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Summary

A new conceptualization of the investments is defended in accordance with the nature of the
uncertainty. The results of this conceptualization offer a theory of the investment compatible
with the concept of intrinsec value that is been able expressed in mathematical model. This
model is an alternative to the named “pricing models'.
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Introduccio

Qualsevol persona més o menys introduida al mén dels negocis haura escoltat moltissimes
vegades l'expressié ‘per guanyar cal arriscar’. D'aquesta idea ha sorgit una altra en aparenca
equivalent que diria ‘el benefici és la compensacié pel risc’, i que ha sigut la idea basica sobre
la qual economistes com F. Knight, F.Modigliani o W. Sharpe han desenvolupat la part de la
Teoria Economica dedicada als mercats de capitals abordant amb aquesta hipotesi de partida el

dificilissim problema del tractament del futur i la incertesa en economia.

Sota la hipotesi del benefici empresarial com premi al risc, I'inversor® actua racionalment com
un jugador-matematic que maximitza el benefici esperat atenent al risc associat. El
comportament descrit de Il'inversor déna com a resultat de comportament eficient repartir la
inversio fent una cistella que contingui accions en la mateixa proporcid que el propi mercat.

Agquesta estratégia, que seria també recomanable per a qualsevol jugador en qualsevol joc
d'atzar, se suposa compatible amb la inversi6 empresarial, que els preus de les accions

sintetitzen adequadament la informacié relativa a I'empresa, al mercat, a altres mercats, a la

! Existeixen diverses accepcions d'inversor, no obstant aixo la interpretacié del concepte pot fer-se

d'acord amb el context descrit en cada paragraf. Més endavant també es déna una definicié concreta
per a un tipus determinat d'inversor. En qualsevol cas, alguna accepcid, com per exemple l'empresari
f/inversor monopolista, no esta considerada.



tecnologia, etc. De manera que l'inversor, en un moment donat, no pot preveure el canvi de preu

0 cotitzacié del moment segiient. Aix0 es coneix com la Hipotesi del Mercat Eficient

Aquesta concepcid, a pesar de la seva gran elaboracid técnica i el seu encaix amb la Teoria
Econdmica, a qui menys ha agradat ha estat als propis empresaris, en part perque no es s'hi
veuen reflectits, ja que no actuen com a jugadors, i en part perqué, per la mateixa rad, tampoc

els resulta una teoria Gtil ja que no és aplicable a les seves decisions habituals.

Un plantejament alternatiu més adient amb el comportament de I'inversor ha de partir de que el
problema que aborda un inversor consisteix en saber, davant una oportunitat de negoci, quants

recursos cal posar i quant n’espera obtenir en el futur.

Per tant, a pesar de d'incertesa en el qual s'han de prendre les decisions econdmiques, sota
aquesta hipotesi alternativa que hem plantejat, I'inversor actta d'acord amb el coneixement del
seu projecte d'inversio, de tal forma que el benefici empresarial no és una compensacio pel risc
propi d'un joc, com l'ortodoxia tradicional considera, sind6 un ‘premi per l'encert’” com a

consequeéncia del seu coneixement del negoci.

Aquesta hipotesi del benefici empresarial com a premi per I'encert i el coneixement, no tan sols
resulta més adequada amb el comportament de l'inversor/empresari, siné que també permet
tractar el tipus d'incertesa caracteristic de I'entorn empresarial i economic de manera millor que
no pas considerant les variables aleatories que resulten de la hipotesi de la compensacié pel risc

assumit.

En conjunt, sota la nostra hipotesi del premi pel coneixement relativa al comportament de
I'inversor, es pot desenvolupar un marc teoric alternatiu que s’adiu més amb el comportament
empresarial; que és coherent amb treballs de teorics i empresaris de B.Graham, J.M.Keynes,
W.Buffet, etc.; que esta basat en el coneixement de I'empresari (Know How); que és complet
com a concepcio tedrica i, a més, permet reinterpretar els conceptes i hipotesis d'altres models

perqué planteja igualment el tractament del futur i la incertesa.
Conceptualitzacio de I’inversor en el marc teoric alternatiu
La inversié és l'adquisicio amb estalvi propi o alié per part d'un subjecte que comparteix o

assumeix integrament la titularitat global de béns de capital destinats a obtenir un rendiment net

positiu previsible segons un pla d'empresa.



Un pla d'empresa es pot considerar com una teoria del projecte en el sentit que recull elements
com la capacitat dels gestors, la historia, les oportunitats de negoci i I'estratégia, a partir dels
quals podem fer bones conjectures. Per tant, el comportament de I'inversor hauria de basar-se en

la intel-ligéncia i el coneixement.

Els fonaments indicats d'un pla d'empresa resulten , resulten, dificils de determinar i la
quantificacio dels recursos a invertir i els rendiments a obtenir han de ser interpretats com

objectius a assolir per la gestié empresarial.

Els inputs i els outputs ? del pla d'empresa fan referéncia a diferents moments en el temps, per la
qual cosa la seva avaluacié ha de resoldre aquest problema. Una possibilitat és a través del
model matematic financer del professor Alfonso Rodriguez® que, a més d’oferir moltes
alternatives de tipus practic, constitueix un instrument amb una formalitzaci6 final forca simple
que facilita una interpretacid financera molt precisa que després ens servira com a referéncia per
a les comparances entre models. També permet expressar les equacions de valor basades en la

riquesa (valor afegit) generada.

El model del professor Alfonso Rodriguez parteix de la idea basica que la valoraci6 financera
afegeix a la component monetaria una altra component temporal. Llavors, a partir del que es
denomina reduccid financera, operacié mitjancant la qual una quantia unica (calculada com la
suma aritmética de maultiples quanties) amb diferiment* Gnic pot substituir financerament al
conjunt d'aquestes multiples quanties amb les seus diferiments respectius, s’aconsegueix una
representacio binaria (quantia Unica i diferiment Gnic) que no desfigura el valor monetari i

incorpora el grau de liquiditat .

L'operacid d'inversié suposa l'afectacio d'actius (inputs) amb restitucié de outputs, de manera
que el rendiment absolut sera la diferéncia entre la suma de les quanties del output i la suma de

les quanties del input.

2 Aqui els inputs corresponen al free cash flow negatiu del pla d'empresa i els outputs al free cash flow
positiu. Els termes input i output, més generals, s'utilitzen en el model matematic, mentre el concepte free
cash flow és correspon I’ambit de la economia de I'empresa.

® Alfonso Rodriguez, 1998

* El diferiment es defineix com l'interval temporal entre el venciment i el moment de valoracid i és la
magnitud que millor explica la liquiditat.



El valor del negoci es basara en la creacié de valor gracies a la seva capacitat de generar
riquesa, la qual cosa depén d'una gestio eficac i honesta i I'existéncia d'oportunitats de negoci

que es descobreixin, igual com passa en qualsevol procés d'adquisicio de coneixement practic.

En termes formals, utilitzant el concepte de reduccio financera, podem expressar el rendiment
brut d'una operacio financera d'inversio com la diferéncia entre els outputs C’ i els inputs C.
Aquest rendiment es descompon entre el cost d'immobilitzacié dels capitals I, i el rendiment net

del projecte empresarial. ElI rendiment brut es pot representar per Il'expressio:

R=C-C=R +I

El valor afegit de I'inversor correspon al rendiment net, o rendiment per sobre del cost

d'immobilitzacié dels capitals® .

A un inversor com el descrit, mentre la seva societat generi riquesa, no li ha d'importar massa si
el preu o cotitzacio de les seves accions en el mercat puja o baixa, ja que si no té una necessitat

de vendre a curt termini no li afecta per res.

La inversio basada en la generacié de riquesa sempre és a mig o llarg termini, mentre que la

inversio en el mercat d'accions o Borsa sol ser a curt termini, sobretot si és especulativa.

Que a un empresari no li importi massa el que digui la Borsa mentre I'empresa guanyi diners,
reflecteix que es produeix una dissociacio entre valor i preu. El valor depén de la capacitat de
I’empresa de generar riquesa (coneixement) i en canvi el preu esta determinat per la interaccio

entre oferta i demanda en el mercat (Borsa) a cada moment.

Per aquest motiu, sembla encara més clara la diferéncia fonamental, apuntada a l'inici, entre
considerar el benefici com compensacié del risc o com premi a l'encert, diferenciant I'aposta
basada en I'analisi probabilistica de les dades del mercat o I'aposta basada en el coneixement del

projecte.

Amb l'analisi probabilistica o del mercat, en primer lloc es considera el risc i després es

determina quin és el rendiment que compensa I’esmentat risc, mentre que la inversio

5 Considerant un cost d’immobilitzacié igual per als recursos aliens com per als propis, el valor afegit és
independent de I’estructura de finangament.



empresarial consisteix en assolir el benefici gracies al coneixement superior a les empreses de la

competéncia, tot i que, a posteriori, la inversio no estigui exempta de risc.

També, des d'un punt de vista de I'analisi de la incertesa, els conceptes de I'analisi de mercat i
d'analisi de projectes empresarials son diferents. El valor depén de la capacitat de generar
riquesa en el futur, i per I’empresari la riquesa futura és un objectiu empresarial que ha de ser
versemblant. En canvi el preu és una estimacio que fa el mercat d'aquest valor sobre la base de

molt diverses variables.

En la determinacio del preu o cotitzacio de les accions, el mercat té en compte tota la informacio
publica disponible, la qual cosa es pot comprovar perque no és possible a partir d'una cotitzacio
en un moment donat predir la cotitzacié del moment segiient amb més eficiéncia que la qual
resultaria de llencar una moneda a l'aire. D’aquesta manera l'inversor/jugador de Borsa ha de
seguir una estratégia consistent en diversificar la seva cartera adquirint accions
indiscriminadament, tant si coneix la societat com si no, perd sempre en la mateixa proporcio
d'accions que hi hagi en el conjunt del mercat, i aixi assegurar-se el mateix rendiment mig del

mercat.

L’estratégia de diversificar sembla contradir-se amb el fet que existeixen fons que obtenen
rendiments molt superiors als del mercat. Com és possible? La resposta és molt simple: una
hipotesi concerneix a l'inversor/jugador de Borsa, el qual no pot aconseguir més eficiencia que
la que la relacionada amb I'estratégia descrita, mentre que l'altra hipotesi es refereix a I'inversor
en projectes empresarials, la principal forca dels quals esta precisament en la possessié de know

how superior a la competéncia que li permet obtenir guanys majors.

Mentre l'estratéegia de l'inversor/jugador consisteix en crear carteres d’accions d’empreses
encara tot i que no les conegui; l'inversor en projectes empresarials, en canvi, ha d'invertir en
pocs projectes que conegui bé i confii en la bona gesti6. Inverteix a partir del coneixement
profund del mercat, I'empresa, la tecnologia, la gestio, de l'estrategia empresarial, els objectius
economics, etc. i si aconsegueix major coneixement o know how que la competéncia, llavors

obtindra també un major rendiment.

Des del punt de vista de la incertesa la situacié no deixa de ser curiosa perque, a pesar de que el
preu de mercat és una estimacié del valor que varia continuament, el preu és determinat, i el
valor no ho és, de determinat.. Ara bé, com que el valor esta fomamentat en el coneixement o
know how es considera que el valor ha de ser estable en el futur i conceptualment solid i, des

d’aquest punt de vista és menys incert que el preu, tot i que aquest sempre és determinat.



El tractament de la incertesa dels preus de mercat es fa a partir del calcul de probabilitats,
mentre que el tractament de la incertesa en I'analisi de projectes es fa mitjangant I'elaboracid
d'una ‘teoria del projecte’ o pla d'empresa. Diem que un pla d'empresa és una teoria del projecte
per diverses raons: primer perqué un bon pla d'empresa és aquell que permet fer conjectures

intel-ligents als gestors, és a dir que ajuda a pensar, a comprendre i a actuar.

En segon lloc, també la metodologia per a fer un pla d'empresa s’aproxima a la metodologia
cientifica perqué elaborem hipotesis incertes a partir d'evidéncies incertes, €s a dir, treballem
amb indicis que tenen un grau de veritat i alhora un grau de falsedat i ens aproximem a la veritat

mitjancant la falsacié d'aquestes hipotesis primeres.

Mentre que el procés d'analisi del preu de mercat i la decisié de l'inversor/jugador es pot
programar facilment amb l'ajuda d'un ordinador, l'analisi del projecte, aixo és, la consecucid
d'una teoria de I'empresa, no es pot obtenir, ara per ara, a través d'un ordinador perqué per aixo

faria falta un ordinador que pensés (una maquina de Turing), la qual cosa no existeix.

Conclusié

Hem vist que una idea aparentment tan simple com distingir entre el benefici com a premi al
coneixement i no com a compensacio del risc, serveix per a establir una base conceptual
coherent amb el comportament de l'inversor que ens permet construir un marc teoric alternatiu
en el qual es poden inscriure les aportacions de grans teorics com J.M.Keynes, B.Graham,
W.Buffet, etc.

Agquest marc teoric que es recolza en la generacid de riquesa o de valor afegit —conceptes de
naturalesa dinamica— resol millor la connexio entre present i futur en economia que la Teoria

basada en I'aproximacio que fa el mercat del valor futur a través del preu o cotitzacié.

Cal advertir, en qualsevol cas, que la simplicitat presentada és aparent ja que aixd solament és
possible quan s'aconsegueixen lligar caps, i en aquest cas no es poden lligar caps sense que algu
com el Dr. Didac Ramirez hagi conceptualitzat a la perfeccid la incertesa o sense que el Dr.
Alfonso Rodriguez hagi elaborat un model matematic financer amb un tractament matematic del
temps, que permet no desfigurar el valor monetari de les variables en donar una extrema

simplicitat als resultats.



En conjunt, aquesta ponencia recull idees fonamentals de la meva Tesi Doctoral, “EIl metode del
valor afegit per a l'avaluacié de projectes d'inversid”, del Departament de Matematica
Economica i Financera de la Facultat de Ciéncies Economiques de la Universitat de Barcelona,
que va ser dirigida pel Dr. Didac Ramirez i valorada al febrer de 2003 per un Tribunal presidit
pel Dr. Andrés S. Suérez i integrat pels doctors Alfonso M. Rodriguez, Josep Maria Bricall,

Antonio Tercefio i Teresa Preixens.



