qualsevol o(X)=11ip'x(X)=1 , aixo vol dir que les particions estan perfectament delimita-
des, la qual cosa significa que encara que tinguem unes possibilitats a, b i ¢ incertes, aquestes
possibilitats segueixen una llei. Si els successos son aleatoris, aquesta llei segurament sera una
distribucié normal i en el nostre cas, que és un exemple construit per descriure i explicar un con-
cepte, és una llei en base a probabilitats subjectives, pero és llei al cap i a la fi.

Es tracta d’una situacié corresponent al mode definit per J. Bernoulli on I’evidéncia és certa i la
hipotesi és incerta.

La incertesa corresponent a les situacions en que I’evidéncia és incerta i la hipotesi també, esta
en les interseccions [a, b], [a, c],...(espai ombrejat al grafic). Quan aquest espai no es pot delimi-
tar o, en termes de la Teoria dels Conjunts Toscos, quan el coeficient de vaguetat és menor que 1,
ens trobem en una situacio d’incertesa pura. En cas contrari, aix0 quan I’espai es pot delimitar
amb precisid, implicitament hi ha una llei de probabilitat, objectiva o subjectiva.

D’aqui ve el problema de definir les assignacions basiques de probabilitats. Quan les possibili-
tats estan prou separades es poden fer assignacions subjectives de probabilitat, perd en altres
casos, com passa a qui pronostica les travesses, només es poden fer apreciacions sobre les parts
corresponents a les interseccions.

Si no hi ha definicid, i per tant hi ha incertesa, ens hem de conformar amb treballar amb concep-
tes, i si hi ha definicid és que objectivament o subjectiva hem eliminat la incertesa.

L’assignaci6 subjectiva de probabilitats és una técnica d’aproximacio a la veritat que pot ser molt (til,
pero és una simplificacié per a representar situacions d’incertesa lleu com és la inexactitud d’infor-
macid. De fet la propia nocié de nimero, que és determinat, es contradiu en amb la nocié d’incertesa.

En situacions d’incertesa pura, els niUmeros nomeés poden servir per a representar etiquetes lin-
glistiques, perdent el seu contingut de determinacio.

La interpretacio de la Teoria de I’Evidéncia de que la incertesa es troba en les parts correspo-
nents a la interseccio del conjunt de les parts de E, és coherent amb la mesura de la incertesa pro-
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posada pel Dr. Didac Ramirez, segons la qual I1(h/e)=1-Prob(h/e), a la que ens hem referit a I’a-
partat 4.1.2.

Al ser:

Y m(X)=1

XcE

tindriem | = m(ab)+m(ac)+m(bc), amb m(ab)=m(abc), llavors:

Si 1 =0, aixo vol dir que la interseccid seria buida, llavors tindriem 1= m(a) + m(b) + m(c), coin-
cidint les ‘m’ amb les probabilitats.

Hem dit, tanmateix, que havent-hi una intersecci6 no buida pot no haver-hi incertesa si les possi-
bilitats segueixen una llei. La qliestid és que la possibilitat és incerta i I’evidéncia no. En aquest
cas, aplicant el concepte d’incertesa a un altre nivell (Ia llei de probabilitats) veuriem que no n’hi
ha. Es tracta simplement de veure en quin nivell estem, si bé s’ha d’entendre que I’existéncia d’u-
na llei canvia absolutament la forma practica de plantejar un problema en condicions d’incertesa.

Quan es coneix la llei, el tractament de la incertesa, és a dir, la prediccié acostuma a basar-se en
la reproduccid en un laboratori d’aquella llei. Quan no hi ha llei, el problema és trobar-la.

Respecte la probabilitat subjectiva, que és una aproximacio a la veritat, si no se la vol considerar
llei se la utilitza com a tal. Per poder expressar una probabilitat subjectiva és necessari que les
hipotesis o possibilitats estiguin prou separades com per a que I’espai d’interseccio o suport evi-
dencial comu sigui petit. Podem dir que en un institut d’ensenyament mitja: (i) un terc dels alum-
nes és conflictiu, (ii) un altre terc no fa res i (iii) un altre terg estudia. Es una informacié més o
menys exacta i que pot ser Gtil. En canvi, I’expert en travesses aixo no ho pot fer.

4.4. Representacio de la incertesa

En el cas de E={a, b}, tenim

Bel(a, b)=m(a)+m(b)+m(a, b)=1
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Fent I(h/e) = m(a, b) tenim I(h/e) =1 - (m(a)+m(b).

El tipus d’incertesa el podem determinar a través de la Teoria dels Subconjunts Toscos. A través
de la Teoria dels Conjunts Toscos també es pot representar la incertesa, de manera que si no hi ha
incertesa, @ és u(veure 4.3.3) . Llavors les figures graficament estan ben delimitades i la pro-
babilitat és additiva. En altres casos, aixo no és possible i o(X) <1

Sigui el cas de a i noa que representem a la figura

noa

Hem representat a amb el color gris fosc, I’area d’indeterminacié amb el gris més clar. El qua-
drat conté a i noa.

En aquest cas, Bel(a, noa) = 1 = m(a) + m(noa) + m(a, noa). La incertesa torna a estar expressa-
da per m(a, noa).

L’area en gris clar també es pot definir com a BN,(X)=I'(X)- I.(X) de la Teoria dels Conjunts
Toscos.

També en la Teoria de I’Evidéncia tenim:

Bel (AY+Bel( A)<1
PI(A) + Bel( A)=1

De manera que podem definir I’area en gris clar com a

PI(A)-Bel(A) = m(a, noa)
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La diferéncia entre la a mindscula i la A majuscula és que la primera correspon a una particio
amb interseccions buides, mentre que en el segon cas s’admeten interseccions.

Per tant, quan la incertesa és estricta 0 no numeérica tenim:

I(h/e) = m(a, no a) = PI(A)-Bel(A) = I"(X)- I+(X)

Els nimeros borrosos, a més a més, afegirien gradualitat dins la interseccié o zona grisa.

El concepte d’incertesa es pot incloure, com s’ha vist, en qualsevol de les teories esmentades.

4.5. Recomanacions complementaries sobre el tractament
de la incertesa en I’avaluacié de projectes d’inversio

Com hem dit anteriorment, darrera d’una OFI hi ha una teoria de I’empresa, del negoci i de la
gestid, de manera que el tractament de la incertesa no afecta solament una fase concreta d’aquest
procediment d’elaboraci6 de I’OFI, sin6 que la OFI és el resultat d’un raonament en condicions
d’incertesa i no és tan important el resultat concret en si com la intel-ligéncia que aporta.

Hi ha una série de consideracions basades en la practica que haurien de ser Gtils per a la cons-
trucci6 d’una metodologia sobre el raonament en condicions d’incertesa aplicable a I’avaluacio
de projectes d’inversio:

El metode cientific. Considerant el propi métode cientific com a un procediment per a tractar la
incertesa, la qual cosa, potser per dbvia, és poc corrent, pero cal tenir-lo com a referéncia.

El procediment d’aproximacié al coneixement esta establert en el métode cientific i la teoria del
coneixement, d'on n'extraurem els segiients principis:

—>Partirem del principi de Karl Popper (1972, ed.cast p.61) segons el qual ““el nostre punt
de partenca és el sentit comd, i el nostre gran instrument de progrés és la critica”.

- Segons K. Popper (ibidem, p.78) la logica del metode de la ciéncia es basa en que “la

teoria més solida, la teoria amb major contingut, també sera la teoria amb major ver-
semblanca, llevat que el seu contingut de falsedat també sigui superior™
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Des del nostre punt vista, el métode classic, a més de cercar aquelles hipotesis més versemblants,
hauria de centrar-se en la recerca de quelcom proper al que K. Popper, citant Winston Churchill
(ibidem, p.88), anomena ‘creus de referéncia’, com aquells mecanismes de control que constituei-
xen ““sistemes amb I’objectiu d'eliminar una gran part dels errors quan desxifrem, de manera que,
en efecte, en aquells casos en quée experimentem la immediatesa, ens equivoquem molt rarament’'.

Quan els indicis son molt forts encara que no arribin a la categoria de prova s’utilitzen per falsar. Per
exemple, de la mateixa manera que no podem saber qui guanyara la propera lliga, pero facilment
podriem fer un conjunt de cinc equips que segur que no la guanyaran, també en I’avaluacié de projec-
tes d’inversio es pot tenir un criteri segur del que no val un projecte o d’un rendiment impossible.

El métode desenvolupat per a la valoracié d’una OFI es pot utilitzar en sentit positiu per a fer
estimacions o en sentit negatiu per a revocar plans inversemblants. Aquesta és una tasca impor-
tant en I’exercici de I’analisi financera.

El valor afegit com a objectiu. El valor afegit, en tant que concepte essencial d’una empresa, és un
punt de referéncia Gtil per a aproximar-se a trobar el valor de I’empresa sota condicions d’incertesa.

En aquest sentit, s’inscriu dins dels procediments classics i concretament dins del metode cienti-
fic descrit per K. Popper.

En entorns incerts, que poden venir definits a través de sistemes experts, els punts de referéncia i
en general el contrast amb la realitat de vegades ens permet solucionar enigmes, obtenint regles
de comportament definitives o lleis, i de vegades no, si bé en sentit estricte seguint K. Popper les
lleis o teories sempre tenen un caracter provisional.

En qualsevol cas, el valor afegit no és suficient per a determinar una solucid, simplement millora
la versemblanca de la valoracio.

Per Peter Druker (1996, p.120), a través de la comparaci6 dels resultats propis amb els millors
del sector o0 amb els millors de tots els sectors, “la fixacid de punts de referéncia suposa correc-
tament que el que una organitzacio fa, qualsevol altra pot fer-ho també”. La valoraci6, dins del
terreny de la incertesa, es fixa com un prondstic sobre un objectiu.

La “‘deduccié cap a enrera’. Tot i amb la falsacid, la composicid de possibilitats incertes amplia
la dispersié dels resultats'”. Un exemple de construcci6 cap endavant seria partir d'una analisi
tecnica de la tecnologia per deduir la competitivitat. La deduccid cap enrera consistiria en que
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suposant o tenint proves o indicis de que I’empresa és competitiva en preus o en I’exportacio,
deduir si la tecnologia és adequada. El procés es pot estendre a tot el pla d’empresa o OFI, supo-
sant que una empresa amb una taxa de guany adequada té una bona gesti6 aprofita adequada-
ment les oportunitats de negoci, etc. A partir de la qual cosa, aprofundint en el coneixement dels
diversos aspectes es comencen a detectar riscos i oportunitats.

Aquest tipus de deduccio s’utilitza a la practica perque I’analista ha de cercar ‘indicis’ rellevants
per a la seva teoria del projecte.

Simplificaci6. A la practica en el métode de treball, I’expert avaluador de projectes d’inversié
busca la simplificacio i la comprensi6 i defuig la complicacid. Es el cas de John M. Keynes o de
Warren Buffett.

La simplificaci6 no significa que els experts no tinguin 0 no persegueixin un coneixement molt
profund del projecte d’inversio i de les técniques d’analisi. La simplificacio en un context d’in-
certesa és un procediment contra la confusi6.

Warren Buffett entén la simplificacié com a conclusié de la teoria del projecte. La simplificacio
és sindnim, doncs, de comprensié maxima.

Maximes i patrons. Quan les conclusions, que poden ser finals o intermitges en la metodolo-
gia, perden el suport evidencial esdevenen obsoletes i quan perduren en el temps esdevenen
maximes. La importancia de la gestio és una maxima, la importancia de la simplificaci6 tam-
bé. Les maximes que fan referéncia a la metodologia son les que més perduren en el temps.
Les conclusions referents a sectors o I’economia poden variar més facilment, encara que tenen
estabilitat.

Molt relacionada amb la idea de les maximes esta la dels patrons. Per exemple, la valoraci6
d’un forn pel consum de sacs de farina conté moltissima informacié i ha tingut estabilitat, de
manera que segueix un patré. Historicament, després del bescanvi entre mercaderies i abans de
la moneda, el patré i I’instrument d’intercanvi era el bou (G.Ifrah, 1994, cap.VIl), la qual cosa
era possible perque al darrera hi havia una funcid de produccié que permetia comparances en
termes de treball, producte o de valor afegit si es prefereix, per a determinar una proporciona-
litat estable.

17.- Per exemple, en el marc de la teoria dels subconjunts borrosos es pot trobar la demostracié de que al operar amb intervals el
resultat també sera un interval encara mes ampli en sentit relatiu (Kaufmann, Arnold i Gil Aluja, Jaume 21987, p.52 a 54).
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La utilitzaci6 de maximes i patrons és una caracteristica, almenys en I’avaluaci6 de projectes
d’inversio, del raonament en condicions d’incertesa.

Sistemes experts. Donat que un sistema expert consisteix en una construccié formada per una
base de coneixements o definicions, una codificacio i una formalitzacio de regles, ens podriem
plantejar la pregunta de si es pot fer un sistema expert per a I’avaluacié de projectes d’inversié.
La resposta és negativa ja que un sistema expert no pot servir per a fer teories i en particular teo-
ries d’un projecte d’inversio.

L’avaluacié de projectes, igual que en general la presa de decisions correctes, és un art tal com
conclou Lewis (1997). Disposar d’estris analitics adequats pot enriquir molt el resultat de la
decisid, perd cal remarcar que també aquests estris analitics, com la Teoria de la Probabilitat, la
Teoria de Jocs, etc., molt sovint s’utilitzen per la seva capacitat metaforica i no perqué puguin
representar amb exactitud un determinat problema real.

Un sistema expert s’ha d’entendre com un estri més i en aquest sentit possiblement es poden
desenvolupar aplicacions solament parcials en el camp de I’avaluacié de projectes d’inversid, tal
com passa també amb altres eines dedicades al tractament de la incertesa.

Ja seria un éxit poder aconseguir a través dels sistemes experts anar més enlla del tractament de
la informaci6 incompleta, ja que el problema de I’avaluaci6, tal com hem vist, depén de varia-
bles molt dificilment tractables com la confianga en els gestors, I’ambient econdmic o la histo-
ria de la societat, I’heterogeneitat entre projectes i del propi projecte (empresa) al llarg de la
historia.

Tot i que en el present treball no es formula cap sistema deductiu o sistema expert, entenem que
el métode i les regles esmentades de tipus practic poden ser Utils per a la construccid de sistemes
aplicats sempre a problemes parcials i no globals.

4.6. Comentaris

En aquest capitol hem definit la incertesa, I’hem descrit en el cas de I’avaluacié de projectes

d’inversio, veient diversos metodes pel seu tractament a través de probabilitats additives, no-adi-
tives, i considerant la quantificacié numeérica i no-numerica.
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No es pot donar una recepta per el tractament de la incertesa en I’avaluacio de projectes d’inver-
si6 pero si que es pot oferir una opinié fonamentada al respecte.

Des del meu punt de vista, per tal d’obtenir una teoria del projecte d’inversio que permeti quan-
tificar uns objectius, s’ha de procedir ajustant provisisionalment els components o relacions d’a-
questa teoria, sense que evidentment es pugui arribar mai a una determinacio.

Aixi per exemple, una teoria en situacions de molta incertesa la podem representar per un mapa
cognitiu que és un grafo on es va indicant la causa i efecte i en situacions de determinacid la
podem representar per un sistema d’equacions. Tant en una situacié com I’altre, les proposicions
tenen a la vegada un grau de veritat i un grau de falsedat conceptualitzable ja sigui amb la Teoria
de I’Evideéncia, la Teoria dels Conjunts Toscos o la Teoria dels Subconjunts Borrosos.

La reduccio de la incertesa s’aconsegueix mitjancant I’experimentacio i la falsacio, la qual cosa
no sempre és possible de manera que s’allarga el caracter provisional de la teoria del projecte. En
aquest context el tractament de la incertesa ha d’estar orientada a definir un marc conceptual
correcte que ens permeti I’ajust dels components d’aquesta teoria en base a I’analisi de la seva
eficacia practica, o dit d’una altre manera I’analisi de la seva eficacia amb una capacitat d’expe-
rimentaci6 que pot ser limitada.
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APENDIX

Relacid d'aspectes a tenir en compte en I'analisi de I'empresa

(Due diligence list)

INGRESSOS

* Produccio
« Estudis de capacitat per torn.
« Diagrama de planta. Ineficiéncies.
* Flux del producte.
* Colls d'ampolla.
« Grau d'automatitzacio.
« Subcontractacid.
« Control de subcontractacid.

« Manteniment
* Politiques de revisions.
» Manteniment intern o extern?
» Ultimes avaries d'importancia.

* Clients
« Llista de clients més importants i vendes als mateixos.

» Compromisos de post-venda (garanties, servei, assisténcia técnica).

* Historia de devolucions.
* Control de qualitat.
» Métodes emprats.

* Requisits de clients.
» Classificacid i homologacions de clients.

* Possibles nous clients.
« Compromisos a llarg termini.
» Captivitat dels clients.
» Cartera de comandes.
* Fixacio de preu.
» Com es fixa el preu de venda?
* Projeccio de preus futurs.
* Vendes.
* Aranzels que graven les vendes.

* Quadre de vendes per productes en els darrers anys.

« Distribucio geografica, exportacions.
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« Impacte historic i previst dels tipus de canvi.
« Estacionalitat de les vendes.
* Pujades de preus dels Gltims anys.
« Projeccid de vendes pels propers anys.
« Xarxa de distribucid.
« Métodes de venda a Espanya i exportacio.
» Quadres de distribuidors.
* Quadres de venedors.
« Sistema de comissions.
« Contractes escrits amb distribuidors.
« Altres productes que canalitzin els nostres distribuidors.
* Descomptes.
« Sistemes de distribucio.
« Es fan les vendes en ferm?
« Consums i despeses externes.
« Llista de proveidors principals i volum de compra en els darrers anys.
« Pujades historiques de preu en els darrers anys.
« Dependencia d'un sol proveidor.
« Llista de primeres matéries i situacid geografica del distribuidor.
« Costos unitaris i comparacio amb els costos interns.
« Aranzels que graven les compres.
« Cost per linia i productes principals.
» Marges per linia i productes principals.
< Avantatges o desavantatges sobre els costos de la competéncia.
« Estructura de despeses fixes versus despeses variables.
 Imputaci6 de despeses generals.
« Costos i marges dels subproductes. Reciclatge.
« Percentatges historics de rebuig i peces defectuoses.
« Percentatge de retalls i pérdues de primeres matéries.
« Despesa historica en publicitat.
« Planificaci6 de compres.
« Estructura de costos futurs.

« Despeses de personal

* Quadre de persones per departament amb indicaci6 de si son fixes o temporals.
« Organigrama de la direcci6.

e Llistat de nomina per empleat.

« Comparacio6 de costos mitjos amb els del sector i altres paisos.
« Contractes de serveis.

« Plans de pensions.

* Rotaci6 i absentisme historic.

e Curriculum laboral. Vagues, etc.

« Composici6 del comité. Sindicats predominants.

« Torns dels principals departaments.

« Seguretat i higiene. Accidentalitat historica.
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* '‘Moral de la tropa'.
* Pla de personal per als propers anys, seguretat social i incentius.

ACTIUS FIXES

» Maquinaria.

* Valoracio6 parcial.

* Grau de modernitat.

« Cost de reposicio.

* Immobles.

« Valoraci6 parcial.

« Situacid registral i urbanistica.
« Superficie ocupada.

* Possibilitat d'expansid.

« Descripcio de les inversions previstes i moment de la implantacid).
* Pla de noves inversions.

EXISTENCIES

« Sistema de control de llibres.

* Controls fisics.

» Criteris de valoracio.

» Desglossament per tipus i productes.

« Control de producte en curs.

* Obsolescencia.

* Valor net de realitzacio.

« Stock de seguretat.

* Necessitats d'inventari per a sostenir el creixement.

COMPTES A COBRAR

* Periode mitja de cobrament.

* Analisi per antiguitat.

» Sistemes de cobrament.

» Morositat. Historia d'incobrables actuals.

BANCsS

» Efectes descomptats.

* Contractes de leasing.

* Analisi del deute.

« Disponibilitat de linies de crédit i de descompte.
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TECNOLOGIA | NOUS PRODUCTES

« Registre i modernitat de les tecnologies propies.
» Comparaci6 amb la competéncia.

« Contractes de lliceéncia i royaltie.

« Quan han sortit els productes actuals al mercat?
* Productes en actual desenvolupament.
MARQUETING | PUBLICITAT

* Marques utilitzades. Estat registral.
* Promocions i mostres.

PROPIETAT INDUSTRIAL

IMPOSTOS

« Anys oberts a inspeccio.

« Inspeccions en marxa.

« Contingencies conegudes.

« Existéncia de beneficis en els darrers anys.

« Declaracions de I'impost de societats per als darrers anys.

LiTiGIS

* Processos en marxa.
« Altres possibles contingéncies mercantils o laborals.

MEDI AMBIENT

* Regulacions del sector.
* Inspeccions hagudes i resultats.

SISTEMES INFORMATICS
« Caracteristiques del sistema.
* Funcions informatitzades.
* Futures necessitats i costos.

SUBVENCIONS

« Subvencions obtingudes en el passat. Condicions que han de mantenir-se.
« Disponibilitat de noves subvencions.
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ASSEGURANCES

* Quadre d'apertures. Capitals i riscos.
* Primes pagades.
* Avaluacio de la suficiéncia.

ESTATS FINANCERS

* Auditoria complerta de I'Gltim exercici.
 Auditoria dels tres darrers exercicis.
« Auditoria fiscal.

TRESORERIA
» Comptes bancaries i firmes autoritzades.
AUDITORIA LEGAL

* Copies de totes les escriptures.

* Situacio registral.

* Estatuts.

* Poders.

» Contractes més importants.

« Contractes de lloguer.

» Estructura de I'accionariat i sindicacions.
* Estructura del Consell.

» Titols de propietat i estatuts de les participacions.
« Accionistes minoritaris de les afiliades.

* Consells i apoderats de les afiliades.

ESTRUCTURA DEL GRUP

« Distribucio del Cash Flow per afiliades.
* Tractament dels minoritaris.

ESTRUCTURA DE L'OPERACIO
« Estructura legal pas per pas.

* Implicacions fiscals.
* Opcions per a directius.
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5. Expectatives i incertesa en el metode del valor
afegit per a I’avaluacio de projectes d’inversio

Un cop definida la incertesa i vist els procediments per al seu tractament en I’avaluacié de pro-
jectes d’inversid en el present capitol es tracta de completar el métode del valor afegit per a I’a-
valuacié de projectes d’inversi6 fent Us d’aquestes consideracions.

El métode del valor afegit esta basat en el coneixement del projecte i es contraposa als pricing
models on el coneixement esta implicit en el preu de mercat de les accions d’acord amb la ano-
menada Hipotesi dels Mercats Eficients (HME) de P. Samuelson i E. Fama.

Veurem que al variar la hipotesi de comportament de I’inversor, la HME deixa de tenir sentit per-
qué possiblement varia el marc per al qual ha estat pensada. Amb aixd no pretenem fer ‘una altra
critica més’ a la Hipotesi dels Mercats Eficients. Considero que aquesta hipotesi es valida i que
deu complir els seus objectius com a una peca de la Teoria Economica ortodoxa, on podriem
simplificar la figura de I’inversor com a un ‘jugador’ borsari.

La Hipotesi dels Mercats Eficients (HME) perd el sentit quan el comportament de I’inversor, tal
com hem dit i hem justificat en base a I’actuacié de grans inversors, esta motivat pel coneixe-
ment del projecte.

Tinc igualment la impressié que amb el desemvolupament del capitol 2 respecte el paral-lelis-
me establert entre elements del métode del valor afegit i els pricing models, que el métode del
valor afegit podria resoldre amb més realisme la connexié entre el present i el futur a la Teoria
Economica.

5.1. Inversor versus jugador

Des del comencament del treball hem reinterpretat la concepci6 de Frank Knight que considera-
va el benefici residual com a un premi al risc assolit per I’empresari dient que preferiem enten-
dre’l en el sentit ‘equivalent’ de que el benefici residual és el premi a I’encert.

Doncs bé, I’equivaléncia de les postures és equivalent solament en aparenga, en realitat sén molt
diferents.
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En un entorn on les inversions tinguessin associada una variancia (risc) i una esperanca matema-
tica de guany —aquest entorn es podria correspondre al d’una Borsa— efectivament és equiva-
lent entendre el benefici com a un premi al risc que com un premi a I’encert.

La qliestié és que en un entorn productiu real “les expectatives no sén mesurables amb ordinals,
probablement tampoc son comparables i solament tenen una distant i discutible connexié amb
les observacions passades” N. Georgescu-Roegen (1958, p.29).

La incertesa, consubstancial en els projectes d’inversio, no té res a veure a la probabilitat en un
joc de “casino’® que es la Borsa en definitiva.

Malgrat que la Borsa sigui un Casino, pot passar, com va posar de manifest F. von Hayek pel cas
més general de sistema de preus, que aquest sigui un mecanisme de comunicacié d’informacio, i
en aquest sentit s’hauria d’interpretar la Hipotesi dels Mercats Eficients que considera que tota la
informacio publica esta apropiadament reflectida en els seus preus.

La idea de F. von Hayek és molt atractiva. De moment, perd, el que sembla clar, atenent N.
Georgescu-Roegen, és que la incertesa de les expectatives, que correspon al tercer mode de J.
Bernouilli de relacié entre el fonament evidencial (e) i la hipotesi (h) (e és incert i h també), no té
res a veure amb el risc associat a les cotitzacions borsaries i que podem classificar en el primer
mode (e és cert perd h és incert).

Aquesta és una primera ra6 perqué el benefici com a premi a I’encert no es pot considerar equi-
valent al benefici com a premi al risc.

Podriem ara considerar-ho des de I’0ptica contraria: I’inversor encara que actui amb coneixe-
ment i seguretat, de tant en quan s’equivoca també. Per tant, encara que no tingui aquesta per-
cepcid, assumeix un risc de manera que el seu benefici per comptes de considerar-lo un premi al
coneixement es pot considerar una compensacié al risc com a possibilitat de pérdua. Doncs tam-
bé li veig un problema relacionat amb que quan la veritat o la falsedat és una qiiestié de grau no
es poden fer equivaléncies entre oposats.

Per exemple, en principi I’expressié tot amb mesura es pot considerar equivalent a res amb
exces, en canvi a mi em sembla que qui es regeixi pel primer principi sera una persona estreta i
qui ho faci pel segon sera generosa.

18.- La qualificacio de la Borsa com a Casino no és propia, sind que se li atribueix a John Burr Williams i tampoc pretén ser des-
pectiva sin6 que intenta posar de relleu una caracteristica possible del mercat.
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Aquest fet, des del meu punt de vista, és conseqiiencia del Principi de simultaneitat gradual
enunciat pel Dr. Jaume Gil-Aluja (1999, p.16) segons el qual una proposicid pot ser a la vegada
vertadera i falsa a condici6 d’assignar un grau a la seva veritat i un grau a la seva falsedat. Aixi
doncs, s’obra la possibilitat que donat que tota proposicié té un grau de veritat i un grau de false-
dat, el que seria el seu equivalent ldgic negatiu pot perfectament ser asimetric en veritat i false-
dat i, per tant, deixa de ser equivalent logic per ser-ho solament en forma aparent.

L’altima rao per pensar que el benefici com a premi al coneixement no és equivalent al benefici
com a compensacio pel risc és economica. La idea de F. von Hayek del sistema de preus com a
mecanisme de comunicacio és fascinant, pero en el cas de la inversié estem resolent la connexio
entre present i futur que pel metode del valor afegit ve expressada a la seccié 2.7.1, mostrant
com aquesta connexié ve a través de la capacitat de generar riquesa, mentre que la solucié orto-
doxa d’un mercat (d’inversions o Borsa) per a resoldre giiestions de futur, que és el paral-lelisme
d’un mercat actual, sembla feble. EI mercat present depen de I’abundancia o escassetat dels pro-
ductes, i en definitiva de la oferta i la demanda, pero no té un component temporal com el té la
generacio de riquesa.

Per tant, no considerem que la idea de F. von Hayek d’entendre el sistema de preus com a un
mecanisme de comunicacid tingui la mateixa aplicacié a la Borsa que en altres mercats i concre-
tament que la Borsa reculli el coneixement de les expectatives de les empreses.

La informaci6 implicita es coherent respecte el jugador de borsa, mentre que I’inversor necessita
informacio explicita.

5.2. Interpretacio de la Hipotesi del Mercat Eficient (HME)
amb la Teoria de I’Evidéncia

En el métode del valor afegit partim de que el benefici residual resulta com a compensaci6 pel
coneixement i no com a premi pel risc. L’ inversor es basa en el coneixement de I’empresa en un
entorn incert, mentre el jugador/inversor no requereix el coneixement de I’empresa, si bé aques-
ta ja estaria reflectida en el preu dels valors de les accions segons la HME.

La HME ha estat molt controvertida perd s’accepta la demostracio realitzada per P. Samuelson
(1973), a part d’altres autors. La prova de la Hipotesi consisteix en experiments que mostren
com un expert borsari no pronostica amb més eficiéncia del que ho faria un procés a I’atzar, que
de vegades s’ha representat per un llancament de dards o per un mico®. Aixo segons la HME
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passa perqué el mercat ja ha descomptat adequadament tota la informacio publica.

Contra aquesta Hipotesi hi ha opinions solvents basades en comprovar tot el contrari, és a dir,
que hi ha experts i inversors que pronostiquen eficientment com es pot comprovar en el fet de
que s’han fet fortunes en base a pronostics eficients. Si s’hagués de trobar un lema per agrupar
aquestes opinions aquest podria ser Can you beat the stock market?, que també és el titol de I’ar-
ticle de Daniel Selignan (1993) de tesis oposades a la HME.

Si es comprova que la HME funciona a través de veure que un expert no pronostica millor que
un procés basat en I’atzar i si es comprova que hi ha inversors que han fet grans fortunes pronos-
ticant molt millor que un procés a I’atzar, al menys en aparenca ens trobem davant una paradoxa.
Entenem que una de les aportacions originals d’aquest treball és mostrar que la comprovacié de que
la Hipotesi del Mercat Eficient funciona i la comprovacio de que no funciona corresponen a concep-
cions inversores diferents: aixo és I’inversor per una banda en el cas del métode el valor afegit i el
jugador (o especulador) per un altre en el cas dels pricing models, la qual cosa resoldria la paradoxa.

La HME funciona en un entorn caracteritzat per un inversor que ‘juga’, mentre que si I’inversor
cerca el coneixement la HME no sembla apropiada. L’actiud de I’inversor és coherent i es pot
il-lustrar a mes a mes amb la Teoria Matematica de I’Evidéncia.

Aqui esquematitzem I’opini6 d’un expert enfrontat a una decisié sota condicions d’incertesa
amb els conceptes de la Teoria de I’Evidéncia, és a dir, de suport evidencial comu per a diverses
possibilitats. Amb aix0 també interpretarem els resultats de la prova de la Hipotesi del Mercat
Eficient.

La Teoria de Probabilitats es un cas particular de la Teoria de I’Evidéncia, la qual cosa representa
un gran avantatge perqueé el coneixement de probabilitats, que correspon a una situacié amb certesa
perque es coneix la llei de probabilitats, es pot considerar com un objectiu, el qual mentre no I’as-
solim disposem d’un marc d’analisi i referencia amb la Teoria de I’Evidencia prou potent.

Comencem a partir de I’exemple d’un expert de futbol perque ens proporciona un exemple molt clar,
molt didactic, i que ens déna la possibilitat esmentada de passar de la Teoria de I’Evidéncia a la Teoria
de Probabilitats, la qual cosa amb un altre exemple més realista resultaria dificil perqué no sempre hi
ha homogeneitat dels esdeveniments ni possibilitat de repeticio dels experiments.

19.- Allen Paulos (1996) explica el experiment dut a terme pel diari Wall Street Journal, confrontant el prondstic d’un expert bor-
sari amb tria a I’atzar.
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Si un expert en futbol ens diu que en un partit el pronostic és que un dels equips guanyara o
empatara, es pot comprovar que de tant en tant ‘s’equivoca’ i en aquest cas hi ha informacié com
per a fer una estadistica de les equivocacions. Hem posat entre cometes I’expressié ‘s’equivoca’
perque de fet, en un entorn també molt incert, I’expert esgota la informaci6 i si li haguéssim pre-
guntat si al pronosticar guany o empat considerava que la possibilitat perdre s’havia d’eliminar,
ens hagués contestat negativament.

En conjunt, I’expert de futbol fent pronostics sobre tres possibilitats (guanyar, empatar o perdre)
i sobre les particions derivades d’aquestes possibilitats corresponents a les que defineix la Teoria
de I’Evidencia (empatar o perdre, guanyar o empatar,...) millora un pronostic fet a I’atzar consi-
derant probabilitats iguals entre successos possibles en 1/3. Aixo0 és el que déna de si el seu
coneixement, és la seva eficacia i pot ser suficient com per a fer que I’esperanga de guany en un
joc d’apostes sigui positiva. En aquest cas el guany sera el premi al seu coneixement.

De fet, com hem dit, I’expert no s’equivoca, simplement no pot disminuir més la incertesa. Per a com-
pletar la informaci6 continguda en el pronostic ‘guanyara o empatara’ li hauriem de fer més preguntes
a I’expert per a veure la importancia que li déna a la possibilitat ‘perdra’ i si havent pronosticat ‘guan-
yara 0 empatara’ considera que té més possibilitats d’ocurréncia que guanyi o que empati.

Els termes guanyara, empatara, etc., constitueixen etiquetes linglistiques i podem cercar un
numero per a ponderar la seva possibilitat d’ocurréncia. En principi, aquest nimero és provisio-
nal en tant que representa un ordre, 0 una etiqueta de relacié i no s’utilitza en el sentit conven-
cional d’una magnitud precisa i determinada.

En segon lloc, aquests nimeros han de ser també coherents. L’expert pot fer altres prondstics,
per exemple, ‘guanyara’ sense més. La possibilitat de que efectivament guanyi és més gran quan
ha pronosticat ‘guanyara o empatara’. EI nimero que es posi a la possibilitat d’ocurréncia de que
guany quan ha pronosticat ‘guanyara o empatara’ ha de ser inferior al nimero de la possibilitat
d’ocurrencia de que guanyi quan ha pronosticat Unicament ‘guanyara’, per coheréncia.

Observi’s que es tracta de regles que estan extretes del coneixement de I’expert i que es contras-
ten amb I’experiéncia per a corregir la ponderacio de les etiquetes linguistiques, la qual cosa és,
en definitiva, un sistema expert. Aix0 és una base de coneixements i definicions, una codificacio
i una formalitzacio de regles.

En el cas dels pronostics de futbol la practica pot ser més facil perqué es poden contrastar els
pronostics. L’expert pronostica sense més i a través dels resultats es pot cercar una llei sobre
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‘I’equivocacidé’ de I’expert per als diferents pronostics, a partir de la qual cosa si hom vol fer
apostes pot procedir d’acord amb les consideracions fetes a I’apartat 2.2 del capitol 4 sobre la
Teoria de la Decisid, coneixent el marge d’error de I’expert.

En el cas de la inversio, el problema de la incertesa és idéntic al de I’expert en futbol, si bé no hi
ha tantes possibilitats de contrastacié amb la realitat. En base a la informacio de I’empresa, la
gestid i les oportunitats de negoci, I’inversor es fa una idea més o menys detallada de I’operacié
d’inversié (OFI). Es facil que la figura de I’inversor i de I’expert coincideixin, sobretot si I’in-
versor és I’empresari.

L’inversor o expert acostuma a tenir una informacié molt profunda de I’OFI, a diferéncia del que
acostuma a passar amb I’inversor/jugador borsari que pot arribar fins i tot a invertir motivat per
un anunci publicitari a televisio o una brama.

També és el propi inversor o expert el que esta més preparat per a informar de la incertesa de
I’operacié. Podriem imaginar una OFI que acompanyariem d’un questionari per a I’expert
intentant determinar unes regles linglistiques en base al seu criteri sobre la incertesa del projec-
te, a partir de les quals podriem fer un sistema expert per aquella OFI, partint d’una ponderacio
subjectiva dels resultats que es va contrastant amb la realitat (veure I’exemple de I’apartat
seglient).

En I’exemple dels pronostics dels partits de futbol es pot comprovar I’eficiéncia del pronosti-
cador mirant els resultats. Sigui per cas el pronostic segur que ‘guanyara el de casa’, aixo és
un 1 segur, doncs bé, tot i ser segur, I’expert en futbol encerta posem per cas un 70 per cent de
les vegades, per0 tot i que hi ha possibilitats de que s’equivoqui en promig supera en eficien-
cia el pronostic a cara o creu. Sobre tres possibilitats, guanyar, empatar o perdre, si el pronos-
tic ha estat ‘guanyar’ suposem que la probabilitat de que efectivament és guany és del 0,7, que
sera la probabilitat amb que el pronosticador encerta. Llavors, d’aquestes 0,7 vegades que sor-
tira efectivament ‘guanya’, el pronostic a I’atzar haura pronosticat ‘guanya’ amb probabilitat
1/3, de manera que encertara en promig un 23,33 per cent . Per0 si a I’atzar hem pronosticat
‘perd o empata’, la qual cosa té una probabilitat 2/3, també I’encertara si el nostre equip perd o
empata, de manera que per aquesta via I’atzar (1/3) també encertara un 20 per cent de les oca-
sions (0,3 * 2/3). En total I’atzar (1/3) encertara en promig un 43,33 per cent de les vegades.
Com a maxim el procediment a I’atzar encertaria un 63,33% dels cops (0,3 (vegades que no
guanya) + 1/3 (vegades que aposta a que guanya)), pero que sempre és inferior a I’encert de
I’expert del 70%, aix0 si, sempre que es jugui un nombre elevat de cops. Per tant, es superior
I’estratégia de I’expert.
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Podria passar que si es juguen diners i per a pocs pronostics, I’eleccié a I’atzar, al ser poc con-
vencional, obtingui major premi, si bé en aquest cas I’expert si vol jugar diners hauria de seguir
I’estratégia descrita en referencia a la Teoria de la Decisio.

Si I’expert no és més eficag que I’atzar, pot ser que el problema estigui mal plantejat o que ens
trobem davant un fenomen aleatori pur. En el cas de la Borsa i els experiments del Wall Street
Journal, aquesta és la impressi6 sobre el que succeeix sota el punt de vista del matematic i pen-
sador John Allen Paulos (1996).

Sobre el nivell de preus a la Borsa, J.M. Keynes (1938) afirmava que “estan regits pel dubte més
que per la conviccid, per la por més que per la previsid, per la memoria del passat immediat i no
pel coneixement del pervenir™. Per tant, “el nivell de preus no reflecteix el que I’inversor coneix,
sind el que no coneix™, afirmacio que considerem molt coherent amb I’exemple que hem mostrat
de pronostic en base a la Teoria de I’Evidéncia.

Amb el métode d’avaluacié de projectes del valor afegit, considerant aspectes com la gesti6 de
I’empresa, les oportunitats de negoci o els components i ratios del valor afegit, la incidéencia dels
successos segueix un curs més estable i raonable. Es tracta d’un plantejament també estratégic i
a llarg termini molt diferent al que es fa a la Borsa on, en els termes d’incertesa explicats no se
sap res i, en termes de la Teoria de I’Evidéncia, tot el suport evidencial és coma.

L’inversor(expert analista)/jugador en un entorn borsari no supera |’atzar, perd I’inver-
sor/coneixedor que actua a llarg termini aconsegueix invertir en empreses amb un rendiment
més elevat que el rendiment del deute i col-locacions segures, la qual cosa significa que s’han
fet i es poden fer unes previsions que potser no es compleixen amb I’optimisme esperat, pero
en qualsevol cas I’eficacia és suficient per als inversors i que un procés a |’atzar no podria
superar.

Quan I’expert borsari no supera I’atzar, doncs, es perqué no en sap més. Hi ha experts i inversors
que evidentment superen a I’atzar (can beat the stock market). La diferéncia esta, doncs, en el
meétode o procediment.

Des del nostre punt de vista, I’inversor i I’empresa fan la funci6 d’estar alerta de les oportunitats
de negoci perqué és la manera d’aconseguir que el seu benefici no es redueixi com a conseqién-
cia de la competéncia, que fa que amb el temps altres assoleixin el coneixement diferencial que
té d’anteriors oportunitats o bé que el benefici augmenti en relacio al seu sector gracies a aquest
coneixement diferencial.
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5.3. Exemple de plantejament del problema del pronostic

Formalitzem seguidament I’exemple que serveixi per a il-lustrar el mecanisme d’expressié de
pronastics.

Imaginem tres possibilitats, que podrien correspondre tant a un rendiment esperat d’una OFI, P (=),
un resultat millor l;(ﬂ i un resultat pitjor I;(') com als resultats posibles d’un partit de futbol.
Aquestes situacions es poden quantificar, graduar, fitar o simplement deixar-les com estan sense més.

Donem molta amplitud al plantejament perqué ens interessa més destacar el procediment i el
tractament de la incertesa que no el resultat.

A partir d’aquestes situacions un expert pot fer els segiients pronostics:
1-(3)
2-()
3.-(+)
4-(=)o()
5- (=) 0 (+)
6.- (-) 0 (=) o (+) que coincideix amb (-) o (+)

Amb tres resultats possibles i sis prondstics s’obtenen 18 situacions diferents. Intentarem ponde-
rar cada una d’aquestes situacions.

En primer lloc, (condicié 1) per a cada pronostic la suma de ponderacions de que resulti (-),
(=) o (+) ha de ser igual a 1, si bé és una condicié que d’acord amb el que hem vist en les teo-
ries per al tractament de la incertesa la podriem relaxar. Precisament depén de les condicions
d’incertesa.

En segon lloc, les ponderacions estan sotmeses a una série de condicions que es deriven dels cri-
teris de I’expert sobre la incertesa del pronostic. Representen uns criteris possibles d’un expert o
inversor.

132



Expectatives i incertesa en el métode del valor afegit per a I’avaluacié de projectes d’inversio

1.- Si el pronostic és [1], llavors, fem la hipotesi de que I’expert pensa que (=) és més
possible que (-) i (-) és més possible que (+). Aixd ho representarem per: Si (1) [=], lla-
vors (=) > (1) > (+).

2.- Si (2) [-], Havors (-) > (=) > (+) on (2) fa referéncia a la possibilitat namero 2, [-] fa
referéncia al pronostic ‘perdra’ i els signes entre paréntesi es refereixen a les possibilitats
separades de ‘guanyar’, ‘empatar’ i ‘perdre’.

3.- Si (3) [+], Navors, (+) > (=) > (-)

4.- Si (4) [=.-], Navors (=) > (-) > (+)

5.- Si (5) [=,+], Havors (=) > (+) > (-)

6.- Si (6) [-,=,+], llavors, per hipotesi, (=) > (+) > (-).

Les ponderacions no tindran el mateix grau en un cas que un altre. Per exemple, (=) quan el
pronastic és (1), [=] empatar, té més grau que (=) quan el pronastic és (2), [-] perdre.

Si les ponderacions de que surti un resultat possible havent fet un determinat pronostic ho repre-
sentem per una matriu M(6x3) on representarem els elements per mi,j (ponderacié donat el
pronastic i del resultat j) llavors I’anterior condici6 es podria expressar com m1,2 > m2,2 perqué
els resultats s6n per a j=1 perdre, j=2 empatar i j=3 guanyar.
Per coheréncia tenim:

7.- M2 > Ma2

8.- M21 > Mua.

9.- M33> Ma2

10.- Ma1> Msa.

11- Ms2 > Ms.2.

12.- Me1 > Msa.
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13.- Msz > Mesa.
Considerem que sobre la resta de ponderacions no sabem establir relacions.
Les primeres condicions les podem tornar a escriure en termes de mi,j. Aixi, tenim

1.-Peracadai
j=n
z mij=1
=1

2.-ml,2>ml1>ml,3.

3.
Amb aquestes regles es fixa una ponderaci6 provisional que es corregeix d’acord amb resultats
reals. La correccio requereix un algorisme. Un adequat al problema, que a més és una forma d’u-
tilitzar el concepte de cardinalitat, seria el seguent:
Siguin, per exemple, les ponderacions provisionals m.: =0,3, m:2=0,5i ms = 0,2. Suposem que
el resultat sigui el corresponent a 1,2, llavors a partir dels resultats que es vagin produint recal-
culem les m fent:

m.: = 30 /101

m:2 = 51/101

m.s = 20/101

i aixi successivament.

També es podria fer partint de qualsevol valor com per exemple 10 per comptes de 100 o be 1.
Tot depén de la possibilitat de fer repeticions. que s’aniran afegint a la xifra de la que hem partit.

Al repetir el procés es pot arribar a la conclusio de que alguna de les regles esmentades no es
compleix. Aquest podria ser el cas d’un inversor optimista, en qualsevol cas la valoracié sobre
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I’optimisme o qualsevol altre biaix s’ha de fer exhaurint la informaci6 que té I’expert sobre la
incertesa d’allo que esta pronosticant.

La dificultat que té aquest plantejament és que els pronostics han de ser homogenis per a poder
contrastar-se: un problema/prondstic semblant, un mateix expert o grup d’experts, etc. Aquestes
circumstancies, de vegades es donen i de vegades no tant. Si hem fet referéncies a I’exemple dels
pronostics de futbol és precisament per la seva homogeneitat. Aixo també passa a la Teoria de
Probabilitats on s’utilitzen jocs com a exemples il-lustratius.

Pensem que el desenvolupament fet és conceptualment Gtil. També s’ha de remarcar que la referéncia a
la cardinalitat en I’algorisme de correccid de les ponderacions, en un altre context fora innecessaria,
aqui vol destacar la coincidéncia amb I’Us de la cardinalitat en la Teoria dels Conjunts Toscos, indicant
la possibilitat de que també la probabilitat condicionada es pot considerar no additiva, de manera que el
desenvolupament s’obre encara més a la possibilitat de dissenyar un plantejament d’acord amb les
necessitats o caracteristiques del problema que es presenti.

5.4. Tractament de la incertesa en el metode del valor afegit

Tal com s’ha dit des d’un comengament I’objectiu de I’inversor es disposar de teoria del projecte
d’inversio que li permeti invertir amb seguretat. Per tant, considerem que el métode cientific, en
tant que procediment, és el que més s’aproxima a I’obtencié d’aquest coneixement.

La teoria del projecte d’inversié es basa en el coneixement dels seus aspectes essencials o
estratégics. Encara que sén molts els elements que intervenen en I’elaboraci6 d’un pla d’empre-
sa i és gran la incertesa associada, els aspectes estratégics acostumen a ser molt pocs.

L’OFl, en qualsevol cas, no pot recollir unes expectatives futures certes i determinades, pero si
que pot expressar uns objectius ben fonamentats.

Tal com indica el Dr. A. Rodriguez (1987, p.108) “les magnituds descriptives de I’OFI, i les
seves propietats financeres, mantenen tota la seva vigéncia en la definicié no determinista, sigui
estocastica, borrosa, o en incertesa d’altra naturalesa”. Es a dir, que els objectius empresarials
expressats mitjancant una OFI mantenen unes propietats matematiques i financeres, la qual cosa
té una rellevancia extraordinaria tant per I’inversor en la mesura que disposa d’una eina potent
d’analisi i avaluacio dels projectes, com a efectes de construir un marc teoric general que integri
la figura de I’inversor ajustada a un comportament real i Gtil analiticament.

135



EI metode del valor afegit per a I’avaluacid de projectes d’inversié

Un altre requisit de la teoria del projecte d’inversio és la ‘intel-ligéncia’ en el sentit expressat per
Benjamin Graham, és a dir que ha de contenir els elements per permetre fer bones conjectures.
Precisament per aix0 parlem de ‘teoria’ del projecte, perqué un cop construida permet pensar o
gestionar utilitzant-la com a instrument.

Pel que respecta als procediments per al tractament de la incertesa examinats, podem veure com
I’analisi d’escenaris ja es basa en els aspectes estratégics del projecte. En altres casos, com ara
son les aplicacions de la Teoria dels Subconjunts Borrosos o la Teoria del Conjunts Toscos, mos-
tren com es poden aplicar aquests procediments quan aixi convingui.

Del conjunt de procediments per al tractament de la incertesa alld que els pot sintetitzar és I’as-
sociaci6 d’un grau de veritat i d’un grau de falsedat a les proposicions, i que el Dr. Jaume Gil
Aluja denomina Principi de Simultaneitat Gradual, i que entenc que també es pot expressar amb
els conceptes de la Teoria de I’Evidéncia, la Teoria els Conjunts Toscos, la Teoria dels
Subconjunts Borrosos i també mitjancant la mesura de la incertesa del Dr. Didac Ramirez reco-
Ilida en el capitol 4, que hem expressat amb la férmula de 4.4.

I(h/e) = m(a, no a) = PI(A)-Bel(A) = I*(X)- 1*(X).

La incertesa es produeix quan hi ha suport evidencial per a una proposicio i també per la seva
contraria (negacid). En aquestes circumstancies, mentre no tenim certesa 0 mentre que no es
pugui aplicar la Regla de Bayes com a percepci6 de la realitat, la Teoria de I’Evidéncia déna la
possibilitat de construir un sistema que contempli a la vegada aquests graus de veritat i falsedat
no excloents.

Un exemple d’aquesta possibilitat és la desenvolupada pel Dr. Didac Ramirez referent a sistemes
de decisié amb avaluaci6é ponderada aplicats a I’analisi financer, comentat en el capitol anterior.
L’estrategia inversora que resulta d’aquesta actitud front la incertesa, tal com han sostingut J.M.
Keynes i W. Buffet, és la de invertir en poques societats ben conegudes i de les que es confia en
la gestid.

5.5 Comentaris

La conclusié d’aquest capitol és que el metode del valor afegit basat en la hipotesi de que I’ac-
tuacio de I’inversor motivat pel seu coneixement, és coherent amb la conceptualitzacio de la
incertesa i el seu tractament oferint una alternativa tedrica complerta als pricing models.
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Quan la inversio es basa en el coneixement la Hipotesi del Mercat Eficient, a partir de la qual un
expert no pot pronosticar amb mes eficiéncia que un procés a I’atzar, s’ha de substituir per la
hipotesi segons la qual I’inversor, basat en el coneixement, és mes eficient que un procés basat
en I’atzar, i precisament el mercat retribueix aquesta eficiéncia.

Aquesta conclusio no invalida la HMV que és adequada per a descriure el funcionament de la
borsa, si no que és una consequéncia logica i previsible del fet de que com afirma A. Rodriguez
a 1994, p.6: "la renda de I’inversor no es genera propiament en un mercat, ni esta sotmesa a
unes lleis d’equilibri...si no que és tan sols el resultat d’una decisié inversora i d’una gestio6
economica...”
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6. Conclusions

Aquesta tesi doctoral s’ha compost d’una seqiiéncia de capitols justificada a la introduccié que
hem entes que era la necessaria per anar plantejant problemes i solucions. Tanmateix a les con-
clusions extraiem fonamentalment una visié en conjunt que a continuaci6 presentem i que ens
permet descriure el metode d’avaluacio de projectes d’inversio complert, tal com se li presenta a
I’analista o inversor, i posteriorment indiquem les aportacions teoriques.

Indestriable del problema de I’inversor, hem definit la inversié (capitol 2) com I’adquisicié, amb
estalvi propi o alié, per part d’un subjecte que comparteix o assumeix integrament la titularitat glo-
bal, de béns de capital destinats a obtenir un rendiment positiu previsible segons un pla d’empresa.

Un pla d’empresa incorpora implicitament o explicita una teoria d’aquella empresa o d’aquell
projecte d’inversio.

Aquesta teoria del projecte ha d’aportar un coneixement sobre les oportunitats de negoci que
indueixin a I’inversor a sentir-se suficientment segur de que el projecte li reportara un rendiment
diferencial.

La teoria del projecte d’inversio es basa, primer, en la confianga en el gestors (integritat, madu-
resa, energia, coneixement del negoci, capacitat d’organitzar, capacitat intel-lectual, criteri,...) i,
segon, en el propi coneixement del negoci entés com una organitzacié que afegeix valor i crea
riquesa.

El contingut de la teoria d’un projecte es formalitza en un pla d’empresa amb un contingut des-
crit en el apéndix del capitol 3.

La gravetat del problema de la incertesa en I’avaluaci6 de projectes d’inversié queda molt ben
definida en les afirmacions segients:

“El fet primordial és I’extrema precarietat de les bases del coneixement en qué
hem de recolzar les nostres estimacions pel que fa al rendiment probable. El nostre
coneixement dels factors que regiran el rendiment d’una inversio d’aqui a alguns
anys és habitualment molt pobre i, de vegades, nul”’, J.M. Keynes (1936).
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““Les expectatives no s6n mesurables amb ordinals, probablement tampoc sén com-
parables i solament tenen una distant i discutible connexié amb les observacions
passades™, N. Georgescu-Roegen (1958).

“La probabilitat quantificable i la plausibilitat qualitativa, malgrat el Teorema de
Bayes, no sempre es concilien; adjudicar un valor numéric a un argument convin-
cent acostuma a ser una bajanada’, John Allen Paulos (1998).

Malgrat aix0 I’inversor actua motivat per un coneixement o ‘saber fer’. Aixi la teoria del projec-
te d’inversié es representa en un pla d’empresa que recull i quantifica els objectius a assolir.

La quantificacio d’objectius es pot formalitzar a través del model matematic del Dr. Alfonso
Rodriguez.

Al procediment d’avaluacié de projectes descrit que inclou el model matematic financer I’ano-
menem meétode del valor afegit. Es tracta d’un métode que pot resultar similar a altres com és
I’anomenat analisi fonamental, pero que s’ha destil-lat per obtenir una puresa conceptual
necessaria per avancar en la construccio de la Teoria Econdmica.

El métode del valor afegit per a I’avaluaci6 de projectes d’inversio es basa en un pla d’empresa

que recull el coneixement, que es fonamenta matematicament i tedricament, que és d’aplicacio
practica i a mes no esta limitat ni al camp de la certesa ni al camp de la incertesa.

6.1. Formalitzaci6 del métode del valor afegit

6.1.1. DETERMINACIO DE LES QUANTIES | TEORIA DEL PROJECTE

La teoria del projecte es concreta en I’establiment d’uns objectius coherents® de les diverses
magnituds que composen els comptes de resultats i els quadres financers.

D’aquests quadres entenem que els drets de I’inversor poden ser expressats pel Cash Flow
Lliure que és:

20.- Coherent en el sentit de que es mantenen unes relacions técniques tal com per exemple que les vendes no poden superar la
capacitat de producci6, o que ‘clients’ manté una relacié respecte ‘vendes’, etc.
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CFLI = Benefici sense interessos després d’impostos (BDI) + Amortitzacions - Inversions
en immobilitzat - Inversions en circulant

El CFLI de cada periode ‘i’ correspon amb la quantia (Ci) del model matematic financer.

La valoracié tecnica de la inversié en termes del model matematic i financer del Dr. A.
Rodriguez, consisteix en determinar el valor de la inversio6 en I’inici del projecte (ésadirCa T
= 0), donats uns outputs i un objectiu de taxa bruta de rendiment F_J . El valor de C esta implicit en
la equacié:

— 1 Cl
= In—.
T-T C

on la taxa bruta és la suma de la taxa neta i la taxa de mercat, és a dir:

pP=pP+p

El valor d’una inversié C’ (cap. 2) es pot expressar a T’ segons I’equacid segiient on es desglos-
sen els elements de finangcament alié i propi:

A

C=R +[Pp-P|+P+[Fp-F]+F

D’acord amb aquesta equacio, el valor C’ esta format pel valor de C, que es igual a P+F, mes el
cost d’immobilitzacio, mes el rendiment net.

6.1.2. INDEPENDENCIA DE C’ RESPECTE L’ESTRUCTURA DE PASSIU

En el capitol dos hem vist que si C =P + F on F és el finangament alié a I’origen i P és el propi
al origen (T=0), llavors:

- 1 C' 1 P'+F'
In—= In
T-T C T-T P+F
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D’on es pot deduir el valor de P.

Les quanties son les mateixes i el rendiment ha de servir per aretribuir C=P + F, i
interpretar com una taxa de rendiment per a I’accionista.

~ o es pot
p p

Amb les hipotesis i simplificacions fetes, el valor de C’ efectivament és independent de I’estruc-
tura del passiu entre recursos propis i recursos aliens. El valor de I’empresa en termes de valor
per I’accionista s’obté deduint de C’ els elements de finangament alié i per tant no és indepen-

dent de I’estructura de passiu, la qual cosa matisa el teorema de Modigliani-Miller, segons el
qual el valor de I’empresa (inversio) és independent de I’estructura del finangament.

6.1.3. CARACTERISTIQUES DEL MODEL FORMAL D’AVALUACIO
D’INVERSIONS DEFINIDES EN LA TESI

En la tesi es fan una série d’aportacions originals en el desenvolupament del model matematic
financer que nosaltres hem anomenat caracteristiques perque caracteritzen el model.

6.1.3.1. La proporcio entre taxes de rendiment
Hem vist (2.7.2) que I’expressié de  es pot deduir de:
pi= Bi(pm-p)*p

On P és la taxa de rendiment brut d’una accio o cartera composada per a tot una série de valors i (1 =1,...n)
i i, correspon a la proporci6 entre rendiments de dues accions o carteres.
Fent:

A

pM=pMT P

la prima de risc dels princing models, la reinterpretem en el métode del valor afegit com una pri-
ma de ‘know how’ de manera que:

A

PrimaM= l;M'p =pM

on M indica una cartera o conjunt d’accions.
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6.1.3.2. Rendiment en termes de valor afegit

Els rendiments futurs es poden expressar com a component del valor afegit o riquesa generada
pel projecte d’inversid.

Tal com s’ha mostrat a 2.7.1 tenim que
VA= R+1+DP=R+DP

Aquesta equaci6 dona una expressio formal dins del model matematic financer de que el rendi-
ment és un component de la riquesa (valor afegit) que el projecte representat per una OFI pot
generar.

Al meu entendre aquesta equacio aconseguida gracies a la simplicitat del model matematic finan-
cer que descansa en el concepte de reduccio financera, esta relacionada amb conceptes centrals
de models matematics d’economia com el model Input-Output, el model de creixement de Von
Neumann, i el model de Sraffa de producci6 de mercaderies®.

Evidentment el lligam esmentat no és una qiiestié que s’hagi de desenvolupar en aquest treball,
pero si que hem considerat interessant extreure de I’expressio anterior les segiients ratios que
son tils per I’analisi i comprensio dels projectes d’inversio perqué constitueixen relacions molt
estables que han de servir com a referéncia a I’analista o a I’inversor

La primera ratio és:

VA _ DP +H R C
N.empleats N.empleats N.empleats

fent referéncia al nombre d’empleats i sent R és la taxa efectiva de rendiment brut.

Aquesta ratio descompon el valor afegit (VA) per empleat entre els seus components que sén les
despeses de personal (DP) i els rendiments del capital. Es pot observar que la major part dels
components son estables, d’aqui la seva utilitat com a referéncia en I’analisi i avaluacié de pro-
jectes d’inversio per establir objectius.

21.- J. M. Vegara,1979
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La segona ratio seria:

Aquesta és una ratio per a analitzar I’aportaci6 del rendiment del capital al valor afegit o, vist
d’una altra manera, la distribucid del valor afegit entre despeses de personal i retribucié del capi-
tal, tema historicament debatut.

Observi’s que el rendiment brut es pot descompondre entre el rendiment net i el cost d’immobi-
litzacio del capital.

La tercera ratio és:

E _ DP « N.empleats LR
C N.empleats C

Totes aquestes ratios corresponen tal com s’ha dit a un projecte d’inversio que afecta a uns quants
exercicis o periodes. També podriem obtenir expressions similars com a identitats comptables a
partir del balang de situacié d’una determinada societat per a un determinat exercici, la qual cosa
mostra la facilitat que dona la reducci6 financera del model matematic per a tractar el temps.

6.1.3.3. Valoracio del ‘saber fer’ i valor afegit

En el apartat 3.4 interpretant Arturo Rodriguez i considerant que el valor global del capital
intel-lectual coincideix no, tal com habitualment es considera, amb la diferéncia entre el valor
de mercat de les accions i el seu valor comptable, siné amb la diferéncia entre el valor intrinsec

de les accions i el seu valor comptable, llavors veiem que aquest valor correspon al rendiment
net que sera igual al Market Value Added (MVA) i al fons de comerg (FC), de manera que

A

R =C’-Cy=MVA7 =FC

el qual es un component del valor afegit, de manera que I’expressio:
VA =R+DP
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sera

VA =R +1+DP=MVA+1+DP

A part del nom que pugui prendre el rendiment per sobre el cost d’immobilitzacio, el que resul-
ta rellevant és que representi una valoracio del capital intel-lectual.

6.2. Aportacions teoriques del metode del valor afegit

6.2.1. LA CONSIDERACIO DEL FUTUR DINS LA TEORIA ECconOMICA

La Teoria Economica es basa en la idea de L. Walras del preu (valor de mercat) com a un resultat
de la interaccio de I’oferta i la demanda en el mercat. Aquesta idea que J.A. Schumpeter considera-
va d’una magnitud cientifica equiparable a la revolucié newtoniana en el mdn de la fisica, té com a
limitacid la dificultat d’interpretar I’evolucio, la dinamica i el futur de manera particular en un
aspecte que resulta central en aquesta tesi doctoral que és considerant la generacié de riquesa.

En el mercat equilibrat no hi ha lloc pel benefici empresarial. El benefici empresarial, la dinami-
ca i el futur es fan encabir dins de la Teoria Econdmica ortodoxa com a ‘benefici residual’ que
correspon a la compensacio pel risc que assumeix I’empresari.

Les expectatives empresarials futures es negocien a la Borsa, on el benefici té I’expressié de
variable aleatoria amb un risc associat.

En aquest mercat composat de variables aleatories funciona I’anomenada Hipotesi del Mercat
Eficient. En aquest sentit es comprova que en un moment determinat un expert no pot determinar
amb més eficiéncia que un procediment aleatori cap a on evolucionara el preu en un futur breu
(random walk).

Aquests son els fonaments dels anomenats pricing models (CAPM o APT) que son teories que
tanquen o formalitzen la connexié de la Teoria Econdomica amb el futur.

La critica a la concepcié esmentada esta en que els beneficis empresarials no sén variables aleato-
ries. El benefici correspon a un premi al millor coneixement o know how de I’empresari i la seva
incertesa té les carateristiques esmentades a I’inici del present capitol segons les cites J.M.
Keynes, N. Georgescu-Roegen i Allen Paulos. Per tant, com diu J.M. Keynes (1937) “By “uncer-
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tain’ knowledge, let me explain, I do not mean merely to distinguish what is known for certain
from what is only probable. The game of roulette is not subject, in this sense, to uncertainty...”

Com a conseqliencia d’aix0, J.M. Keynes (1938) arriba a una conclusid exactament contraria a la
formulada per la Hipotesi dels Mercats Eficients: els preus borsaris “estan regits pel dubte més
que per la conviccid, per la por més que per la previsid, per la memaria del passat immediat i no
pel coneixement del pervenir’. Per tant, ‘el nivell de preus no reflecteix el que I’inversor coneix,
siné el que no coneix™.

Abans de continuar hem de dir que una aportaci6 de la present tesi doctoral ha estat mostrar
que en termes de la Teoria Matematica de I’Evidéncia la afirmacio de J.M. Keynes és cohe-
rent en el sentit de que és possible que si un expert no pot fer previsions amb més eficiéncia
que un procediment basat en I’atzar, llavors aixo pot indicar que aquest expert no sap o0 no
coneix, situacié corresponent a un estat on les possibilitats alternatives tenen un idéntic suport
evidencial.

Contra aquesta critica des dels pricing models s’ha esgrimit una contracritica, considerant que
com que el sistema de preus és un sistema de comunicacié (idea de F. von Hayek) el comprador
(inversor) no necessita informacié perque aquesta ja estaria continguda en el preu. | amb aixo es
torna a la Hipotesi del Mercat Eficient.

La qliestio és saber si la Hipotesi del Mercat Eficient funciona o no, la qual cosa déna uns resul-
tats sorprenents: la prova esta en comprovar si ‘can you beat the stock market?’, que formulem
en I’idioma original perqué s’ha fet popular en el ambient financer en aquests termes. Evi-
dentment hi ha exemples de que es pot superar el mercat. D’altra banda la Hipodtesi dels Mercats
Eficients, ha estat proposada, comprovada i esta defensada per una eminéncia com Paul
Samuelson.

La soluci6 a aquesta aparent contradiccié és que els pricing models expliquen el comportament
de la Borsa, on els preus sén variables aleatories i la decisid es pren d’acord amb unes teories
basades en aquest fet, mentre que J.M. Keynes, B. Graham, John Burr Williams, Warren Buffet o
el nostre métode del valor afegit, es fonamenten en un inversor que actua cercant la generacio de
riquesa, d’acord a unes expectatives futures dificilment quantificables, excepte en la seva expres-
si6 representant objectius. Es tracta d’una contraposicio ‘jugador versus inversor’.
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6.2.2. EL TRACTAMENT DEL FUTUR AMB EL METODE DEL VALOR AFEGIT

Arribats a aquest punt, ens podem preguntar com seria la connexié amb el futur (dinamica) amb
el métode del valor afegit. Hem vist que:

* El benefici seria un premi al coneixement o know how.
« L’inversor fa previsions amb mes eficiéncia que un procediment basat en I’atzar.

* En una OFI també es compleix la expressio general del CAPM que amb taxes estacionaries és

pi= Bi(pm-p)+p

« En una OFI amb reduccid financera a T* es compleix VA = R+DP

Considerant que aquesta equacio es propia de qualsevol projecte d’inversid, es dedueix que amb
un comportament de I’inversor com el descrit en el métode del valor afegit la taxa de rendiment
empresarial determina la taxa de creixement economica.

També hem vist com queda formalitzat un procediment en el qual la riquesa es basa en el conei-
xement o ‘saber fer’.

Amb tot aixd sembla que el vincle entre I’equilibri general i la riquesa generada, el qual és un
concepte dinamic, té una formalitzacié més solida amb el métode del valor afegit que amb els
pricing models.

6.3. Comparacio del metode del valor afegit amb els pricing models

Arribats a aquest punt, ja s’ha dit tot el que s’havia de dir, si bé resulta molt interessant fer la
comparacio entre els dos procediments d’interpretacié de les inversions perque aixo ajuda a cla-
rificar conceptes referents a les inversions que son compartits pels dos procediments, i a més
comparteix també I’objectiu de resoldre el tractament del futur en la Teoria Economica.
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Al final de la introduccié presentavem un esquema sintetitzant els aspectes més rellevants de les
dues concepcions inversores.

La diferéncia entre el métode del valor afegit i els pricing models arranca de I’actitud de I’inversor que
en el cas del métode del valor afegit es basa en el coneixement del projecte i en el pricing models es
basa en I’aposta racional de cercar un guany en base a una esperanga matematica i una mesura de risc.

La B, mesura de risc en els pricing models, en el métode del valor afegit es pot interpretar com a
una proporcid entre taxes de rendibilitat. En aquest aspecte, els dos procediments, malgrat ser
molt diferents, podrien presentar una formalitzacid similar.

Tanmateix resulta il-lustrativa I’afirmaci6é de Warren Buffett, més acostat als procediments del
tipus del metode del valor afegit quan diu ““nosaltres definim el risc com el diccionari en termes de
possibilitat de pérdua o lesié. Als académics, tanmateix, els agrada definir risc de manera diferent,
afirmant que és la volatilitat relativa d’una accid o cartera d’accions...”” Utilitzant les bases de
dades i eines estadistiques, “aquests academics calculen amb precisio la ‘beta’ de I’accié6 —la
volatilitat relativa del passat— i llavors construeixen unes teories d’inversio i col-locacio del capi-
tal en base als seus calculs. En la seva fam per a tenir un indicador estadistic que mesuri el risc
obliden un principi fonamental: és millor encertar aproximadament, que fallar amb precisio™.

Amb coheréncia amb les anteriors afirmacions, mentre en el model del valor afegit el benefici és
un rendiment residual que retribueix I’encert i el coneixement, en el cas del pricing model és un
premi que compensa del risc assumit.

En la formaci6 de carteres, la recomanacié del pricing models és repartir les inversions en una
cistella amb les mateixes proporcions que el mercat, mentre que en el métode del valor afegit
seria invertir en empreses de la que es té un coneixement, la qual cosa limita la inversio a poques
empreses. | encara que s’unissin diversos inversors per analitzar empreses, s’ampliaria una mica
el nombre d’empreses en les que es pot invertir, pero, no necessariament es faria un repartiment
proporcional al propi mercat.

En paraules de Warren Buffett (1991) “és un error pensar que es limita el risc escampant capi-
tal entre empreses que es coneixen poc i no es té cap rad per a confiar-hi... El coneixement i
I’experiéncia estan definitivament limitats i rarament hom pot conéixer més de dues o tres
empreses”.
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Els pricing models no necessiten la informacid de les empreses perqué d’acord amb la Hipotesi
dels Mercats Eficients, la informacio6 ja esta descomptada en el preu. En canvi amb els esquemes
del métode del valor afegit, si que és necessari.

De fet els pricing models al evitar la teoria del projecte no consideren la incertesa.

En el quadre que presentem a continuacié es classifiquen els conceptes d’un i altre procediment
atenent al fet de els pricing models descriuen un mercat (la borsa) i el métode del valor afegit
descriu una inversid que no es genera en cap mercat propiament. Partim d’una adaptacio en base
a la separaci6 que ja van fer Benjamin Grahamm i David Dood (1934, p.23) entre el market
analysis i security analysis el primer orientat a I’analisi de valor del mercat i el segon a I’analisi
del valor intrinsec.

La titularitat juridica sempre fa referencia a les accions cotitzades en el cas del market analysis i
pot ser aixi perd no és necessari en el security analysis.
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ANALISI DE MERCAT

ANALISI DE PROJECTES

ENTORN

Borsa

Empreses
(ni hi ha propiament mercat)

FormMA JURIDICA

Compra d’accions cotitzades

Compra d’accions

DETALL

Estandaritzat

Cas per cas

VALOR PROJECTE

Valor determinat pel mercat
(oferta i demanda)

Valor en funcié d’una decisié
inversora i gestié economica
(valor intrinsec)

BASE DE LA DECISIO
DE L’ INVERSOR

Cotitzacio de les empreses
(analisis de probabilitats) o
previsié de la psicologia
(especulacié)

Confianga en els gestors
i existéncia d’oportunitats
de negoci representats
en un Pla d’Empresa.

MODELS TEORICS

Pricing models
(CAMP, APT...) i Analisi
Tecnica (series historiques
i cotitzacions)

Analisi fonamental,
Security Analysis,
Metode del Valor Afegit

HIPOTESIS
COMPLEMENTARIES
DELS MODELS

Hipotesi del mercat eficient
(informacié implicita)

Hipotesi del inversor eficient
(informacié explicita)

HoRrI1TZO INVERSIO

Sense horitz6 o a curt termini

Llarg termini

OBJECTIUS

Maximitzar I’esperanca
matematica de guany
minimitzant el risc

Obtenir rendiment
per la creacio de valor afegit

ESTRATEGIA RESULTANT

Diversificar carteres
d’acord amb la mateixa
distribuci6 que el mercat

Invertir en pogques empreses,
ben conegudes i en les
que es confii en el gestor
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6.4. Linies d’investigacié que la tesi obre

Per a nosaltres la investigacié ha de ser (til, la qual cosa es pot traduir en els termes expressats
en la propia tesi considerant que ha de contribuir a crear riquesa.

La teoria que genera riquesa és la que fa una millor aportacio al coneixement i a la comprensio
incidint en una millora de I’organitzacio social que permeti una millor assignacid de recursos i
distribuci6 de la riquesa.

Entenem que s’ha de continuar fent un esfor¢ per a la unificacié de conceptes financers, la qual
cosa nosaltres hem intentat en base a I’aplicacié d’un model matematic solid.

L’excessiva formalitzacio matematica pot ser un problema perqué de vegades ens trobem amb
models on les relacions matematiques s6n molt precises pero els conceptes financers sobre les
que s’aplica no estan ni definits.

Els pricing models estan en entredit perqué s’han barrejat diferents tipus d’inversors. Al meu parer
els pricing models compleixen una funcio, si bé s’ha de donar mes importancia teorica i académi-
ca als models descriptius del comportament de I’inversor basats en els factors fonamentals.

En la tesi posem de manifest d’una manera molt clara la distinsié entre I’inversor/coneixedor i
I’inversor/jugador dels quals en resulten estratégies inversores diferents. No es tracta de que
futures investigacions confrontin aquests paradigmes, perque coexisteixen, sin6 que es tinguin
en compte possibilitats diferents i coherents, sobretot en el cas de I’inversor/coneixedor que ha
estat fora de la Teoria Econdmica ortodoxa.

Una de les linies d’investigacié obertes en aquesta tesi €s precisament I’analisi i desenvolupa-
ment del vincle entre el métode del valor afegit i models economics tal com I’Input/Output, el de
creixement de Von Neumann o el de produccié de mercaderies de Sraffa. Es a dir entenem que el
meétode del valor afegit i les relacions obtingudes del valor afegit gracies a la reducci6 financera
del model matematic poden servir de base per a desenvolupaments tedrics mes amplis que
cobreixen la resolucid del tractament del futur que actualment la Teoria Econdmica esta fent amb
els pricing models.

Els resultats obtinguts relatius a la valoracié del know how reforcen una concepcio schumpete-
riana del creixement economic en base al millora del coneixement el qual sovint és anomenat
progrés tecnic.
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Malgrat que cada cop disposem de mes eines per el tractament de la incertesa, aquest és un pro-
blema que no esta ni de lluny resolt. Els inversors, en el seu art d’invertir, utilitzen maximes per
a la formacié de la seva teoria del projecte. Aquesta és una linia a desenvolupar que a més d’un
caracter descriptiu pot tenir també un enfocament cientific. Aixi per exemple, Glenn Shafer en el
seu llibre The Art of Causal Conjecture (1996, p.300), exposa les maximes que Jacob Bernouilli
donava per a sospesar els arguments i avaluar la probabilitat de les conjectures i ell a la vegada
també formula unes maximes.

En conjunt, des del meu punt de vista, com a consequiéncia de I’entorn d’incertesa habitual de les
variables de tipus econdmic, el nostre objectiu cada cop mes haura d’anar orientat a establir rela-
cions provisionals ajustables segons I’experiéncia que es disposi, les quals substituiran les equa-
cions certes.

Aixo es fara amb les eines per el tractament de la incertesa de que es disposi, Teoria de
I’Evidéncia, Subconjunts Borrosos, Conjunts Toscos, Mapes Cognitius, Sistemes Experts, etc., si
be el métode per excel-léncia per al tractament e la incertesa és el propi métode cientific. Les
noves teories per el tractament de la incertesa substitueixen o adequen la Regla de Bayes com a
finestra per a observar el mon, en expressié de John Allen Paulos.

Finalment, una darrera linia d’investigacid que cal apuntar és la referent a les formules per I’a-
cord per la quals tinc particular predileccid. Per exemple el “pacte de I’andorra” consistent en la
sindicacié d’accions tal que, pel cas de dos accionistes, si un li ofereix un preu a I’altre per les
seves accions, el segon te I’opci6 de vendre o de comprar les accions del primer al preu que li ha
ofert. Una altra és la de I’heréncia: un divideix i I’altre tria. Es tracta de formules economiques
pures en el sentit de que resolen un problema d’assignacid i distribucié de recursos.

Una de les formules mes emprades en economia per resoldre problemes d’assignacio és I’arbi-
tratge que desde el meu punt de vista, per ser una férmula d’acord mutu i tenir caracter practic,
hauria de servir de referéncia de qualsevol operaci6 i analisi financera.

Si bé, I’arbitrage es pot aplicar sobre qualsevol bé o servei, igual per una entrada al camp de fut-

bol que per una accid cotizada a Borsa, la rad d’esmentar-lo en aquest apartat és perque ja que el
present treball ha contribuit a posar de manifest la diferéncia conceptual entre valor (riquesa) i
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preu (equilibri de mercat) de les inversions o actius, resulta que la possibilitat d’intercanvi, acord
mutu o arbitrage en un cas o en un altre és diferent. Per exemple, el preu és mes determinat i el
valor incert. Si s’observa el ‘pacte de I’andorra’ és un acord en base a una formula oberta. En
general, vist el resultat de la Tesi, a mi em sembla que I’anomenada ‘enginyeria financera’ hau-
ria d’atendre més el valor i menys el preu.

Arribats a aquest punt, solament em resta afegir que, vist que la incertesa comporta una situacio
en la qual hi ha mes d’una sortida per a diverses accions en curs, espero que aquesta tesi permeti
planificar millor les actuacions mitjancant la comprensio del procés inversor.
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Who controls vocabulary controls thought
Ludwig Wittgenstein

L’ objectiu d’aquest glossari és recopilar els conceptes emprats en la tesi vinculant o unificant les
diverses teories referents a la inversi6. Hom trobara en el glossari que segueix I’expressio ‘inter-
pretem que...” que ja I’utilitzava J.M. Keynes interpretant Irving Fischer i que és conseqiiéncia
de la falta de formalitzacio dels diversos models, que fa que determinats conceptes mai s’hagin
explicitat. Modernament també es pot considerar que malgrat la major formalitzacié matematica
de les teories sovint es deixa sense concretar molts dels conceptes que es pretenen representar.

Un exemple és el ‘security margin’ atribuit a Benjamin Graham perd que no esta definit en la
seva obra. En la web ‘Global Value Investing with Stock Valuation’ http://numeraire.com, pagi-
na d’un inversor particular que es declara filantrop i que compta com a primera adhesié
(Ghestbook) la del propi Warren Buffett, es defineix com a diferéncia entre el valor d’una empre-
sa i el preu de mercat, definici6 de moment no consensuada.

Quan hi ha interpretacions d’un concepte s’obra la possibilitat de que hi hagi algun error. Entenem
que ha merescut la pena oferir definicions tot i que interpretant aquests conceptes es corre el risc d’e-
quivocar-se, perque al fer-ho hem fet un pas endavant, i tant de bo alga en el futur ho millori.

Les definicions esmenten I’autor de referéncia. De vegades no es donen més detalls, perque s’entén

gue quan corresponen a un diccionari ja no és necessari, i en altres casos els autors no estaven donant
una definicié, pero si que s’ha considerat que aquella concepte era aprofitable com a definicio.
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AcTius: Drets acumulats sobre inversions, stocks, mercaderies, caixa. (Inspirat en R. Tamames 1992)

AcTIu FINANCER: Nom generic que es dona a les inversions en titols valors (accions, obliga-
cions, bons, fons publics, etc.), certs drets sobre immobles (opcions, titols hipotecaris) o be docu-
ments expressius de crédits, cupons de subscripcid preferent, etc. ( R. Tamames, 1992)

Amo: Que te el domini (Enciclopédia Catalana). No sempre coincideix propietat i domini d’una
empresa, la qual cosa és cabdal per un inversor perqué tal com assenyalava Adam Smith (1776.
Llibre V, tercera part, article 1) : *“...sén administradors dels capitals d’altri i no dels seus, no es
pot esperar que els vigilin amb la mateixa atenta vigilancia amb que acostumen a vigilar els
socis d’una companyia col-lectiva (personal)” .

ANALISI FONAMENTAL: Denominaci6 per a designar procediments de valoracid de societats
basats en la teoria del projecte o empresa que es contraposa a I’ Analisi Tecnica basada en la pro-
jeccio dels preus a partir de séries historiques de preus (Autor).

ANIMAL SPIRITS (estat d’anim): La riquesa es crea i es destrueix en bona part com a conseqiien-
cia de I’organitzacio social. El sistema de preus, que, com a ‘mecanisme de comunicacié d’infor-
macio* (J.M.Bricall, 1977 p.351) forma part d’aquesta organitzacio, inclou el component futur el
qual resulta incert. L’estat d’anim influeix I’organitzacid i les expectatives futures (autor). David
Hirsleifer (2001) presenta el document Investor Psichology and Asset Pricing a la reunié anual
de I’American Finance Association on fixa la teoria i I’evidéncia contemplant la psicologia de
I’inversor com a determinant del preu dels actius, encara que no defineix I’inversor, la qual cosa
és cabdal.

APALANCAMENT: Si la taxa estricta de rendibilitat neta és positiva, a mesura que augmenta la
proporci6 del financament alié en el passiu, el rendiment del propi respecte el propi en T’ aug-
menta, la qual cosa s’anomena efecte desemvolupat o enfocament financer. (Tesi 3.3.1).

ARBITRAGE PRICING THEORY (APT): Model sobre la formacié de preus a la Borsa, segons el qual
el mercat solament retribuira amb una prima de risc la variabilitat causada pels factors sistema-
tics. (Jordi Esteve, 1995).

ARBITRATGE FINANCER: Compra per part dels arbitratgistes d’un actiu financer en una placa

financera abans que en una altra per a aprofitar la diferéncia de cotitzacié o de tipus d’interes.
(Larousse).
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ARBRES DE DECISIO: Métode d’analisi de les expectatives d’una inversio a través dels desenvolu-
pament de les diverses possibilitats futures en un arbre en el qual a cada branca se li associa un
valor i una probabilitat (A. Suarez, 1987).

ARs CONJECTANDI: Obra de Jacob Bernouilli que intenta mostrar com els arguments poden ésser
ponderats i combinats per a avaluar la probabilitat de les conjectures. (G. Shaffer, 1996, p. 300).

La probabilitat, segons J. Bernouilli, és grau de certesa, i difereix d’ella com la part del tot.
(D.Ramirez, 1989).

BANCA: Activitat mercantil per la qual es prenen recursos aliens per a desenvolupar operacions
actives en forma de credits als clients.(R. Tamames, 1992)

BeNnEerici: Diferéncia entre el pagament a tots els factors contractats i el producte obtingut. El
benefici empresarial te caracter residual i retribueix I’encert de I’empresari 0 inversor sota unes
condicions incertes. (Tesi 1.2)

BETA: Mesura del risc sistematic en la APT i CAPM.
Dins I’expressio del capital asset pricing model (CAPM) tenim:
E (R) =R (E(Rm) — Re) + Rr

on E (Ri) és I’esperanca de rendibilitat de I’actiu i; E(Rw) és I’esperanca de rendibilitat del mer-
cat en conjunt; i Rr és la rendibilitat d’un actiu sense risc.

Nosaltres hem fet correspondre I’expressio E (Ri) = i (E(Rm) — Rf) + R amb

pi= Bi(pm-p)* p

Per aquest motiu, respecte el metode descrit a la tesi de valoracio d’inversié, BETA quedaria
definida per

pPi =Bipwm
p i :taxade rendiment net de I’empresa i P ; taxa de rendiment net d’un altre actiu o actius del
mercat.
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Aquesta relacié podra reproduir-se entre dues empreses, dos sectors 0 una empresa i un sector,
etc. (Tesi 2.7.2).

CAPM (CarPITAL AsSET PrICING MoDEL): Model per a la formacié optima de carteres de valors,
que també s’ha emprat per a la determinacié de la taxa de descompte que ha de servir per a cal-
cular el valor de les accions. Es un model pensat per a un entorn borsari, on I’inversor, de vega-
des jugador racional, esta interessat en esbhrinar comportaments o lleis sobre les cotitzacions
d’accions. (Tesi 2.7.2)

Segons el CAPM, per a minimitzar el risc s’ha de diversificar la cartera d’inversid, la qual cosa
s’oposa a la conclusio que s’arriba quan se suposa que el comportament de I’inversor es basa en
la seguretat. En aquest darrer cas i d’acord amb el que expressen J.M. Keynes i W. Buffett, I’es-
tratégia consisteix en invertir sumes importants en un nimero limitat d’empreses en les que es
confii en la gestio.

Caos: Terme emprat per a descriure el comportament imprevisible i aparentment aleatori dels
sistemes dinamics o de propietats canviants en el temps. (Ubaldo Nieto, 1998).

CaprITAL: Dret sobre uns actius que poden generar beneficis. (No hi ha definicions clares, per
tant n’assagem una que s’assembla forca a la 2. accepci6 de I’Enciclopedia Catalana).

Capital deriva del llati caput (cap de bestiar) probablement al llarg del temps en referéncia als
caps de bou que representaven la mesura de valor en termes reals (Ifrah, 1997, p.192).

CAPITAL BUDGETING (pressupost de capital): Pressupost d’inversio, produccio, administracio i ven-
da que també incorpora un pla financer, amb el qual es pretén assolir I’adequada relacié d’actius
(inversions) i passius (recursos financers) per a que I’empresa maximitzi el benefici(A. Suérez,1996).
Del capital budgeting es pot considerar que en derivaria un projecte d’inversié, pla d’empresa, busi-
ness plan, o valoracio d’empresa que en la tesi es tracten com a conceptes equivalents.

CAPACITAT DE BENEFICI (angl. earning power): Diferéncia entre el rendiment de capital i el
rendiment mig d’una inversio financera. (Larousse). Aquest concepte te certa similitud amb el

concepte d’EVA.

CarITAL HuMA: Concepte referent a I’acumulacié de les capacitats humanes economicament
productives (Larousse).
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CasH Frow LrLiure (CFLL): BDI (benefici sense interessos després d’impostos), mes
Amortitzacions menys Inversions en immobilitzat i menys inversions en circulant (Javier Vega,
1993). Amb la deduccid d’interessos es cerca una magnitud que faci referéncia als aspectes ope-
ratius del projecte d’inversio, per aixo també s’anomena free cash flow from operations. El cash
flow lliure es correspon, des del nostre punt de vista, amb les quanties anuals d’una OFI
(Operacio Financera d’Inversio) (Tesi 3.1.1).

CoMPTE DE LA VELLA: Segons I’Enciclopédia Catalana fer el compte de la vella és fer comptes
rudimentariament.

La simplificacié dels comptes no significa que no es pugui tenir un profund coneixement del
projecte d’inversid.

CoNEIXEMENT: Capacitat d’actuacid (Karl E. Sveiby,1997, a partir de Michael Polanyi i Ludwig
Wittgenstein).

Decisio Miop: Encara que I’empresa estigui implicada en un procés de maximitzacié del valor
corresponent a diversos periodes, simplement iguala en cada moment els productes marginals
amb la rag els preus dels inputs (Junankar, 1972 p.63). (Nota: es un concepte que esta fora de la
Tesi perd que serveix per saber el que esta a la frontera del que no es tracta).

DINER: Mitja de valoracié i pagament dels intercanvis (Larousse).

DivibenD: Atribucid del benefici d’una empresa als accionistes. Pot expressar-se en percentatge
de capital dels accionistes o en la quota absoluta que correspon a cada accié. (Bricall, 1978).

DuraTION: En el sentit definit per Macaulay, la duration és un venciment mig ponderat amb el
valor actual de les quanties dels capitals que accedeixen. La duration d’una OF és d(p) = D’(P)-
D(p) essent D(p) i D’(p) les durations del input i del output en el sentit de Macaulay (A.
Rodriguez 1997, p.39).

En una OFI es complira:

A A

p1 p1 .
[— +Bi2] Dur, /Dur;=[— + 1] t,/t; (Tesi2.7.3)
p P
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E: nimero real de valor 2,718281828459...

EFicIENCIA MARGINAL DEL CAPITAL: Taxa de descompte que faria que la série d’anualitats
donada pels rendiments esperats del bé de capital al llarg de la seva vida igualés exactament el
seu preu d’oferta o cost de reposici6. (J.M. Keynes (1936) pag 131). Segons J.M. Keynes (Ib.
p.135) aquesta definicid coincideix amb la que déna el professor Irving Fisher en la seva
Theory of Interest (1930).

L’eficiéncia marginal del capital entenem que correspon en el model de A. Rodriguez, que és la
formalitzacié mes solida d’una OFI, a: _ oA

pP=pP+pP
que és la taxa d’interés per damunt del cost P.

Nota: és una questié que ha estat controvertida (veure per exemple Schumpeter (1954 p.1213) pero entenem que resulta interes-
sant intentar una unificacié dels models d’inversio.

EmMPRESA: Unitat de decisio econdmica que pot tenir diverses formes i que utilitza i remunera treball
i capital per a produir i vendre uns béns i uns serveis en el mercat amb la finalitat d’obtenir un benefi-
ci i rendibilitat (Larousse). Dins d’un sistema obert i de competéncia I’empresa és un ens dinamic.

EmMPRESA (Teoria d’una): Estudi del comportament de les organitzacions empresarials consis-
tent basicament en I’analisi de com compren primeres materies, les técniques de produccio
emprades, les quantitats que produeixen i com fixen els preus. (ENCARTA2000. La resta de dic-
cionaris citats a la tesi no consideren aquest concepte). La teoria d’una empresa és un terme
equivalent a la teoria d’un projecte.

EMPRESARI: Persona amb drets sobre la titularitat d’una empresa que assumeix la responsabilitat
principal de la mateixa i que descobreix i materialitza oportunitats de reassignacid dels recursos
productius. En una economia oberta I’empresari és innovador. (Autor havent considerat Serra
Ramoneda, 1993, p.44 :Definicién de empresario).

EpisTEMmIC: “Del, relatiu o referent al coneixement o a I’acte de coneixer. Una teoria economica
pot prendre aspectes de la comprensié humana o de la creenca com fonamental en el procés
economic o resultat” (de Peter B. Meyer Economics Dep.Northwestern University Chicago i
citant American Heritage Dictionary, 1982, p 460).

EsceNARIs: Procediment de simulacié per a representar a través de diferents OFI’s hipotesis
diferents d’un pla d’empresa. (Autor i Tesi 4.2.3).
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EspecuLAciO (angl. speculation): Adquisicio de drets esperant vendre’ls amb una revaloritza-
cio a curt termini. L’especulacio respon a un comportament racional que considera el risc i el
guany esperat, si bé se li déna un sentit pejoratiu.

A diferencia de I’inversor, I’especulador compra i ven a curt termini no en funcid del valor de les
accions d’acord amb la riquesa que generen, sind en funcié de la psicologia o I’opini6 en el mer-
cat (John Burr Williams (1938, al la pagina 4 fa referéncia a la definicié de i .M. Keynes (1936,
p.158 de I’obra original)).

EsTrRATEGIA: Del grec estrategas, en general art militar; i en economia de I’empresa, els models
de decisio que revela les missions, objectius o fites, aixi com les politiques i plans empresarials
en les seves grans linies, a complir després mitjancant la tactica. (Tamames, 1992, p.183).

EsTRUCTURA DEL CAPITAL: L’estructura de capital d’una empresa basicament es refereix a la
distribucid entre deute i capital (Stiglitz Internet Study Site).

EsTrucTURA OPTIMA DEL CAPITAL: Aquella que simultaniament maximitza el valor de I’em-
presa i minimitza el cost mig ponderat dels recursos. (Pablo Ferndndez , 1999, Glossari)

EsTRUCTURA TEMPORAL DELS Ti1Pus D’INTERES (ETTI). Conjunt dels tipus d’interés efectius a
diferents terminis. (Pablo Fernandez, 1999, Glossari).

ETica: Branca de la filosofia que estudia les formes de comportament individual i social dels
éssers humans. (Tamames) La teoria econdmica dominant es fonamenta en el comportament
egoista de I’individu com a base de I’organitzacio economica i social (Autor).

EVA (Economic Value Added): Rendiment anual que obté un projecte per sobre del cost d’im-
mobilitzaci6. S’acumula a través d’un factor financer en el MVA (market value added) (veure
MVA).

El terme ‘value added’ del EVA i del MVA no es correspon amb el concepte de valor afegit defi-
nit com a riquesa generada.

EviDencia (Teoria Matematica de la...): Teoria matematica que a partir de ponderar I’evidén-
cia i el grau de suport basat en ella es centra en com es combina I’evidéncia, la qual cosa és I’o-
peracio fonamental del raonament probable. Aquesta teoria substitueix la regla de Bayes per I’
anomenada regla de Dempster, que no requereix que els successos siguin mituament excloents,
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de manera que la teoria de probabilitats, per a successos excloents, pot considerar-se com un cas
particular de la Teoria de I’Evidéncia. (Autor a partir de Shafer, 1996).

ExPERT: Versat en la coneixenca d’una cosa per la practica. (Enciclopedia Catalana (EC)).

ExPeCTATIVES: Consideracié de I’evolucio previsible de certes magnituds. (EC). Creences per
les quals I’esforg relacionat amb el treball portard a una realitzacio reeixida de la tasca
(Diccionari d’economia UPC, 2001).

FINANGAR: Aportar els recursos economics per a la creacié d’una empresa, o el desenvolupa-
ment d’un projecte o el bon fi d’una operacié comercial. (Tamames, 1992).

Fons bE CoMERG (en angles Goodwill): El Fons de Comerg en termes del model matematic
financer correspon a

A

R =C’- CT’

que és I’equivalent a T’ del valor per sobre el valor comptable en funcié del rendiment net espe-
rat. (Tesi 2.5.7).

Fons Propis: Recursos de I’empresa que provenen d’ella mateixa (autofinancament) o dels seus
propietaris. (Larousse).

INCERTESA (epistémica): Manca de certesa originada per la manca d’evidéncia, veritat o infor-
macié. (Didac Ramirez, 1988). Una proposici6 es incerta quan te un suport evidencial comi amb
la seva negacid. (Tesi 4.1)

INFLAC10: Desequilibri economic que es tradueix en una alga continua del nivell de preus.
(Larousse) .

INFORMACI0: Formalitzacié del coneixement (Karl E. Sveiby ,1997).

INTEL-LIGENT ( Inversor ...): L’ inversor amb un coneixement del projecte i dels metodes ava-
luacié que pot fer bones conjectures (Benjamin Graham, 1948, p.115).

INVERSI10: Adquisicid, amb estalvi propi o alié, per part d’un subjecte que comparteix o assu-
meix integrament la titularitat global, de béns de capital destinats a obtenir un rendiment positiu
previsible segons un pla d’empresa (Tesi 2.1).
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Una segona accepcid d’inversid consistiria en I’adquisicié normalment a la Borsa, amb estalvi
propi o alie, per part d’un subjecte que comparteix o assumeix integrament la titularitat global,
de béns de capital destinats a obtenir un rendiment positiu previsible actuant motivat per una
esperanca de guany com a premi a assumir un determinat risc.

La primera accepcid es correspon a la concepcio de J.M. Keynes o Warren Buffett, i al métode
del valor afegit mentre la segona correspon als pricing models (CAPM, ...).

En el primer cas, la retribucio6 de I’inversor es un premi al seu encert com a conseqiiéncia del seu
coneixement de I’empresa i en el segon cas la retribucié es planteja com un premi al risc assumit.
Aquestes concepcions diferents, que podrien ser equivalents ldgicament, tenen com a resultat
que mentre J.M. Keynes i W. Buffett recomanen invertir sumes importants en poques societats
en les que es confii en la gestio, els pricing models, recomanen diversificar el risc en la mateixa
proporcié que el mercat.

Jocs (Teoria de...): Llenguatge formal que permet estudiar de manera sistematica situacions de
conflicte entre dos 0 més individus. Es pot distingir entre els jocs no cooperatius on els individus
poden actuar amb independéncia i els jocs cooperatius en que els individus poden unir forces i
fer contractes. (Del Dr. Carles Rafels i Pallarola en el Seminari ‘Equilibrio y Desequilibrio
Financieros bajo la dialéctica Modernidad-Postmodernidad’, organitzat pel seminari ‘Inves-
tigacion en Finanzas’ dins del programa de doctorat ‘Estudios Empresariales’ de la Universitat
de Barcelona).

Know-How (en frances, savoir faire): Coneixements tecnologics o organitzatius que tenen cer-
tes persones fisiques o juridiques i que es fan necessaris per al desenvolupament de certes activi-
tats. (Tamames, 1992).

MARKET ANALISYs: Es I’art d’entendre la formacio i evolucio dels preus a la Borsa. Si bé aquest
objectiu pot coincidir amb el “security analisys’ o amb els analisis de tipus fonamental, aquests son
també un art i es fonamenten en metodologies diferents que responen a comportaments de I’inver-
sor diferents. En el ‘market analisys’, I’inversor valora probabilitats i en el ‘security analisys’ o
analisis fonamental I’inversor actua amb coneixement dels fonaments de I’empresa i la seva gestio.

El market analysis és I’objecte dels pricing models.

MARKET VALUE EDDED (MVA): Pretén mesurar el valor de mercat d’una empresa i el valor comp-
table de les accions (Pablo Fernandez, 1999). EI MVA és el valor actual de EVA (Ehrbar,1999)

167



EI metode del valor afegit per a I’avaluacid de projectes d’inversié

En termes del métode de valoraci6 entenem que a T’ sera:
A

MVAr = C’-Cr-- R (rendiment net)

suposant també que el preu de mercat i el valor de I’empresa coincideixin. (Tesi apartat 3.3.4).

MAximA (angl. maxim): Veritat moral proposada com a regla de conducta (Enciclopédia
Catalana (EC) , primera accepcid).

Senténcia que conté un precepte moral o practic expressat en llenguatge breu i reflexiu. (EC
segona accepcio).

Les maximes, ja siguin proposicions positives o normatives, son de gran utilitat per orientar en el
coneixement i decisio. No estan provades, pero tenen un suport evidencial fort que les fa perdu-
rar en el temps. (Autor).

MEeRcAT EFICIENT (Hipotesi del...): Hipotesi que considera que a la Borsa tota la informaci6 publica
sobre el mercat esta apropiadament reflectida ens els seus preus (Ref. Warren Buffett, 1988).

Aquesta hipotesi s’utilitza en els denominats pricing models (CAPM, APT,...). i no s’accepta en
els analisi del tipus del métode del valor afegit. Aixi per exemple per Warren Buffett (1993) no
té un valor practic.

METAFORA: Figura de dicci6é que hom fa quan empra un mot que expressa literalment una cosa per
a manifestar-ne una altra que tingui una certa semblanca amb aquella (Enciclopédia Catalana)
Exemples: la teoria econdmica té capacitat metaforica, EI Quixot té capacitat metaforica,...

METOoDE DE LES OPcIONS REALS: Extensi6 de la teoria de determinacié del preu de les opcions
desenvolupat per al cas de gesti6 d’actius reals (Amran, Martha, Nulatilaka, Nalin ,1999). Es
tracta d’un metode aplicat en situacions de gran incertesa, que com hem dit no entren en la con-
cepcio de I’inversor.

METODE DEL VALOR AFEGIT: Métode de valoracié de projectes d’inversio que, partint de la base

de que un negoci és una organitzacié que afegeix valor i crea riquesa, consisteix en I’elaboracié
de la teoria del projecte que es sintetitza numéricament en una OFI.
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MobEeL: Conjunt de suposits i dades utilitzats pels economistes per a estudiar un aspecte de I’eco-
nomia i fer prediccions sobre el futur o sobre els canvis de politica. (Stiglitz Internet Study Site).

MobIGLIANI-MILLER (teorema): Sota unes condicions simplificades, el valor d’una empresa en
termes de suma de capital i deute és independent de la proporci6 entre capital i deute o estructu-
ra de passiu. Cal no confondre el valor de I’empresa en termes de passiu i el valor de I’empresa
en termes de propi o valor pels accionistes (Tesi 2.6).

NEecoci: Organitzacid que afegeix valor i crea riquesa. (Peter Drucker, 1995, p.126).

OFI (Operaci6 Financera d’Inversid): Pla d’empresa assumit integrament o parcial per I’in-
versor, que s’instrumenta a partir d’actius financers, i es formalitza matematicament representant
un conjunt d’objectius basats en el confianca en els gestors i el coneixement del projecte consi-
derat. “La renda de I’inversor no es genera propiament en un mercat, ni esta sotmesa a unes
lleis d’equilibri...si no que és tan sols el resultat d’una decisid inversora i d’una gestié economi-
ca...” (A. Rodriguez, 1994, p.6).

OproRTUNITATS DE NEGOCI (causes): J.A. Schumpeter defini cinc causes que donen I’oportunitat
de fer negoci: (1) introducci6 d’un bé o d’una nova qualitat del bé, (2) introduccié d’un nou
meétode de produccio, (3) obertura d’un nou mercat, (4) conquesta d’una nova font de subminis-
trament de primeres matéries i (5) dur a terme la reorganitzaci6 d’un sector, tal com la creacié o
trencament d’una posicié de monopoli.

PARADOXA DE SANT PETERSBURG: Atribuida a Nicolas Bernouilli, desafia la idea de que el valor
d’un projecte arriscat es calcula amb el retorn esperat i s’explica a través de I’exemple del des-
compte d’un premi ‘infinit’ amb una probabilitat ‘infinitament’ petita.

Daniel Bernouilli va apuntar com a solucié que I’avaluaci6 d’un projecte arriscat no és el retorn
esperat, sind la utilitat esperada per aquest projecte. Es tracta d’un problema de consideracié sobre-
tot en projectes de gran creixement. (http://cepa.newschool.edu/het/essays/uncert/bernouillip.htm)

La paradoxa es fonamenta en un comportament de I’inversor diferent del que hem pres com a
hipotesi. L’inversor que hem descrit inverteix amb coneixement, de manera que aquesta parado-

xa no |’afectaria.

En canvi en els models del tipus pricing models (CAPM, ATP,...) en els squals I’inversor actua
racionalment davant una situacié definida pel risc, aquesta paradoxa és fonamental i va servir a
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Maurice Allais per il-lustrar la seva teoria general de I’elecci6 en condicions aleatories (random
choice).

PLA D’EMPRESA: Formalitzaci6 d’una simulacio del funcionament d’una empresa (a crear), espe-
cialment del seu pla financer, amb formulacid d’objectius a llarg termini, referits als beneficis, a
les vendes, a la quota de mercat, etc. Aquests plans son la base per a decidir inversions, incloent-
hi la inversi6é en capital huma (Diccionari d’Economia i Gesti6 de la UPC i Enciclopédia
Catalana).

PATRO: Model o estandard que serveix per a mesurar o classificar (Autor en base a diversos
diccionaris).

PricING MoDELS (també asset pricing models): Denominacio per a referir-se al conjunt de
models per a la determinaci6 de preus del mercat (CAPM, APT,...) que, fonamentats en la
Hipotesi del Mercat Eficient, no utilitzen la informaci6 explicita de les empreses, si no la proba-
bilitat de guany en base a la informacié de les cotitzacions del mercat.

PriMA DE Risc: Es la rendibilitat addicional que els inversors esperen de les accions per sobre
de la rendibilitat de la renda fixa sense risc. (Pablo Ferndndez,1999, del Glossari ‘RISK PRE-
MIUM”).

La prima de risc es un concepte que fa referencia a I’inversor/jugador propi dels pricing models.
Ja que es tracta d’una expressié del CAPM referent al rendiment d’una accio per sobre del cost
d’immobilitzacid, en termes del métode del valor afegit la prima de risc correspon a la taxa neta
de rendiment segons I’equacié de I’apartat 2.7.2 de la Tesi:

Primam = pm-p = pm
PRINCIPI DE PEFERENCIA PER LA LIQUIDITAT O POSITIVITAT DE L’ INTERES: Si dos capitals son
equivalents, la diferéncia entre les quanties i la diferéncia entre els diferiments tenen el mateix
signe (A. Rodriguez, 1998).
PRINCIPI DE SIMULTANEITAT GRADUAL: Una proposicid pot ser a la vegada vertadera i falsa a

condicié d’assignar un grau a la seva veritat i un grau a la seva falsedat (Jaume Gil
Aluja,1999, p.16).
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Preu: Valor de canvi dels béns i serveis al mercat (Larousse).

PREU-INTERES: L’expressio externa del valor economic de la preferéncia per la liquiditat és el
preu-interés del mercat, amb el qual I’estalvi és retribuit per la cessié temporal de la seva liquidi-
tat. En el treball es representa per P. (A.Rodriguez,1998).

ProDUCTIVITAT: Relaci6 entre una quantitat produida i els medis emprats per obtenir-la, com
per exemple treball i capital (Larousse).

PROGRAMACIO LINEAL: Métode matematic aplicat en economia per a maximitzar els resultats
d’una operaci6, minimitzant els recursos aplicats a la mateixa. (Tamames, 1992).

La programacio lineal també s’aplica a la programaci6 d’inversions. (Adam,1998).

RaNnDoM WALK ( passeig aleatori): Procés aleatori y: tal que y:=m+ywi+e on m és constant (amb
tendéncia a zero) i e« és un error o soroll blanc (Peter B. Meyer, pagina web).

Aquesta hipotesi assegura que es compleix la hipotesi dels mercats eficients i constitueix la base
matematica de la teoria d’opcions, CAPM, etc. (Tamames, 1992).

Risc: Contingéncia desfavorable a la qual esta exposat algi o alguna cosa, perill incert
(Enciclopedia Catalana). Funcié de risc: Esperanca matematica de la perdua (Enciclopédia
Catalana).

SAFETY MARGIN: Concepte poc clar, la traduccié és “marge de seguretat” i podria correspondre a
I’exigencia de molts inversors d’obtenir un determinat rendiment per sobre del preu-interes del
mercat. En aquest sentit hi hauria certa coincidencia amb la taxa estricta de rendibilitat neta i
Economic Added Value. El concepte s’atribueix a Benjamin Graham, si bé en les seves obres no
hi ha una definicio precisa.

En algun lloc com a “numeraire.com” s’ha definit el safety margin com la diferéncia entre el
valor i el preu de mercat, on el valor vindria determinat per I’analisi de la inversié i el preu del
propi mercat. Precisament en aquesta tesi s’ha posat de manifest la relacio6 entre la valoracié i el
preu de mercat, de manera que segons aquesta definicio el safety margin apareixeria com un
error del mercat.

SECURITIES: Valors, titols, actius financers, accions i bons cotitzats a Borsa (definici6 a partir
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d’Alcaraz-Hughes, 1996).

SEcURITY ANALYsIS: Analisi per a determinar el valor intrinsec dels actius financers cotitzats a
borsa desenvolupat per Benjamin Graham i David Dood en la seva obra de 1934 titulada Security
Analysis, la qual ha esdevingut un classic de I’analisi d’inversions. Com és habitual en aquests
autors no donen una definicio precisa del terme, si be com indica el titol del capitol segon del lli-
bre esmentat, Fundamental elements in the problem of analysis, quantitative and qualitative fac-
tors, es tracta d’un tipus d’Analisi fonamental, on els fonaments son la seguretat, el preu, el
temps i les persones.

SIMULACI0: Veure ‘what if..."

SUBCONJUNTS BORROsOs (Teoria dels): Instrument per a representar la vaguetat a través de
possibilitar la ‘pertanyenca parcial’. Aixi diem que una persona és molt alta, o bastant alta o nor-
mal, de manera que el qualificatiu ‘bastant’, ‘poc’, ‘molt’ és un grau per a representar aquesta
pertanyenca parcial.

Agquesta teoria també s’ha utilitzat, a través del concepte de nimero borrds per a representar
situacions de manca d’evidéncia i inexactitud. (Autor a partir de J. Gil Aluja i D. Ramirez).

Toscos (Teoria dels conjunts...): Teoria construida a partir de la necessitat practica de tractar
individus indiscernibles partint d’un conjunt de caracteristiques en situacions d’incertesa genera-
da per informacié incompleta 0 manca de coneixement. Per exemple, el cas de malalts amb deter-
minats simptomes, on es necessita tractar la indiscernabilitat. (Autor a partir de Yao, 1998).

VALOR AFEGIT: Riquesa generada per una empresa (Larousse). El valor afegit és un concepte
comptable que informa sobre la productivitat total dels factors. A més un modern enfocament
defineix el negoci com I’organitzaci6 que afegeix valor i crea riquesa (P.Druker,1995).

El valor afegit es desglossa en despeses de personal i retribucio del capital. En la nova economia
de la informacio es pot afegir que a la vegada les despeses es classificarien en despeses d’infor-
macié i de matéria i energia i aquestes es divideixen en despeses de personal i de capital. (Ubaldo
Nieto, 2000).

En el termes del model matematic financer, el valor afegit generat en una OFI és la suma del rendi-
ment brut absolut de la OFI, més les despeses de personal generades en els periodes considerats:
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VA =R+DP

VALOR CompTABLE: Es el valor dels actius menys el valor dels deutes. Molt rarament el valor
comptable és una bona aproximacio al valor de I’empresa (Javier Vega 1992).

VALOR INTRINSEC: Valor que dona I’inversor a I’empresa o projecte d’inversid a partir dels plans
de negoci i la gesti6 de la societat.

Warren Buffett afegeix que és el calcul del valor d’una empresa a través del valor descomptat del
diner que un inversor ‘tocara’ d’un negoci durant la seva vida. En castella, existeix I’expressio
‘dinero tocante y sonante’. Aquest concepte no hauria de ser substancialment diferent al de Cash
Flow Lliure, la necessitat de que el diner sigui ‘sonante‘ és una prevencié de Buffett (1994).

L’aspecte essencial d’aquest concepte és que el valor intrinsec no és un valor de mercat si ho que
s’obté a partir dels elements fonamentals.

Mentre el valor de mercat, equivocat 0 no, és cert i determinant, el valor intrinsec és incert.

VALOR DE LIQUIDACIO: Valor de mercat dels actius menys el passiu exigible. El valor de liquida-
cié no recull el valor de I’activitat que és el que val més d’una empresa. (J. Vega, 1992).

VALOR REsIDUAL: Valor que s’afegeix al Cash Flow Lliure quan es té la certesa de que I’empresa
no pot continuar més enlla del periode de pressupostacio o bé quan es considera que allargar el
periode de pressupostacio per comptes d’afegir informaci6 distorsiona I’existent. El valor residual
s’hauria de calcular minimitzant aquesta distorsio, si bé de vegades ha servit per fer tot el contrari
és a dir justificar un valor que I’empresa no te. (Javier Vega i Tesi 3.3.2).

WHAT IF... (qué passaria si?) Procediment de simulacié consistent en analitzar el comportament
d’una OFI quan varia alguna magnitud.(Tesi 4.2.3).
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