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CAPITULO 1 
 

El análisis económico de las finanzas 
E q u i l i b r i o ,  i n f o r m a c i ó n  y  a z a r  

 
 
Antes de ponernos a hacer ingeniería financiera, con sus ‘productos derivados’, debemos 
en primer l ugar “ asegurarnos bien del  hecho” . . .  N o podemos darl e al  ingeniero el  pl acer 
de hacer suy os l os arrepentimientos del  sabio.  (Mandelbrot ,  1 9 9 7 c :  9 )  

 
 

Introducción 
 
 E l p r o g r ama d e i nv esti g ac i ó n ac ad é mi c a emp r end i d o  a p ar ti r  d el p r i mer  c u ar to  d e este 
si g lo  so b r e la p o si b i li d ad  d e ap li c ar  d eter mi nad as h er r ami entas d e mo d eli z ac i ó n matemá ti c a y  
estad í sti c a,  c o mo  el c á lc u lo  d i f er enc i al esto c á sti c o  o  la o p ti mi z ac i ó n d i ná mi c a,  p ar a c o mp r end er  
f enó meno s tan end emo ni ad amente h i stó r i c o s c o mo  la r ac i o nali d ad  esp ec u lati v a y  el r i esg o  
f i nanc i er o ,  só lo  p u ed e entend er se c o mo  p ar te i nteg r ante d el p r o c eso  ev o lu ti v o  g ener al d e las 
f o r mas c u ltu r ales d e c o no c i mi ento  y  o r g ani z ac i ó n ec o nó mi c a q u e p r ed o mi nan en las so c i ed ad es 
i nd u str i ales av anz ad as (B ell,  1 976). S ó lo  d esd e este p u nto  d e v i sta es p o si b le entend er  tamb i é n 
q u e d i c h o  p r o g r ama d e i nv esti g ac i o nes h ay a ac ab ad o  estr ec h amente aso c i ad o ,  en su  c o nteni d o  
c u ltu r al tanto  c o mo  en su  d esti no  h i stó r i c o ,  c o n el nac i ente i mp er i o  d e la g esti ó n mac r o f i nanc i e-
r a a esc ala i nter nac i o nal d el r i esg o  ec o nó mi c o . U n d esti no  c o mú n c u y a enc ar nac i ó n su p r ema es 
esa av alanc h a c o ti d i ana d e sí mb o lo s alf anu mé r i c o s en las p antallas d e las ter mi nales 
i nf o r má ti c as q u e p r estan c u er p o  a lo s mer c ad o s i nter nac i o nales d e p r o d u c to s f i nanc i er o s 
d er i v ad o s. 
 
 

B re v e  h is toria  de  l os  m e rca dos  de  de riv a dos  f ina ncie ros  
 

Lo s c o ntr ato s f i nanc i er o s d i c h o s ‘ d er i v ad o s’ ,  q u e p er mi ten aseg u r ar  el p r ec i o  d e 
c o mp r av enta f u tu r a d e d i f er entes p r o d u c to s d e i nv er si ó n,  sean esto s mer c ad er í as ag r í c o las,  
mater i as p r i mas,  metales p r ec i o so s,  tí tu lo s d e c r é d i to  o  p ar ti c i p ac i o nes d e c ap i tal emp r esar i al,  
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h an ex i sti d o  en lo s mer c ad o s d e v alo r es d esd e h ac e v ar i o s si g lo s. P er o  su  c o mer c i o  h a si d o  
tr ad i c i o nalmente r estr i ng i d o  e i d i o si nc r á si c o ,  c o n té r mi no s c o ntr ac tu ales estab lec i d o s ad hoc y  
c o no c i d o s só lo  p o r  las p ar tes i mp li c ad as -esta mo d ali d ad  d e neg o c i ac i ó n su ele c o no c er se en lo s 
mer c ad o s ac tu ales c o mo  mer c ad o  O T C  (ov er -t he-cou n t er ) o  mer c ad o  ex tr ab u r sá ti l. Las no r mas 
d e d er ec h o  mer c anti l p o r  las q u e se r i g e la esc r i tu r a d e nu estr o s ac tu ales c o ntr ato s d e 
c o mp r av enta a p laz o ,  c o mp r av enta f u tu r a y  c o mp r av enta o p c i o nal d e v alo r es d e i nv er si ó n 
(M ad r i d  P ar r a,  1 994),  f u er o n c o nf o r má nd o se lentamente a lo  lar g o  d e la p r i mer a mi tad  d el 
si g lo  X X ,  a p ar ti r  d e su  emp leo  i ni c i al en el c o mer c i o  d e mer c ad er í as ag r í c o las y  mater i as 
p r i mas,  d o s d e lo s sec to r es p r o d u c ti v o s má s p r o c li v es a su f r i r  f lu c tu ac i o nes aleato r i as en su  
c i c lo  p r o d u c ti v o  p o r  c au sa d e p er tu r b ac i o nes c li má ti c as y  g eo f í si c as.  

E l estab lec i mi ento  d e mer c ad o s d e f u tu r o s so b r e mer c ad er í as ag r í c o las y  mater i as 
p r i mas (com m odi t i es ) h a mar c ad o  la p au ta p ar a la p o ster i o r  p r o li f er ac i ó n d e lo s mer c ad o s d e 
f u tu r o s so b r e i nstr u mento s f i nanc i er o s y  d e to d a la p o ster i o r  p ar af er nali a d e la i ng eni er í a d e 
d er i v ad o s f i nanc i er o s. A sí ,  lo s p r i mer o s mer c ad o s o r g ani z ad o s d e c o ntr ato s d e c o mp r av enta 
f u tu r a se estab lec i er o n en E stad o s U ni d o s en la d é c ad a d e 1 930 ,  d u r ante la G r an D ep r esi ó n,  
p ar a c u b r i r  lo s r i esg o s ec o nó mi c o s,  tanto  c li má ti c o s c o mo  i nf lac i o nar i o s,  d e la p r o d u c c i ó n 
tr i g u er a. P o r  su  p ar te,  lo s o r í g enes h i stó r i c o -mer c anti les d e las o p c i o nes f i nanc i er as p u ed en 
r astr ear se v ar i o s si g lo s atr á s en la h i sto r i a d el c á lc u lo  y  las i nsti tu c i o nes ec o nó mi c as. 
N o tab lemente,  en la llamad a “ f i eb r e d e lo s tu li p anes h o land eses” ,  u na b u r b u j a esp ec u lati v a 
q u e se d esar r o lló  d u r ante el seg u nd o  c u ar to  d el X V I I  y  q u e ex p lo tó  en el añ o  1 736. T r as la 
p r o h i b i c i ó n leg i slati v a d e este ti p o  d e ac u er d o s en d i v er so s p aí ses,  a med i ad o s d el si g lo  
X V I I I  las d o s p laz as h eg emó ni c as d e las f i nanz as i nter nac i o nales,  las b o lsas d e Lo nd r es y  
A mster d am,  v o lv i er o n a r eg i str ar  c o n c i er ta r eg u lar i d ad  ac u er d o s y  c o ti z ac i o nes d e o p c i o nes 
d e c o mp r av enta so b r e d i v er so s ti p o s d e mater i as p r i mas y  v alo r es (N eal,  1 990 :  1 52 -1 53). 
A si mi smo ,  el tr ad i c i o nal mer c ad o  d e seg u r o s Llo y d ’ s d e Lo nd r es,  d o nd e se c o nc entr a en la 
ac tu ali d ad  g r an p ar te d el neg o c i o  i nter nac i o nal d e lo s r easeg u r o s y  c u y as ac ti v i d ad es se 
r emo ntan tamb i é n a f i nes d el si g lo  X V I I ,  p u ed e ser  c o nsi d er ad o  asi mi smo  o tr o  p r ec u r so r  d e 
las mo d er nas tec no lo g í as d e i ng eni er í a f i nanc i er a. E l p ec u li ar  esti lo  d e o r g ani z ac i ó n 
d esc entr ali z ad a i mp er ante en este mer c ad o  d e seg u r o s d esd e su  c r eac i ó n –el si stema d e 
‘ si nd i c ato s’  d e i nv er so r es p ar ti c u lar es (‘ no mb r es’ ) y  su  no r ma d e r esp o nsab i li d ad  i li mi tad a- 
es u no  d e lo s ej emp lo s má s temp r ano s d e si stema d e d esi nter med i ac i ó n y  c o mer c i o  mi no r i sta 
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o  ‘ ti tu li z ac i ó n’  ( s ecu r i t i z at i on ) d e r i esg o s f i nanc i er o s.1 
La c o mer c i ali z ac i ó n o r g ani z ad a d e f u tu r o s y  o p c i o nes tal c o mo  la c o no c emo s en la 

ac tu ali d ad ,  en la f o r ma d e c o ntr ato s estand ar i z ad o s,  si stemas d e c o ti z ac i ó n p ú b li c a y  c á mar as d e 
c o mp ensac i ó n i nd ep end i entes,  no  se i ni c i ó  r ealmente h asta p r i nc i p i o s d e lo s añ o s 70  d el si g lo  
X X ,  si end o  p i o ner o s lo s i nter med i ar i o s f i nanc i er o s estad o u ni d enses,  en p ar ti c u lar ,  lo s 
d ep ar tamento s d e aná li si s y  ar b i tr aj e d e lo s g r and es b anc o s d e neg o c i o s e i nv er si o nes d e W all 
S tr eet,  c o mo  F i r st B o sto n,  J .P  M o r g an,  M o r g an S tanley ,  M er r i ll Ly nc h ,  B ank er s T r u st,  G o ld man 
S ac h s,  S alo mo n B r o th er s y  o tr o s. 
 
 
L o s  d e r i v a d o s  f i n a n c i e r o s :  d e  A m é r i c a  p a r a  e l  m u n d o  
 
 E l p r i mer  mer c ad o  o r g ani z ad o  d e f u tu r o s f i nanc i er o s d e la er a mo d er na se p u so  en 
mar c h a en 1 972  en u na d e las d o s b o lsas d e la c i u d ad  d e C h i c ag o ,  el C h i c ag o  M er c anti l 
E x c h ang e (C M E ),  c o n el lanz ami ento  d e u n c o ntr ato  estand ar i z ad o  d e f u tu r o s so b r e d i v i sas. 
U n añ o  d esp u é s,  en ab r i l d e 1 973 (j u stamente u n mes antes d e la p u b li c ac i ó n en el J ou r n al  of  
P ol i t i cal  Econ om y  d el ar tí c u lo  f u nd ac i o nal d e B lac k  y  S c h o les so b r e la teo r í a matemá ti c a d e 
la v alo r ac i ó n d e o p c i o nes) c o mi enz a a f u nc i o nar  tamb i é n en C h i c ag o  p er o  esta v ez  en el o tr o  
mer c ad o  d e v alo r es d e la c i u d ad ,  el C h i c ag o  B o ar d  o f  T r ad e (C B O T ),  el p r i mer  mer c ad o  
mu nd i al d e o p c i o nes so b r e i nstr u mento s f i nanc i er o s:  el C h i c ag o  B o ar d  o f  O p ti o ns E x c h ang e 
(C B O E ). 

E n 1 981  y  nu ev amente en el C M E  d e C h i c ag o ,  c o mi enz a su s o p er ac i o nes el p r i mer  
mer c ad o  d e li q u i d ac i ó n en ef ec ti v o  (cas h-s et t l e) d e c o ntr ato s d e f u tu r o s so b r e i nstr u mento s 
f i nanc i er o s su b y ac entes. E ste ti p o  d e c o ntr ato s se f i ni q u i tan ú ni c amente en té r mi no s d e 
d i f er enc i ales no mi nales,  si n ni ng ú n i nter c amb i o  d e mer c anc í as tang i b les d e p o r  med i o . Lo s 
c o ntr ato s d e f u tu r o s cas h-s et t l e ,  u na d e las má s p o d er o sas h er r ami entas q u e h an c o ntr i b u i d o  
                                                
1 La quiebra técnica del mercado Lloyd’s a principios de los 90,  detonada por una oleada de sentencias dictadas 
por tribunales de E E . U U .  durante la década de los 8 0 que obligaron a un buen nú mero de empresas de seguros 
reaseguradas por los sindicatos de Lloyd’s a pagar indemniz aciones astronó micas por “ dañ os punitiv os”  a 
grupos de demandantes ex puestos a div ersos productos tó x icos de origen industrial ( pesticidas quí micos,  
asbestos)  causantes de riesgos cancerí genos,  h a sido j ustamente considerada como una de las mayores 
catá strof es f inancieras de nuestra era ( R aph ael,  1 995 ) .  P or otro lado,  desde el punto de v ista del aná lisis 
microeconó mico de los incentiv os ef icientes en ambientes  de inf ormació n asimétrica,  la quiebra y posterior 
reorganiz ació n del Lloyd’s de Londres h a sido considerada la ilustració n má s dramá tica de los problemas de 
agencia,  selecció n adv ersa y az ar moral que la nuev a economí a de la inf ormació n h abí a v enido identif icando 
desde principios de los añ os 7 0 como los principales “ cá nceres organiz ativ os”  de los sistemas descentraliz ados 
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al c r ec i mi ento  ex p o nenc i al d e la li q u i d ez  y  v elo c i d ad  tr ansac c i o nal d el c ap i tal f i nanc i er o ,  se 
neg o c i ar o n i ni c i almente so b r e el v alo r  su b y ac ente d e la c o ti z ac i ó n d e lo s E u r o d ó lar es. P o ste-
r i o r mente,  en 1 982 ,  f u e lanz ad o  p o r  p r i mer a v ez  al mer c ad o  u no  d e lo s p r o d u c to s estr ella d e 
la i ng eni er í a f i nanc i er a ac tu al:  lo s c o ntr ato s d e f u tu r o s cas h-s et t l e so b r e el v alo r  no mi nal d e 
u n í nd i c e b u r sá ti l (M i ller ,  1 994b ). U n ej emp lo  d e mer c ad o  d e d er i v ad o s cas h-s et t l e es el 
mer c ad o  d e f u tu r o s y  o p c i o nes so b r e el v alo r  no mi nal d el í nd i c e b u r sá ti l I b ex  35 q u e ag r u p a a 
las emp r esas d e may o r  c ap i tal q u e c o ti z an en el mer c ad o  c o nti nu o  d el si stema d e b o lsas 
esp añ o las. E n E u r o p a lo s mer c ad o s o r g ani z ad o s d e d er i v ad o s f i nanc i er o s,  f u tu r o s y  o p c i o nes 
p r i nc i p almente,  c o mi enz an a p r o li f er ar  d u r ante la seg u nd a mi tad  d e la d é c ad a d e lo s 80  al 
ab r i g o  d e las b o lsas nac i o nales má s i mp o r tantes.2 N ac en así  lo s mer c ad o s LI F F E  (Lo nd o n 
I nter nati o nal F i nanc i al F u tu r es E x c h ang e) y  LT O M  (Lo nd o n T r ad ed  O p ti o ns M ar k et) en la 
b o lsa d e Lo nd r es;  el M A T I F  (M ar c h é  à  T er me I nter nati o nal d e F r anc e) y  el M O N E P  (M ar c h é  
d es O p ti o ns N eg o c i ab les d e P ar í s) en la d e P ar í s;  el D T B  (D eu tsc h e T er mi nb o r se) en 
F r ank f u r t;  el E O E  (E u r o p ean O p ti o ns E x c h ang e) en A mster d am o  el O M  (O p ti o ns M ar k et) y  
el S O F E  (S w ed en O p ti o ns and  F u tu r es E x c h ang e) en E sto c o lmo .3  

La o r g ani z ac i ó n q u e d ef i end e lo s i nter eses d e la i nd u str i a i nter nac i o nal d e d er i v ad o s 
f i nanc i er o s en lo s f o r o s d e d i sc u si ó n i nter nac i o nal y  ante las au to r i d ad es r eg u lad o r as d e 
c ar á c ter  nac i o nal y  tr ansnac i o nal (p r i nc i p almente el B anc o  d e P ag o s I nter nac i o nales d e 
B asi lea) es la I nter nati o nal S w ap s and  D er i v ati v es A sso c i ati o n (I S D A ). E l p r i nc i p al v eh í c u lo  
d e i nf o r mac i ó n p r o f esi o nal y  d i v u lg ac i ó n p er i o d í sti c a q u e p u b li c i ta las ex c elenc i as d e este 
nu ev o  ti p o  d e tec no lo g í as aseg u r ad o r as,  es la r ev i sta Ri s k ,  el p o r tav o z  ed i to r i al d e lo s 
                                                                                                                                                  
de asignació n econó mica.  
2 E n 1 98 6  las bolsas de deriv ados estadounidenses acaparaban todav í a el 90%  del comercio organiz ado de 
productos f inancieros deriv ados.  P ero ya en 1 990 el 6 0%  del comercio mundial de deriv ados tení a lugar f uera de 
E stados U nidos ( S teinh err,  1 998 :  1 7 0-1 7 3 ) .  
3 M uch as de las anteriores denominaciones h an cambiado a lo largo de los ú ltimos cinco añ os a causa de la 
f iebre de f usiones y adquisiciones que barre el mercado internacional de sistemas propietarios de bolsas de 
deriv ados ( prá cticamente cada semana se produce un anuncio de “ alianz a internacional”  entre sociedades 
gestoras de bolsas nacionales) .  E j emplos notables en este sentido h an sido la alianz a del D T B  de F rank f urt y el 
S w iss O ption &  F inancial F utures E x ch ange ( S O F F E X )  de Z urich ,  que se f usionaron baj o el nombre de 
E U R E X ;  y la f allida av entura de G LO B E X ,  una bolsa electró nica internacional de f uturos y opciones entre 
cuyos principales promotores se encontraban los consorcios rectores de las bolsas de C h icago y P arí s.  U no de 
los motores de esta diná mica inacabable de reorganiz ació n industrial de las bolsas internacionales de deriv ados 
es sin duda la continua innov ació n tecnoló gica y la competencia ex acerbada en el mercado de sistemas 
inf ormá ticos de negociació n bursá til automatiz ada ( D omow itz ,  1 995 ;  G odech ot,  H assoun y M uniesa,  2 000) .  
S obre el v í nculo entre inv estigació n académica e innov ació n tecnoló gica en la industria de sistemas electró nicos 
de negociació n bursá til v éanse M uniesa ( 2 000a y 2 000b)  y M irow sk i ( 2 000) .  E l reciente estudio de K norr-
C etina y B rueger ( 2 002 )  of rece un f ino aná lisis f enomenoló gico de algunos de los detalles especí f icos ( así ,  la 
abrumadora presencia de v ocablos taquigrá f ico de tipo alf anumérico)  de las estructuras de interacció n social 
( conv ersacional)  que dinamiz an los automatismos inf ormá ticos de los modernos mercados interbancarios de 
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c o nso r c i o s f i nanc i er o s g lo b ales p ar a q u i enes tr ab aj a el g r u eso  d e la c o mu ni d ad  p r o f esi o nal 
i nter nac i o nal d e i ng eni er o s d e d er i v ad o s f i nanc i er o s. Lanz ad a i ni c i almente en 1 987 p o r  u n 
g r u p o  ed i to r i al lo nd i nense,  esta p u b li c ac i ó n mensu al i nf o r ma so b r e lo s ev ento s má s r ec i entes 
ac aec i d o s en la i nd u str i a i nter nac i o nal d e d er i v ad o s f i nanc i er o s (r eg u lac i ó n,  f u si o nes,  
ap er tu r a d e nu ev o s mer c ad o s y  p r o d u c to s,  etc .) y  las ú lti mas tend enc i as tec no ló g i c as y  
emp r esar i ales en mater i a d e g esti ó n d e r i esg o s f i nanc i er o s.4 

Lo s c o ntr ato s d e o p c i ó n p r o p i amente d i c h o s ab ar c an h o y  en d í a to d a la g ama 
d i sp o ni b le d e i nstr u mento s f i nanc i er o s:  ex i sten o p c i o nes so b r e ac c i o nes e í nd i c es b u r sá ti les,  
o p c i o nes so b r e b o no s d e d eu d a y  ti p o s d e i nter é s,  o p c i o nes so b r e d i v i sas y  ti p o s d e c amb i o ,  
o p c i o nes so b r e f u tu r o s so b r e í nd i c es,  o p c i o nes so b r e o p c i o nes,  etc . S eg ú n c i f r as d el F M I  este 
ti p o  d e c o ntr ato s h a c r ec i d o  a u na med i a anu al d el 32 %  a lo  lar g o  d e lo s ú lti mo s 1 0  añ o s,  
h asta alc anz ar  en 1 996 u na c i f r a ap r o x i mad a d e 1 0 0 0  mi llo nes d e c o ntr ato s en to d o  el mu nd o ,  
p o r  u n v alo r  ap r o x i mad o  d e 9, 9 b i llo nes d e d ó lar es (1 .435 b i llo nes d e p esetas). Las estad í sti -
c as i nter nac i o nales má s r ec i entes d i sp o ni b les so b r e el neg o c i o  ec o nó mi c o  d e la i ng eni er í a 
f i nanc i er a d e v alo r es si nté ti c o s so n lo s d ato s d e u n ex h au sti v o  estu d i o  so b r e el tamañ o  y  la 
estr u c tu r a d e lo s mer c ad o s d e d er i v ad o s f i nanc i er o s en el mu nd o  i nc lu i d o  en el ú lti mo  i nf o r me 
tr i anu al (1 992 -1 995) d el B anc o  d e P ag o s I nter nac i o nales d e B asi lea.5 S eg ú n este estu d i o  
r eali z ad o  d e maner a c o o r d i nad a p o r  2 6 b anc o s c entr ales y  q u e esti ma c u b r i r  las c i f r as d e neg o c i o  
d el 90 %  d e lo s i nter med i ar i o s f i nanc i er o s ac ti v o s en d i c h o s mer c ad o s,  el tamañ o  ec o nó mi c o  
g lo b al d e lo s mer c ad o s d e d er i v ad o s mu nd i ales a f ec h a d e 31  d e mar z o  d e 1 995 er a d e 57 
b i llo nes d e d ó lar es,  med i d o s en té r mi no s d el v alo r  no mi nal d e lo s c o ntr ato s v i v o s en tal f ec h a. 
D e lo s c u ales,  1 6, 6 b i llo nes c o r r esp o nd en a c o ntr ato s neg o c i ad o s en mer c ad o s o r g ani z ad o s y  

                                                                                                                                                  
div isas.  
4 D esde el añ o 1 990 el nuev o editor de la rev ista es la compañ í a F inancial E ngineering A ssocitaes Ltd. ,  un 
consulting f inanciero de C alif ornia pionero en el desarrollo de sof tw a r e  para la industria de deriv ados 
f inancieros.  F inancial E ngineering A ssociates f ue f undada y está  presidida por el prof esor de f inanz as de la 
U niv ersidad de B erk eley M ark  G arman,  una autoridad cientí f ica internacional en la teorí a de la 
“ microestructura”  de los mercados bursá tiles y los modelos de v aloració n de opciones f inancieras “ ex ó ticas” .  
R isk  es asimismo el ó rgano editorial de la recién f undada A sociació n I nternacional de I ngenieros F inancieros 
( I A F E ) ,  con sede en Londres.  E n colaboració n con la I A F E ,  R isk  organiz a perió dicamente conf erencias,  talleres 
y congresos prof esionales para debatir sobre los ú ltimos desarrollos tecnoló gicos,  empresariales y legislativ os en 
el á rea de la gestió n del riesgo f inanciero mediante instrumentos deriv ados.  F inalmente,  R isk  se  h a conv ertido 
en un importante f oro pú blico de debate donde los h ombres de negocios y los reguladores pú blicos intercambian 
ideas y crí ticas.  O tras publicaciones especializ adas en el tratamiento de los mercados internacionales de 
deriv ados desde una ó ptica má s o menos periodí stica o div ulgativ a son la publicació n inglesa F ina ncia l 
D e r iv a tiv e s &  R isk  M a na ge m e nt y las americanas F utur e s a nd  O p tions W or ld ,  D e r iv a tiv e s Q ua r te r ly  y T h e  
J our na l of  D e r iv a tiv e s ( estas dos ú ltimas de cará cter má s técnico) .  
5 D aniel M anz ano y E nrique S á nch ez  del V illar,  “ Los instrumentos deriv ados en el mundo” ,  diario E L P A I S  
( suplemento N E G O C I O S ) ,  domingo 7 / 1 / 1 996 ,  1 4 .  
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40 , 7 b i llo nes se mu ev en en mer c ad o s p r i v ad o s p ar alelo s o  mer c ad o s O T C  (ov er  t he cou n t er ). E l 
mi smo  estu d i o  d estac a lo s c o ntr ato s d e f u tu r o  y  lo s c o ntr ato s s w ap  (p er mu ta d e f lu j o s 
f i nanc i er o s) so b r e ti p o s d e i nter é s,  lo s s w ap s  d e d i v i sas y  las o p c i o nes so b r e f u tu r o s en ti p o s d e 
c amb i o  y  ti p o s d e i nter é s c o mo  lo s seg mento s d e p r o d u c to s má s i mp o r tantes seg ú n su  
p ar ti c i p ac i ó n r elati v a en el v o lu men d e neg o c i o  g lo b al d e esto s mer c ad o s. M á s r ec i entemente,  en 
j u ni o  d e 1 997 se esti mab a q u e el v alo r  no c i o nal d el to tal d e c o ntr ato s “ v i v o s”  d e d er i v ad o s 
f i nanc i er o s O T C  asc end í a a 2 9 tr i llo nes d e d ó lar es.6 D u r ante lo s p r i mer o s sei s meses d el añ o  el 
v alo r  ac u mu lad o  d e las tr ansac c i o nes en p r o d u c to s d er i v ad o s d e to d o  ti p o  llev ad as a c ab o  a lo  
lar g o  y  anc h o  d el g lo b o  se esti mab a en la f r i o ler a d e 356.8 tr i llo nes d e d ó lar es. 
 
 
D e r i v a d o s  e n  E s p a ñ a  
 

A l c o ntr ar i o  d e lo  q u e h ab í a su c ed i d o  c o n o tr as i nno v ac i o nes f i nanc i er as,  c o mo  la 
g esti ó n d e c ar ter as d i v er si f i c ad as y  las so c i ed ad es d e i nv er si ó n c o lec ti v a,  c u y a i mp o r tac i ó n 
f u e b astante tar d í a,  en E sp añ a lo s mer c ad o s d e f u tu r o s y  o p c i o nes f i nanc i er as c o menz ar o n a 
i mp lantar se -c o n no tab le é x i to - a f i nales d e lo s 80  y  p r i nc i p i o s d e la d é c ad a d e lo s 90 ,  
p r á c ti c amente al mi smo  ti emp o  q u e en el r esto  d e su s v ec i no s eu r o p eo s. 

E l p r o c eso  h i stó r i c o  d e i mp lantac i ó n d e lo s mer c ad o s d e d er i v ad o s f i nanc i er o s en 
E sp añ a h a p asad o  p o r  v ar i as etap as (M ad r i d  P ar r a,  1 994:  36-39). Y a d esd e 1 978 la leg i sla-
c i ó n esp añ o la p er mi tí a a lo s i nv er si o ni stas r esi d entes c o n neg o c i o s en el ex tr anj er o  el u so  d e 
lo s f u tu r o s y  las o p c i o nes f i nanc i er as q u e se c o mer c i ali z ab an en lo s mer c ad o s i nter nac i o nales 
p ar a la c o b er tu r a d e su s i nv er si o nes en el ex ter i o r . E n 1 988,  u na c i r c u lar  d el B anc o  d e E sp añ a 
estab lec i ó  las b ases p ar a la c r eac i ó n d e u n p r i mer  mer c ad o  i nter b anc ar i o  d e o p c i o nes so b r e 
d i v i sas. E n 1 989 c o menz ó  a f u nc i o nar  el p r i mer  mer c ad o  o r g ani z ad o  d e o p c i o nes en E sp añ a,  
el O M I b ,  d e la mano  d e la so c i ed ad  d e v alo r es O M  I b é r i c a c o n sed e en M ad r i d  (emp r esa f i li al 
d e la mu lti nac i o nal su ec a O M  q u e g esti o na entr e o tr o s el mer c ad o  d e o p c i o nes d e 
E sto c o lmo ). E n f eb r er o  d e 1 991  el mer c ad o  O M I b  p asa a d eno mi nar se M o f ex  (M er c ad o  
E sp añ o l d e O p c i o nes F i nanc i er as),  y  a f i nales d el mi smo  añ o  M o f ex  se f u si o na c o n M ef f sa 
(M er c ad o  E sp añ o l d e F u tu r o s F i nanc i er o s),  o tr a so c i ed ad  c r ead a en B ar c elo na en 1 990  
esp ec i ali z ad a en el neg o c i o  d e f u tu r o s f i nanc i er o s so b r e d i v i sas y  ti p o s d e i nter é s. La f u si ó n 
d e M o f ex  y  M ef f sa en d i c i emb r e d e 1 991  d a o r i g en al ac tu al hol di n g  M E F F  S A ,  S o c i ed ad  
                                                
6 S imon D av ies,  “ T urbulence th reatens f lourish ing mark ets” ,  F ina ncia l T im e s -D e r iv a tiv e s S ur v e y ,  j ulio 1 7 ,  1 .  
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R ec to r a d e P r o d u c to s F i nanc i er o s D er i v ad o s.  
E l neg o c i o  d e M E F F  se su b d i v i d e d esd e ento nc es b asá nd o se en el c r i ter i o  d el ac ti v o  

su b y ac ente d el d er i v ad o  (r enta f i j a/ r enta v ar i ab le) y  no ,  c o mo  en la si tu ac i ó n anter i o r ,  seg ú n 
el ti p o  d e p r o d u c to  d er i v ad o  (f u tu r o s/ o p c i o nes). S e estab lec er á  así  u n mer c ad o  d e d er i v ad o s 
so b r e v alo r es d e r enta f i j a (b o no s d e d eu d a) en B ar c elo na (M E F F  R enta F i j a/ R F ) y  o tr o  so b r e 
v alo r es d e r enta v ar i ab le (ac c i o nes e í nd i c es b u r sá ti les) en M ad r i d  (M E F F  R enta 
V ar i ab le/ R V ),  i nteg r and o  c ad a u no  d e ello s la neg o c i ac i ó n d e lo s d o s ti p o s d e p r o d u c to s 
d er i v ad o s,  f u tu r o s y  o p c i o nes,  c o mer c i ali z ad o s anter i o r mente p o r  M ef f sa y  M o f ex  (O ller ,  
1 994). E n M E F F  R F  se neg o c i an d esd e 1 991  f u tu r o s y  o p c i o nes en ti p o s d e i nter é s (so b r e 
b o no s d e d eu d a p ú b li c a a 3 y  1 0  añ o s,  so b r e el ti p o  d e i nter é s i nter b anc ar i o  M I B O R  a 90  y  
360  d í as y  má s r ec i entemente,  d esd e 1 996 (au nq u e c o n p o c o  é x i to  a c au sa d e la c o nv er g enc i a 
d e ti p o s aso c i ad a a la p o r  ento nc es i nmi nente i nteg r ac i ó n mo netar i a) so b r e el d i f er enc i al d e 
r entab i li d ad  entr e lo s b o no s esp añ o les y  lo s b o no s alemanes ( B u n ds ),  c o n lo s c o ntr ato s D I F F  
(O nti v er o s y  V aler o ,  1 997:  2 2 1 ). M E F F  R V  c o menz ó  en 1 992  la c o mer c i ali z ac i ó n d e f u tu r o s 
y  o p c i o nes so b r e el í nd i c e b u r sá ti l I B E X  35. P o ster i o r mente,  en el p er i o d o  1 994-1 995,  lanz ó  
c o ntr ato s d e o p c i ó n so b r e ac c i o nes d e emp r esas i nd i v i d u ales (T elef ó ni c a,  R ep so l,  E nd esa,  
B B V ,  I b er d r o la,  B anc o  d e S antand er ,  E lé c tr i c a S ev i llana,  A c esa,  A r g entar i a y  F ec sa) (O li v er ,  
1 996:  1 93). 

D o s añ o s d esp u é s d e su  p u esta en f u nc i o nami ento ,  en el ej er c i c i o  b u r sá ti l d e 1 993,  el 
v o lu men to tal d e c o ntr atac i ó n en p esetas en lo s mer c ad o s d e d er i v ad o s esp añ o les er a y a d el 
o r d en d e 2  v ec es el v o lu men d e c ap i tal mo v i d o  p o r  lo s mer c ad o s d e c o ntad o  su b y ac entes. E n 
el ej er c i c i o  b u r sá ti l d e 1 994 el v o lu men d e c o ntr ato s neg o c i ad o s p o r  M ef f sa se i nc r ementó  en 
u n 1 43%  r esp ec to  al ej er c i c i o  d e 1 993,  h asta u n to tal d e 55, 1  mi llo nes (1 9, 7 mi llo nes d e 
c o ntr ato s en r enta f i j a y  35, 4 mi llo nes en r enta v ar i ab le). Lo s 55 mi llo nes d e c o ntr ato s d e 
d er i v ad o s neg o c i ad o s p o r  M ef f sa en 1 994 se tr ad u j er o n en u n mo v i mi ento  no mi nal to tal d e 
2 0 2  b i llo nes d e p esetas. E sto s v o lú menes d e neg o c i ac i ó n si tu ab an aq u el añ o  al mer c ad o  
esp añ o l d e d er i v ad o s f i nanc i er o s en el c u ar to  lu g ar  d el r an k i n g  eu r o p eo  (entr e u n to tal d e 2 3 
mer c ad o s) y  en el no v eno  lu g ar  d el r an k i n g  mu nd i al,  q u e ag r u p a a u n to tal d e 70  mer c ad o s 
o r g ani z ad o s d e d er i v ad o s. E n el ej er c i c i o  b u r sá ti l d e 1 995,  el mer c ad o  M E F F  se mantu v o  en 
su s c i f r as d e 1 994:  M E F F  R F  tu v o  u n v o lu men d e c o ntr atac i ó n li g er amente i nf er i o r  al añ o  
anter i o r  (1 9 mi llo nes d e c o ntr ato s) y  M E F F  R V  au mentó  su s o p er ac i o nes h asta u n to tal d e 
37, 1  mi llo nes d e c o ntr ato s. Las c i f r as p ar a 1 996 y  1 997,  q u e si g u en mo str and o  c r ec i mi ento  
au nq u e d e maner a meno s ab r u p ta -c r ec i mi ento  q u e af ec ta so b r e to d o  a lo s d o s p r o d u c to s 
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estr ella,  las o p c i o nes so b r e el b o no  a d i ez  añ o s d e M E F F  R F  y  lo s f u tu r o s so b r e el I b ex  d e 
M E F F  R V - mu estr an la mad u r ez  d e lo s mer c ad o s d e d er i v ad o s esp añ o les (O nti v er o s y  
V aler o ,  1 997:  2 1 6-2 2 3). 
 
 
U n f unciona l is m o e n f unciona m ie nto:  introducción a  l a  h is toria  de l  a ná l is is  

e conóm ico de  l a s  f ina nz a s  
 
 E l sab er  c o nv enc i o nal d el aná li si s ec o nó mi c o  d e las f i nanz as se su stanc i a en u na 
p eq u eñ a c o lec c i ó n b á si c a d e mo d elo s (matemá ti c o s) f u nc i o nali stas:  lo s mo d elo s neo c lá si c o s d e 
ef i c i enc i a i nf o r mac i o nal en lo s mer c ad o s d e c ap i tal,  f o r mac i ó n d e c ar ter as ó p ti mas,  v alo r ac i ó n 
d e ac ti v o s med i ante ar b i tr aj e y  estr u c tu r as c o nsi stentes d e f i nanc i ac i ó n emp r esar i al. E n esto s 
mo d elo s,  la ef i c i enc i a asi g nati v a r elati v a d e las d i f er entes f o r mas emp í r i c as d e o r g ani z ac i ó n 
f i nanc i er a se d eter mi na en r elac i ó n c o n el g r ad o  d e c u mp li mi ento  d e u na ser i e ex h au sti v a d e 
f u nc i o nes ec o nó mi c as “ natu r ales” ,  p o r  tanto  u ni v er sales e i ntemp o r ales:  r eali z ac i ó n d e p ag o s,  
ag r eg ac i ó n y  tr ansf er enc i a d e r ec u r so s,  d i v er si f i c ac i ó n d e r i esg o s,  c o mu ni c ac i ó n d e 
i nf o r mac i ó n y  p r o v i si ó n d e i nc enti v o s (C r ane y  o tr o s,  1 995). 
 A  lo  lar g o  d e lo s p o c o  má s d e 60  añ o s q u e ab ar c a la h i sto r i a d e la mo d er na teo r í a 
matemá ti c a d e las f i nanz as,  p u ed en d i sti ng u i r se,  g r os s o m odo,  tr es á r eas analí ti c as elementales. 
La p r i mer a d e ellas se o c u p a d e lo s r asg o s p r o b ab i lí sti c o s q u e p er mi ten i d enti f i c ar  a ni v el f eno -
meno ló g i c o  las c o nd i c i o nes su b y ac entes d e la ef i c i enc i a i nf o r mac i o nal d el mer c ad o  (h i p ó tesi s 
d el p aseo  aleato r i o ) (M alk i el,  1 992 ). La seg u nd a g i r a en to r no  a la mo d eli z ac i ó n ec o no mé tr i c a 
d e las c o nd i c i o nes mi c r o ec o nó mi c as d el p r o c eso  d e v alo r ac i ó n ef i c i ente d e ac ti v o s (f o r mali z a-
c i ó n d el p r i nc i p i o  r i esg o -r entab i li d ad ) (B r ennan,  1 991 ). La ter c er a,  er i g i d a so b r e la c entr ali d ad  
teó r i c a c o nc ed i d a a la c o nd i c i ó n d e ‘ i mp o si b i li d ad  d e ar b i tr aj e’  c o mo  f u nd amento  ú lti mo  d el 
eq u i li b r i o  ef i c i ente (R o ss,  1 978),  ab ar c a las i nv esti g ac i o nes so b r e ap li c ac i ó n d e mé to d o s d e 
p r o g r amac i ó n d i ná mi c a y  c o ntr o l esto c á sti c o  en la mo d eli z ac i ó n d e lo s p r o c eso s d e v alo r ac i ó n 
i nter temp o r al. E s d entr o  d e este ter c er  p r o g r ama d e i nv esti g ac i ó n d o nd e se i nc lu y e,  j u nto  c o n lo s 
mo d elo s d e i nter med i ac i ó n f i nanc i er a en c o nd i c i o nes d e i nf o r mac i ó n asi mé tr i c a (D i amo nd  y  
D y b v i g ,  1 983),  la teo r í a matemá ti c a v alo r ac i ó n y  ‘ sí ntesi s’  d e d er i v ad o s f i nanc i er o s (R u b i nstei n,  
1 987). 
La mani o b r a d e ap r o x i mac i ó n q u e h i z o  p o si b le c ap tu r ar  o r i g i nalmente el f enó meno  f i nanc i er o  
c o ntemp o r á neo  d entr o  d e la r ed  d e si metr í as ló g i c o -matemá ti c as d el mar g i nali smo  ec o nó mi c o ,  
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f u e emp r end i d a a lo  lar g o  d e la d é c ad a d e 1 950  y  lo s p r i mer o s añ o s 60  p o r  u na ser i e d e 
i nv esti g ad o r es en lo s c amp o s d e la estad í sti c a matemá ti c a (K end all,  M and elb r o t),  la 
i nv esti g ac i ó n d e o p er ac i o nes (R o b er ts,  O sb o r ne) y  la ec o no mí a matemá ti c a (W o r k i ng ,  
S amu elso n,  F ama) y  r ec o g i d o s en u n v o lu men c o lec ti v o  p u b li c ad o  en 1 964 b aj o  el tí tu lo  The 
Ran dom  Char act er  of  St ock  M ar k et  P r i ces  (El  car á ct er  al eat or i o de l os  p r eci os  b u r s á t i l es ) 
(C o o tner ,  1 964). E stas i nv esti g ac i o nes p i o ner as so b r e mo d eli z ac i ó n ec o no mé tr i c a y  f o r mali z a-
c i ó n matemá ti c a d e la estr u c tu r a p r o b ab i lí sti c a d e v ar i ac i ó n temp o r al d e lo s p r ec i o s en las 
b o lsas d e v alo r es,  c u lmi nar o n en la mi tad  d e lo s añ o s 60  c o n la f o r mu lac i ó n d el p r i nc i p i o  
analí ti c o  so b r e el q u e h ab r á  d e su stentar se to d o  el ed i f i c i o  teó r i c o  d e la ec o no mí a f i nanc i er a 
neo c lá si c a p o ster i o r :  la h i p ó tesi s d el “ p aseo  aleato r i o ”  d e lo s p r ec i o s en lo s mer c ad o s ef i c i entes 
d e c ap i tal. 
 
 
L a  t e o r í a  e s t a d í s t i c a  d e  l a  e f i c i e n c i a  b u r s á t i l :  d e  B a c h e l i e r  a  S a m u e l s o n  
 
 La lí nea ac ad é mi c a d e teo r i z ac i ó n e i nv esti g ac i ó n so b r e la estr u c tu r a estad í sti c a d e lo s 
c amb i o s en las c o ti z ac i o nes b u r sá ti les se p o ne en mar c h a c o n la p u b li c ac i ó n,  en 1 934,  d e u n 
ar tí c u lo  en el J ou r n al  of  t he A m er i can  St at i s t i cal  A s s oci at i on  ti tu lad o  “ E l u so  d e ser i es d e 
d i f er enc i as aleato r i as en el aná li si s d e ser i es temp o r ales” ,  d el estad í sti c o  y  ec o no mi sta ag r í c o la 
d el S tanf o r d  F o o d  R esear c h  I nsti tu te,  H o lb r o o k  W o r k i ng . E n este ar tí c u lo  se p r esenta p o r  
p r i mer a v ez  a la c o mu ni d ad  ac ad é mi c a d e estad í sti c o s y  ec o no mi stas no r teamer i c ano s u n 
p ar ti c u lar  mo d elo  matemá ti c o  p r o b ab i li sta q u e d a c u enta d e las f lu c tu ac i o nes d e p r ec i o s 
emp í r i c o s en lo s mer c ad o s esp ec u lati v o s en la f o r ma d e u n v i aj e o  p aseo  aleato r i o . P er o ,  seg ú n 
manti ene el h i sto r i ad o r  o f i c i al d e la teo r í a f i nanc i er a mo d er na (B er nstei n,  1 992 ),  el p r i mer  
mo d elo  ec o no mé tr i c o  d e las v ar i ac i o nes b u r sá ti les h ab r í a si d o  d esar r o llad o  -en u na f o r ma 
matemá ti c a b astante má s elab o r ad a- tr ei nta añ o s atr á s,  en 1 90 0 ,  p o r  u n d esc o no c i d o  matemá ti c o  
f r anc é s,  Lo u i s B ac h eli er ,  en u na ex tr añ a (p ar a su  mo mento  y  lu g ar ) tesi s d o c to r al en ec o no mí a 
f i nanc i er a matemá ti c a ti tu lad a Thé or i e de l a s p é cu l at i on .7 E l mo d elo  d el c o mp o r tami ento  d e lo s 
                                                
7 D esde una perspectiv a má s amplia de h istoria de la ciencia,  lo interesante del “ caso B ach elier”  ( M andelbrot,  1 98 7 :  
1 8 1 -8 3 )  no es só lo que precediese a W ork ing en la f ormulació n de un modelo matemá tico de las f luctuaciones 
f inancieras.  Los h allaz gos de B ach elier sobre la simetrí a probabilí stica de los cambios de precios en la B olsa de P arí s 
se adelantaron en cinco añ os a la publicació n por E instein ( 1 905 )  de un f amoso modelo matemá tico del mov imiento 
brow niano,  considerado por los h istoriadores de la ciencia como la primera piedra del nuev o enf oque indeterminista 
que h abrí a de imponerse posteriormente a lo largo de todo el siglo X X  como paradigma teó rico dominante en la 
f í sica subató mica ( B rush ,  1 97 7 ) .  
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p r ec i o s esp ec u lati v o s i d ead o  p o r  B ac h eli er ,  d eno mi nad o  mo v i mi ento  b r o w ni ano  ab so lu to  o  
ar i tmé ti c o ,  c o nsi stí a en u na su c esi ó n temp o r al c o nti nu a d e ni v eles d e p r ec i o s su c esi v o s no  
c o r r elac i o nad o s entr e sí . E sta ser i e c o nti nu a d e mo v i mi ento s d e f lu c tu ac i ó n c o mp letamente 
i nd ep end i entes al ni v el d e las r elac i o nes estad í sti c as,  p o seí a la i nter esante p ar ti c u lar i d ad  d e q u e 
la tasa d e c r ec i mi ento  d e f lu c tu ac i ó n o  d esv i ac i ó n med i a d e lo s p r ec i o s ag r eg ad o s a lo  lar g o  d e 
u n i nter v alo  temp o r al d eter mi nad o  estab a li mi tad a p o r  la r aí z  c u ad r ad a d el i nc r emento  temp o r al. 
E sto  es,  la v ar i anz a estad í sti c a d e la ser i e temp o r al d e c o ti z ac i o nes d i ar i as er a u na f u nc i ó n 
i nv er sa d el c u ad r ad o  d e la amp li tu d  mu estr al u  h o r i z o nte h i stó r i c o  c o nsi d er ad o  (W alter ,  1 996:  
875-880 ). 
 Lo s p r o f esi o nales d e la i nd u str i a d e ser v i c i o s d e aseso r í a d e i nv er si o nes no  r ec i b i er o n 
c o n d emasi ad o  entu si asmo  lo s tr ab aj o s emp í r i c o s d e W o r k i ng  y  o tr o s (C o w les,  K end all),  c u y as 
esti mac i o nes estad í sti c as se c o nsi d er an h o y  má s o  meno s c o nsi stentes c o n el mo d elo  d el 
mo v i mi ento  b r o w ni ano  d e B ac h eli er  (au nq u e su  Thé or i e de l a s p é cu l at i on  só lo  f u e c o no c i d a 
mu c h o  má s tar d e en la ac ad emi a amer i c ana,  si end o  al p ar ec er  P au l S amu elso n q u i en lo  
“ d esc u b r i ó ”  en 1 963). La h i p ó tesi s d el p aseo  aleato r i o  d e lo s p r ec i o s f u e r ec h az ad a al u ní so no  
p o r  lo s p ar ti d ar i o s d e lo s d o s mé to d o s tr ad i c i o nales d e v alo r ac i ó n d e ac c i o nes. M i entr as q u e lo s 
d ef enso r es d el aná li si s “ f u nd amental”  d e lo s f ac to r es d e r end i mi ento  ec o nó mi c o  d e las emp r esas 
no  p o d í an ac ep tar  la c o nc lu si ó n ú lti ma d e la h i p ó tesi s -q u e lo s i nv er so r es p u ed en p r esc i nd i r  
to talmente d e lo s ser v i c i o s d e aseso r ami ento  ex p er to  y  au n así  g anar  d i ner o -,  lo s p r ac ti c antes d el 
aná li si s té c ni c o  d e tend enc i as en lo s p r ec i o s (c o no c i d o s c o mo  “ c h ar ti stas” ) se neg ab an a c r eer  
q u e lo s mo v i mi ento s f u tu r o s d e la b o lsa f u esen c o mp letamente i mp r ed ec i b les.  
 E l amb i g u o  senti d o  teó r i c o  d el mo d elo  d el v i aj e aleato r i o  f u e p o r  f i n “ c lar i f i c ad o ”  en 
1 965 en u n f amo so  ar tí c u lo  d el ec o no mi sta P au l S amu elso n p u b li c ad o  en la I n du s t r i al  
M an ag em en t  Rev i ew  (“ P r u eb a d e q u e lo s p r ec i o s c o r r ec tamente anti c i p ad o s d e v alo r es f u tu r o s 
f lu c tú an aleato r i amente” ). A p o y á nd o se y a ex p lí c i tamente en el mo d elo  d el mo v i mi ento  
b r o w ni ano  ar i tmé ti c o  d e B ac h eli er ,  S amu elso n p r o p o r c i o nó  la p r i mer a p r u eb a teó r i c a 
c o nsi d er ad a c o nc lu y ente d e q u e la h i p ó tesi s d el p aseo  aleato r i o  d e lo s c o ti z ac i o nes b u r sá ti les no  
só lo  no  er a c o ntr ar i a a la teo r í a y  la p r á c ti c a d e la v alo r ac i ó n c o mp eti ti v a d e i nv er si o nes,  si no  
q u e,  en u n senti d o  mu y  p r ec i so ,  c o nsti tu í a su  c o r o lar i o  (Ler o y ,  1 989:  1 590 -92 ). E l ar tí c u lo  d e 
S amu elso n p r esentab a u n test ec o no mé tr i c o  b asad o  en u na ar c ana v ar i ante matemá ti c a d el 
mo v i mi ento  b r o w ni ano  g eo mé tr i c o  o  d i f u si ó n lo g -no r mal,  c o no c i d a c o mo  m ar t i n g al a o  
mo d elo  d e ex p ec tati v as i ter ad as q u e,  su p u estamente,  p er mi tí a v ali d ar  la h i p ó tesi s d el c ar á c ter  
i mp r ed ec i b le d e la b o lsa (en c o ntr a d e la o p i ni ó n d e lo s “ c h ar ti stas” ) y  a la v ez  c o nf i r mar  la 
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h i p ó tesi s,  d ef end i d a p o r  lo s f u nd amentali stas,  d e q u e la ef i c i enc i a d e lo s mer c ad o s i mp li c a el 
c á lc u lo  r ac i o nal d el v alo r  ec o nó mi c o  f u tu r o  d e las i nv er si o nes emp r esar i ales. 
 

“ E n 1 96 5  f ormulé un sencillo teorema deductiv o del paradigma de la ef iciencia del mercado.  D e 
acuerdo con el supuesto principal de ese paradigma -“ N o ex isten ganancias f á ciles” - ax iomaticé la noció n 
de que los precios en los mercados especulativ os “ descuentan”  toda nuev a noticia disponible mediante el 
requerimiento de que el precio f uturo sea igual a la esperanz a matemá tica condicional del v alor f uturo de 
una cierta v ariable.  E l v alor esperado debe determinarse en relació n con algú n proceso estocá stico 
ex actamente especif icado.  D e ello se sigue que el v alor esperado deberá  tener,  de acuerdo con el proceso 
estocá stico estipulado,  una tasa de v ariació n a lo largo del tiempo cuyo v alor esperado sea cero. ”   
( S amuelson,  1 98 3 :  1 07 -1 08 ) .  

 
La teo r í a ec o nó mi c a tr ad i c i o nal d e la v alo r ac i ó n r ac i o nal d e i nv er si o nes,  tal c o mo  f u e 

elab o r ad a en la d é c ad a d e 1 930  p o r  anali stas b u r sá ti les d e la esp ec i e “ f u nd amentali sta”  c o mo  
J o h n B u r r  W i lli ams,  B enj ami n G r ah am y  W i lli am D o d d ,  so stení a q u e el p r ec i o  o  v alo r  d e 
mer c ad o  ‘ c o r r ec to ’  d e u n ac ti v o  f i nanc i er o  a d e i g u alar  el v al or  p r es en t e n et o des con t ado 
(di s cou n t ed n et  p r es en t  v al u e) d e su s “ f u nd amento s ec o nó mi c o s”  ( f u n dam en t al s ),  esto  es,  d e 
lo s i ng r eso s f u tu r o s,  en f o r ma d e d i v i d end o s y / o  g ananc i as d e c ap i tal,  a las q u e su  p o sesi ó n 
ac tu al d a d er ec h o . E l v alo r  p r esente d e lo s i ng r eso s f u tu r o s d e u na emp r esa se c alc u la 
“ ac tu ali z and o ”  el v alo r  esp er ad o  d e eso s i ng r eso s med i ante la ap li c ac i ó n d e u na tasa d e 
d esc u ento ,  esto  es,  u n t i p o de i n t er é s  q u e mi d e lo  q u e lo s ec o no mi stas d eno mi nan cos t e de 
op or t u n i dad del  cap i t al  (o  tamb i é n p r ef er en ci a t em p or al  del  i n v er s or ):  el d i ner o  q u e es 
nec esar i o  p ag ar  a u n i nv er so r  p ar a q u e se av eng a a “ esp er ar ” ,  a d i f er i r  p o r  u n p er í o d o  d e 
ti emp o  má s el c o b r o  d e su s b enef i c i o s. E l ti p o  d e d esc u ento  ap li c ad o  v ar í a,  f i nalmente,  d e 
u no s v alo r es a o tr o s seg ú n u na ú lti ma v ar i ab le q u e se c o no c e c o mo  “ r i esg o  si stemá ti c o ” . A sí ,  
lo s ac ti v o s má s v o lá ti les en r elac i ó n c o n lo s mo v i mi ento s ag r eg ad o s d el mer c ad o  p ag an u na 
p r i ma d e r i esg o  q u e,  al i nc r ementar  su  tasa d e d esc u ento ,  r ed u c e su  v alo r  p r esente en el 
mer c ad o . 

S eg ú n el mo d elo  d e S amu elso n,  p ar a c alc u lar  d e f o r ma r ac i o nal el v alo r  p r esente neto  
d esc o ntad o  d e lo s ac ti v o s d e c ap i tal,  lo s i nv er so r es se b asan en to d a n u ev a i nf o r mac i ó n -tanto  
d e c ar á c ter  p ú b li c o  c o mo  d e c ar á c ter  p r i v ad o - q u e lleg a a su s o í d o s so b r e c amb i o s r el ev an t es 8 
                                                
8 E l modelo de S amuelson,  que no dice có mo cuantif icar correctamente inf ormaciones ambiguas del tipo “ los 
consumidores h an perdido conf ianz a en nuestros productos” ,  tampoco of rece ninguna ayuda a la h ora de 
distinguir un dato relev ante de otro irrelev ante.  E l aná lisis de los procedimientos h eurí sticos empleados por los 
inv ersores para resolv er estos y otros problemas de percepció n e interpretació n de la inf ormació n,  emprendido 
en los añ os 8 0 por el programa de inv estigaciones conocido como b e h a v ior a l f ina nce  h a permitido ex plicar,  
mediante la introducció n de h ipó tesis aux iliares importadas de la psico-sociologí a cognitiv a,  algunas de las má s 
grav es anomalí as empí ricas del modelo de mercados ef icientes,  como el conocido f enó meno de la 
“ sobrerreacció n”  del mercado ( m a r k e t ov e r r e a ction )  a los anuncios de resultados h ech os pú blicos por las 
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o c u r r i d o s en el estad o  p r esente d e las c u entas y / o  lo s p lanes d e f u tu r o  d e las emp r esas 
c o ti z ad as en el mer c ad o . A  c o nti nu ac i ó n S amu elso n i ntr o d u c e el si g u i ente r az o nami ento :  
to d a i nf o r mac i ó n n ov edos a d e este ti p o  h a d e ser ,  p o r  d ef i ni c i ó n,  al eat or i a en el senti d o  d e la 
teo r í a estad í sti c a d e la d ec i si ó n,  en la med i d a en q u e no  p u ed e ser  c o r r ec tamente p r o no sti c ad a 
med i ante c á lc u lo s q u e ex tr ap o lan i nf o r mac i o nes p asad as (p u es si  p u d i ese ser lo  no  ser í a 
c o nsi d er ad a r ealmente “ no v ed o sa”  p o r  q u i enes f u er o n c ap ac es d e p r o no sti c ar la). E l 
ar g u mento  c o nc lu y e q u e la i nc o r p o r ac i ó n i nmed i ata,  a tr av é s d el c á lc u lo  r ac i o nal d el v alo r  
p r esente neto  d esc o ntad o ,  d e la i nf o r mac i ó n no v ed o sa ec o nó mi c amente r elev ante en lo s 
p r ec i o s d e mer c ad o  p r o d u c e el r esu ltad o  ap ar entemente so r p r end ente q u e h ab í a si d o  
d etec tad o  b aj o  la h i p ó tesi s d el p aseo  aleato r i o :  lo s mo v i mi ento s a c o r to  p laz o  d e las 
c o ti z ac i o nes p r esentan u na to tal i nd ep end enc i a d esd e el p u nto  d e v i sta p r o b ab i lí sti c o . O ,  lo  
q u e es lo  mi smo ,  el v alo r  p r ed i c ti v o  d e la i nf o r mac i ó n almac enad a en lo s p r ec i o s p asad o s es 
c er o . 
 
 
L a  t e o r í a  d e  s e l e c c i ó n  d e  c a r t e r a s :  u t i l i d a d ,  r i e s g o  y  p r e c i o  
 
 E n r eali d ad ,  la c ami sa d e f u er z a analí ti c a q u e h a su p u esto  tr ad i c i o nalmente p ar a la teo r í a 
matemá ti c a d e las f i nanz as d e asc end ente neo c lá si c o  el d o g ma matemá ti c o  d e la su av e c o nti nu i -
d ad  d i f er enc i ab le q u e su p u estamente d eb e r eg i r  el d esenv o lv i mi ento  temp o r al “ no r mal”  d e la 
f u nc i ó n r i esg o / r entab i li d ad  en la v alo r ac i ó n c o mp eti ti v a d e i nv er si o nes,  só lo  lleg o  a i mp o ner se 
ef ec ti v amente en este c amp o  i ntelec tu al a p ar ti r  d e u n tr ab aj o  c lá si c o  so b r e la d i v er si f i c ac i ó n d el 
r i esg o  en la f o r mac i ó n d e c ar ter as d e v alo r es b u r sá ti les p u b li c ad o  en 1 952  en la r ev i sta The 
J ou r n al  of  F i n an ce p o r  el ec o no mi sta y  estad í sti c o  matemá ti c o  H ar r y  M ar k o w i tz  (B er nstei n,  
1 992 :  41 -60 ).9  S i  el mo d elo  d e la mar ti ng ala d e S amu elso n es c o nsi d er ad o  el p r i mer  si llar  d el 
i mp o nente ed i f i c i o  ac tu al d e la teo r í a matemá ti c a d e las f i nanz as,  al tr ab aj o  d e M ar k o w i tz  se le 
atr i b u y e el v alo r  d e h ab er  r ealmente sentad o  las b ases ec o no mé tr i c as p ar a la p r á c ti c a p r o f esi o nal 
d el p r o g r ama d e la nu ev a ec o no mí a f i nanc i er a neo c lá si c a. 
 E n p r i mer  lu g ar ,  el mo d elo  ec o no mé tr i c o  d e selec c i ó n d e c ar ter as ó p ti mas (op t i m al  
p or t f ol i o s el ect i on ) en b ase a p ar á metr o s estad í sti c o s ‘ o b j eti v o s’  d e r entab i li d ad  (r end i mi ento s 

                                                                                                                                                  
empresas cotiz adas ( T h aler y D ebont,  1 98 5 ) .  
9 T rabaj o por el que f ue galardonado con el P remio N obel de E conomí a de 1 991 ,  que compartió  con sus colegas 
W illiam S h arpe y M erton M iller.  
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neto s med i o s d e las i nv er si o nes a p laz o ) y  r i esg o  f i nanc i er o  (v ar i anz a estad í sti c a d e lo s r end i -
mi ento s neto s) d e M ar k o w i tz  no  h ac í a si no  i mp o r tar  al á mb i to  d e lo s estu d i o s f i nanc i er o s la 
teo r í a ec o nó mi c a neo -b er no u lli ana d e la to ma r ac i o nal d e d ec i si o nes en c o nd i c i o nes d e 
i nc er ti d u mb r e,  el mo d elo  M U S E  (M ax i mi z ac i ó n d e la U ti li d ad  S u b j eti v a E sp er ad a) d esar r o llad o  
o c h o  añ o s atr á s p o r  J o h n v o n N eu mann y  O sk ar  M o r g enster n en su  o b r a Theor y  of  G am es  an d 
Econ om i c B ehav i or  (Teor í a de j u eg os  y  com p or t am i en t o econ ó m i co). La r elac i ó n estad í sti c a 
estab le (c o v ar i anz a) entr e el r end i mi ento  y  el r i esg o  f i nanc i er o  d ef i ni d a p o r  el mo d elo  d e 
selec c i ó n ó p ti ma d e c ar ter as d e M ar k o w i tz  i ntr o d u c e d e h ec h o ,  en el d o mi ni o  c asu í sti c o  y  
estr i c tamente d esc r i p ti v o  q u e er an tr ad i c i o nalmente lo s estu d i o s f i nanc i er o s y  emp r esar i ales,  la 
f é r r ea d i sc i p li na d e ex p li c ac i ó n y  p r ed i c c i ó n p r o b ab i lí sti c a q u e i mp o ne el está nd ar  
mi c r o ec o nó mi c o  neo c lá si c o  ento nc es emer g ente. La max i mi z ac i ó n d e la u ti li d ad  su b j eti v a 
esp er ad a d e M o r g enster n y  v o n N eu mann d ef i ne u n c r i ter i o  no r mati v o  d e r ac i o nali d ad  en b ase al 
c u al el anali sta o r d ena lo s c o mp o r tami ento s emp í r i c o s d e lo s ag entes ec o nó mi c o s q u e o p er an en 
lo s mer c ad o s f i nanc i er o s seg ú n su  g r ad o  d e c o nsi stenc i a c o n el está nd ar  analí ti c o . 
 A u nq u e el p r i nc i p al atr ac ti v o  d el mo d elo  d e M ar k o w i tz  er a o f r ec er  u na med i d a 
o b j eti v a d el r i esg o  y  la u ti li d ad  f i nanc i er a so b r e la b ase d e p ar á metr o s c u anti tati v o s d e med i a 
y  v ar i anz a estad í sti c a d e lo s r end i mi ento s temp o r ales d e las i nv er si o nes (tal c o mo  p u ed en 
d ed u c i r se d e la ev o lu c i ó n d i ar i a d e las c o ti z ac i o nes p ú b li c as en las b o lsas o r g ani z ad o s d e 
v alo r es)10,  las c o nd i c i o nes té c ni c as y  ec o nó mi c as d e p o si b i li d ad  d e d i c h a med i d a estab an au n 
mu y  lej o s d e h ab er se alc anz ad o  en lo s añ o s 50 . F u er o n lo s tr ab aj o s p o ster i o r es so b r e las 
c o nd i c i o nes mi c r o ec o nó mi c as d el eq u i li b r i o  está ti c o  en lo s mer c ad o s f i nanc i er o s llev ad o s a c ab o  
p o r  su  d i sc í p u lo  W i lli am S h ar p e,  así  c o mo  p o r  o tr o s ec o no mi stas c o mo  J ames T o b i n,  J o h n 
Li ntner ,  J ac k  T r ey no r  y  J an M o ssi n,  q u i enes p r o p u si er o n u na ser i e d e h i p ó tesi s au x i li ar es y  
mé to d o s d e r ed u c c i ó n ec o no mé tr i c a q u e h i c i er o n p o si b le esc r i b i r  mo d elo s si mp li f i c ad o s d e 
c á lc u lo  p ar a h allar  lo s ti p o s d e d esc u ento  y  las p r i mas d e r i esg o  emp í r i c as d e lo s v alo r es d e 
i nv er si ó n a u n c o ste d e c o mp u tac i ó n ac ep tab le (B er nstei n,  1 992 :  c ap í tu lo  1 0 ). E n p r i mer  lu g ar ,  
J ames T o b i n,  o tr o  f u tu r o  P r emi o  N o b el d e E c o no mí a d e la U ni v er si d ad  d e Y ale,  ap li c ó  el 
c o nc ep to  k ey nesi ano  d e p r ef er en ci a p or  l a l i q u i dez  al estu d i o  d e lo s p r ec i o s b u r sá ti les. E l 
llamad o  ‘ teo r ema d e sep ar ac i ó n’  d e T o b i n estab lec í a q u e la h er c ú lea tar ea d e selec c i ó n d e 
c ar ter as ó p ti mamente d i v er si f i c ad as p lantead a i ni c i almente p o r  M ar k o w i tz  se c o r r esp o nd er í a en 

                                                
10 D esde M ark ow itz  se h ablará  de “ ef iciencia en media-v arianz a”  ( m e a n-v a r ia nce  e f f icie nce  o M V -e f f icie nce )  de los 
mercados,  la primera metodologí a realmente operativ a para cuantif icar el desempeñ o de la racionalidad especulativ a 
en un ambiente de grandes nú meros ( W alter,  1 996 :  8 8 2 -8 8 5 ) .  
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may o r  med i d a c o n la p r á c ti c a emp í r i c a d e la g esti ó n p r o f esi o nal d e c ar ter as si  c ad a i nv er so r  
p u d i ese eleg i r ,  d entr o  d e u na c ar ter a d e v alo r es d ad a,  la p r o p o r c i ó n i d i o si nc r á si c a entr e v alo r es 
d e r enta v ar i ab le (ac c i o nes) y  v alo r es d e r enta f i j a (b o no s d e d eu d a p ú b li c a),  q u e max i mi z ar a su  
u ti li d ad  su b j eti v amente esp er ad a. E sto  es,  q u e o f r ec i ese u n ni v el d e r entab i li d ad  ac o r d e c o n su s 
p r ef er enc i as y  av er si o nes p er so nales en mater i a d e r i esg o ,  aso c i ad as a su  v ez ,  seg ú n el mo d elo  
c lá si c o  d el hom o econ om i cu s ,  c o n su  ni v el d e i ng r eso ,  ed ad ,  ni v el ed u c ati v o ,  ex p ec tati v as 
p r o f esi o nales,  etc . A l d o tar  a lo s ac ti v o s d i c h o s “ li b r es d e r i esg o ”  (c o mo  lo s b o no s d e d eu d a 
p ú b li c a) d e u na p o nd er ac i ó n s u b j et i v a d e ni v el su p er i o r  a la d e las ac c i o nes,  el tr u c o  o  ataj o  
meto d o ló g i c o  i d ead o  p o r  T o b i n c o n su  teo r ema d e sep ar ac i ó n p er mi ti ó  li b er ar  a las r eg las d e 
selec c i ó n d e c ar ter as ó p ti mamente d i v er si f i c ad as d e su  d ep end enc i a ex c esi v a r esp ec to  d e lo s 
p esad o s c á lc u lo s estad í sti c o s nec esar i o s p ar a d eter mi nar  la g i g antesc a matr i z  d e c o v ar i anz as 
d ef i ni d a en el mo d elo  o r i g i nal d e M ar k o w i tz . C á lc u lo s c u y o  c o ste d e c o mp u tac i ó n er a,  p o r  o tr a 
p ar te,  ab so lu tamente p r o h i b i ti v o  en u na é p o c a d o nd e j u stamente la i nd u str i a d el c i r c u i to  
i nteg r ad o  c o menz ab a a d ar  su s p r i mer o s y  tí mi d o s p aso s,  y  en la q u e lo s ú ni c o s o r d enad o r es 
elec tr ó ni c o s d i sp o ni b les en u ni v er si d ad es y  emp r esas,  au n en las c av er nas d el tr ansi sto r  y  la 
r esi stenc i a,  tení an u na p o tenc i a d e p r o c esami ento  i nf i ni tamente meno r  q u e la d el chi p  má s 
senc i llo  i nstalad o  h o y  en c u alq u i er  ap ar ato  elec tr o d o mé sti c o . 
 I nc lu so  el mo d elo  d e selec c i ó n d e c ar ter as si mp li f i c ad o  d e T o b i n er a to d av í a d i f í c i lmente 
i mp lementab le en la p r á c ti c a c o ti d i ana d e las emp r esas d e g esti ó n d e f o nd o s,  tanto  a c au sa d e la 
eno r me i nc er ti d u mb r e q u e i mp li c ab a la r eali z ac i ó n manu al d e lo s nu mer o so s c á lc u lo s 
ar i tmé ti c o s nec esar i o s,  c o mo  d el p r o p i o  c o ste en ti emp o  y  d i ner o  d e lo s mi smo s.11 H ab r í a q u e 
esp er ar  au n a u n ar tí c u lo  d e 1 964,  d o nd e se h ac í an p ú b li c as las enmi end as al mo d elo  d e 
M ar k o w i tz / T o b i n p lantead as p o r  u n j o v en estu d i ante d e la U ni v er si d ad  d e U C LA ,  W i lli am 
S h ar p e,  c u y a tesi s d o c to r al d e 1 962  h ab í a d i r i g i d o  el p r o p i o  M ar k o w i tz ,  p ar a q u e la i nd u str i a d e 
ser v i c i o s d e i nv er si ó n p u d i ese h ac er  p o r  f i n u so  d e lo s r esu ltad o s d e la i nv esti g ac i ó n ac ad é mi c a 
so b r e el p r o b lema d e la d i v er si f i c ac i ó n d e r i esg o s. La c o ntr i b u c i ó n o r i g i nal d el tr ab aj o  d e S h ar p e 
                                                
11 E n 1 96 6  el economista W illiam B aumol estimó  que la sencilla tarea de computar una solució n numérica para 
una v ersió n reducida ( para un ú nico v alor)  de un modelo media-v arianz a de v aloració n inspirado en la teorí a de 
la selecció n ef iciente de carteras de M ark ow itz ,  costarí a entre 1 5 0 y 3 00 dó lares de la época.  U n coste que 
ex cedí a ampliamente la utilidad econó mica esperada que cualquier f irma de inv ersiones atribuirí a uso de la tan 
buscada cif ra para f ines de negociació n bursá til.  E l coste econó mico actual de llev ar a cabo esa misma 
operació n de cá lculo con la ayuda de los ordenadores de ú ltima generació n disponibles para uso personal y 
empresarial es prá cticamente despreciable.  A parte de reducir los costos pecuniarios de la computació n de los 
modelos matemá ticos de v aloració n,  la rá pida ev olució n reciente de las tecnologí as de procesamiento 
electró nico de datos h a reducido también el tiempo de reloj  requerido para computar la solució n de este tipo 
particular de modelos de v aloració n de equilibrio,  desde un promedio estimado de 3 3  minutos en 1 96 5  h asta 3 0 
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c o nsi sti ó  en p r o p o r c i o nar  u na f ó r mu la ec o no mé tr i c a p ar a med i r  el f ac to r  d e r i esg o  si stemá ti c o  o  
no  d i v er si f i c ab le q u e ac tú a d e f o r ma c o nj u nta so b r e to d o s lo s v alo r es q u e c o ti z an en u n mi smo  
mer c ad o . A l i g u al q u e el teo r ema d e T o b i n p er mi tí a d i str i b u i r  d e f o r ma ó p ti ma lo s c o mp o nentes 
d e r enta f i j a y  lo s d e r enta v ar i ab le d e u na c ar ter a d e v alo r es,  la med i d a d e S h ar p e p er mi te a su  
v ez  h ac er  d i sti nc i o nes en f u nc i ó n d el r i esg o  d entr o  d el c o mp o nente d e r enta v ar i ab le.  
 C o mo  h emo s v i sto  h ac e u n mo mento ,  el ti p o  d e d esc u ento  q u e p er mi te c alc u lar  el v alo r  
p r esente neto  d esc o ntad o  d e lo s b enef i c i o s esp er ad o s en el f u tu r o ,  es c o nsi d er ad o  p o r  la teo r í a 
neo c lá si c a d e v alo r ac i ó n d e b i enes d e c ap i tal u na f u nc i ó n d el ti p o  d e i nter é s y  d el r i esg o  
i nv er so r . A  su  v ez  el r i esg o  i nv er so r  d e c ad a v alo r  p u ed e d esc o mp o ner se analí ti c amente en d o s 
elemento s b i en d i f er enc i ad o s:  el r i esg o  d i v er si f i c ab le o  i d i o si nc r á si c o  y  el r i esg o  no  d i v er si f i -
c ab le o  si stemá ti c o ,  q u e es aq u el q u e af ec ta d e maner a si mi lar  la mar c h a d e las ac c i o nes d e 
emp r esas c u y o s neg o c i o s p u ed en ser  mu y  d i f er entes. A l c o ntr ar i o  q u e lo s r i esg o s 
i d i o si nc r á si c o s,  q u e ti enen su  o r i g en en las v ar i ab les p r o d u c ti v as si ng u lar es d e c ad a emp r esa y  
q u e p u ed en ser  mi ni mi z ad o s med i ante la estr ateg i a c o mb i nato r i a d e la f o r mac i ó n d e c ar ter as,  la 
r ed u c c i ó n d e lo s r i esg o s si stemá ti c o s d e u n v alo r ,  se r esi ste en mu c h a may o r  med i d a a las 
estr ateg i as mi c r o ec o nó mi c as d e d i v er si f i c ac i ó n d e c ar ter as p u es está  p r o d u c i d o  p o r  la ac c i ó n d e 
v ar i ab les d e ti p o  meso  y  mac r o ec o nó mi c as,  c o mo  la lo c ali z ac i ó n g eo g r á f i c a d e la p r o d u c c i ó n,  el 
d esar r o llo  tec no ló g i c o  d e lo s d i sti nto s sec to r es i nd u str i ales,  la p r o d u c ti v i d ad  d e la mano  d e o b r a,  
el estad o  d e la d emand a d e c o nsu mo  o  lo s i mp u esto s. 
 E l mo d elo  C A P M  (Cap i t al  A s s et s  P r i ci n g  M odel ) d e v alo r ac i ó n d e ac ti v o s d e c ap i tal 
d esar r o llad o  p o r  S h ar p e d ef i ní a el c o mp o nente d e r i esg o  r ealmente r elev ante p ar a la v alo r ac i ó n 
r ac i o nal d e u na ac c i ó n c o mo  el c o ef i c i ente d e c o v ar i anz a entr e las f lu c tu ac i o nes d e u n v alo r  
i nd i v i d u al c u alq u i er a y  el c o mp o r tami ento  d el f ac to r  o  c o mp o nente p r i nc i p al d e la v o lati li d ad  
d el mer c ad o ,  q u e en g ener al se aso c i a emp í r i c amente c o n el mo v i mi ento  d e alg ú n í nd i c e d e 
v alo r es r ep r esentati v o  d e la c ar ter a to tal d el mer c ad o  (D o w  J o nes I nd u str i al,  S tand ar d  and  P o o r ’ s 
50 0 ,  N i k k ey ,  D ax ,  etc .) E sta f ó r mu la d e med i c i ó n d el f ac to r  d e r i esg o  p r i nc i p al d e c ad a 
i nv er si ó n,  c o no c i d a c o mo  “ b et a d e S h ar p e”  y  q u e se h ar í a tr emend amente p o p u lar  entr e lo s 
aseso r es p r o f esi o nales d e i nv er si o nes d u r ante la d é c ad a d e lo s 70 ,  lo  q u e h ac e,  en la p r á c ti c a,  es 
r ep r o d u c i r  el teo r ema d e sep ar ac i ó n d e T o b i n en el i nter i o r  d el c o mp o nente d e r enta v ar i ab le d e 
la c ar ter a ó p ti mamente d i v er si f i c ad a y  si mp li f i c ar  al má x i mo  el mo d elo  d e ef i c i enc i a en med i a-
v ar i anz a d e M ar k o w i tz  y  h ac er  su  c á lc u lo  i nv er so r  ac c esi b le a lo s i nter med i ar i o s d el mer c ad o . 

                                                                                                                                                  
segundos de media en 1 997  ( H arrison,  1 998 :  1 7 7 ) .  
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E f ec ti v amente,  en v ez  d e c r u z ar  la v ar i anz a d e c ad a v alo r  c o n la d e c ad a u no  d e lo s d emá s c o mo  
p r etend í a M ar k o w i tz ,  el mo d elo  d e S h ar p e asu mí a la ex i stenc i a,  en p ar alelo  c o n el ti p o  d e 
i nter é s,  d e u na v ar i ab le mac r o ec o nó mi c a d e i mp ac to  d i r ec to ,  au nq u e d i f er enc i al,  so b r e la 
c o ti z ac i ó n d e c ad a emp r esa i nd i v i d u al. E l i nd i c ad o r  emp í r i c o  q u e mej o r  p er mi te ap r o x i mar  la 
estr u c tu r a d e v ar i ac i ó n d e este f ac to r  o c u lto  d e f lu c tu ac i ó n mac r o ec o nó mi c a es,  seg ú n S h ar p e,  el 
mo v i mi ento  d el í nd i c e ag r eg ad o  d el mer c ad o  b u r sá ti l. 
 
 
A r b i t r a j e  y  e q u i l i b r i o  
 
 E n el ter c er  estad i o  d el d esar r o llo  d e la teo r í a ec o nó mi c a d e lo s mer c ad o s ef i c i entes d e 
c ap i tal,  se c o nf i g u r ar á  u n mo d o  d e entend i mi ento  má s g ener al y  c o mp r ensi v o  d el eq u i li b r i o  
g ener al d e p r ec i o s f i nanc i er o s. E sta ter c er a lí nea d e i nv esti g ac i ó n su sti tu i r á  la c lá si c a i ntu i c i ó n 
d e la i nd ep end enc i a p r o b ab i lí sti c a p o r  la i ntu i c i ó n má s f u nd amental d e la i m p os i b i l i dad de 
ar b i t r aj e,  d e la q u e se d er i v a u lter i o r mente la p r i mer a c o mo  c o nd i c i ó n d e seg u nd o  o r d en. Y  
p er mi ti r á ,  en ú lti ma i nstanc i a,  d esar r o llar  u na v ar i ante i nc lu si v a d e lo s mo d elo s C A P M ,  el 
mo d elo  A P T  (A r b i t r ag e P r i ci n g  Theor y ) d e v alo r ac i ó n med i ante ar b i tr aj e,  q u e c lasi f i c a lo s 
p er f i les d e r i esg o  r entab i li d ad  d e lo s ac ti v o s d e i nv er si ó n a p ar ti r  d e lo s v ar i o s f ac to r es 
ag r eg ad o s o  c o mp o nentes p r i nc i p ales q u e i nter v i enen en la v o lati li d ad  si stemá ti c a d e lo s p r ec i o s 
d e mer c ad o  (tasas d e i nf lac i ó n,  v o lati li d ad  d e ti p o s d e i nter é s,  mo v i mi ento  d e lo s í nd i c es d e 
d i sti nto s mer c ad o s,  etc .). 

E l p r i nc i p i o  teó r i c o  d e la c o nd i c i ó n d e no -ar b i tr aj e12,  se ex p r esa d e f o r ma senc i lla:  la 
ap ar i c i ó n d e d esf ases i nf o r mac i o nales entr e d i sti nto s mec ani smo s d e d eter mi nac i ó n d el 
p r ec i o  d e u n mi smo  v alo r  c r ea o p o r tu ni d ad es d e ar b i tr aj e en el mer c ad o . E s d ec i r ,  h ac e q u e 
sean p o si b les estr ateg i as d e i nv er si ó n p ar ti c u lar es (ar b i tr aj es r ac i o nales) q u e p r etend en 
“ c o nseg u i r  alg o  a c amb i o  d e nad a” 13 es d ec i r ,  o b tener  b enef i c i o s seg u r o s a p r i or i  si n asu mi r  
r i esg o s ad i c i o nales. D i c h o  d e o tr o  mo d o ,  la esp ec u lac i ó n r ac i o nal se h ac e p o si b le c u and o  se 
i nc u mp le el p r i nc i p i o  ec o nó mi c o  c lá si c o  ( t he l aw  of  on e p r i ce) q u e d i c e q u e c ad a mer c anc í a 
p ar ti c u lar  d eb e tener  u n ú ni c o  p r ec i o  d e mer c ad o  y  só lo  u no . E n esta si tu ac i ó n,  la f u nc i ó n d e 
ex c eso  d e d emand a d el “ d i ner o  i nteli g ente”  ( s m ar t  m on ey ) tend er á  a i nf i ni to  p ar a el p r ec i o  
                                                
12 C uya f ormulació n puede remontarse a los P r incip ios m a te m á ticos d e  la  te or í a  d e  la  r iq ue z a  [ 1 8 3 8 ]  del 
economista f rancés A ntoine A ugustin C ournot 
13 E n la j erga angloamericana de la academia y los mercados f inancieros internacionales se h abla de conseguir 
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má s b aj o  (c o mp r ar  b ar ato ) y  lo  mi smo  su c ed er á  c o n su  f u nc i ó n d e o f er ta p ar a el p r ec i o  má s 
alto  (v end er  c ar o ). D e mo d o  q u e el p r ec i o  d e eq u i li b r i o  se r estab lec e g r ac i as a la c o mp leta 
elasti c i d ad -p r ec i o  d e las f u nc i o nes d e u ti li d ad  d e lo s esp ec u lad o r es r ac i o nales o  ar b i t r ag eu r s . 

E l p r i nc i p i o  d e la c o mp leta i nd ep end enc i a p r o b ab i lí sti c a entr e las f lu c tu ac i o nes 
su c esi v as d e lo s p r ec i o s en el c o r to  p laz o  se mu estr a ah o r a c o mo  u no  má s d e lo s ef ec to s 
sec u nd ar i o s d er i v ad o s d e la au senc i a d e o p o r tu ni d ad es d e ar b i tr aj e. La f o r mu lac i ó n d e 
p r ed i c c i o nes g lo b ales c o nsi stentes a p ar ti r  d e i nf o r mac i o nes lo c ales es c o mp letamente 
i mp o si b le,  p o r q u e en u n estad o  li b r e d e ar b i tr aj es lo s p r ec i o s f i nales d e lo s b i enes so n 
i nd ep end i entes d e las tr ay ec to r i as tr ansac c i o nales p ar ti c u lar es q u e lo s d eter mi nan ( p at h-
i n dep en den t ). E sto  es,  en u n estad o  tal no  p u ed e nu nc a ac u mu lar se i nf o r mac i ó n r elev ante 
p ar a la d eter mi nac i ó n d e lo s p r ec i o s d e eq u i li b r i o  f u tu r o s en lo s r esu ltad o s d e ni ng u na 
tr ansac c i ó n i nd i v i d u al p asad a. La au senc i a d e o p o r tu ni d ad es d e ar b i tr aj e es así  c o nd i c i ó n p ar a 
la ex i stenc i a d e p r ec i o s d e eq u i li b r i o  en el mer c ad o . Y  el ‘ eq u i li b r i o ’  es r ei nter p r etad o  
f i nalmente c o mo  u n estad o  p ec u li ar  d el mer c ad o  en el q u e,  a tr av é s d e la c o nd i c i ó n d e 
i mp o si b i li d ad  d e ar b i tr aj e,  lo  q u e se c u mp le esenc i almente es el “ teo r ema d e la ad i ti v i d ad  d el 
v alo r ” ,  tr asu nto  matemá ti c o  d el p r i nc i p i o  ec o nó mi c o  c lá si c o  d e l a con s er v aci ó n  del  v al or  a 
t r av é s  del  i n t er cam b i o. 
 Las b ases teó r i c as p ar a la f u nd amentac i ó n f o r mal d e la i ntu i c i ó n d e i mp o si b i li d ad  d e 
ar b i tr aj e c o mo  b asti ó n d e la ef i c i enc i a i nf o r mac i o nal d e lo s mer c ad o s f i nanc i er o s h ab í an si d o  
sentad as a f i nales d e lo s 50  p o r  d o s f amo so s ar tí c u lo s c o nj u nto s d e lo s ec o no mi stas M er to n 
M i ller  y  F r anc o  M o d i g li ani  so b r e la (no )i nf lu enc i a d e lo s mo d o s d e f i nanc i ac i ó n alter nati v o s d e 
las i nv er si o nes d e u na emp r esa so b r e su  v alo r  d e mer c ad o  (H ar r i so n,  1 998:  1 80 -1 82 ).14 N o  f u e 
                                                                                                                                                  
un “ desayuno gratis”  ( a  ‘ f r e e  lunch ’ ) .  
14 Las aportaciones principales de M iller y M odigliani ( conocidas como ‘ M M  h ipó tesis’)  v ersaban sobre:  ( a)  la 
importancia determinante de la capacidad real del negocio empresarial para generar ingresos f uturos y del niv el de 
riesgo con ella asociado como ú nicos f actores ef ectiv os del coste del capital empresarial;  y ( b)  la completa neutrali-
dad econó mica de las decisiones estratégicas de los administradores sobre la estructura f inanciera de la empresa 
( niv el de apalancamiento de la inv ersió n o r a tio acciones/ obligaciones emitidas)  y la gestió n f inanciera de su 
crecimiento ( reparto de div idendos v e r sus capitaliz ació n interna) .  Las contraintuitiv as af irmaciones de M  &  M  sobre 
el completo aislamiento de las activ idades reales de una empresa respecto de sus activ idades nominales eran en 
realidad el resultado de aplicar a la modeliz ació n del proceso de v aloració n del capital empresarial en el contex to de 
mercados competitiv os los argumentos matemá ticos má s bá sicos del método ingenieril de la programació n lineal 
introducido en la inv estigació n econó mica por Leonid K antorov ich  y T j allinj  K oopman en la década de los 4 0 y 
aplicado posteriormente a la elaboració n de un modelo neo-w alrasiano de equilibrio econó mico general con precios 
de subasta por A rrow  y D ebreu ( R ubio I rigoyen,  1 993 :  4 8 ss. )  E sta af inidad de espí ritu con los nuev os modelos 
emergentes de la teorí a econó mica neoclá sica del equilibrio general competitiv o desarrollada durante los añ os 5 0 es 
sin duda alguna la raz ó n por la cual los modelos del coste de capital y la f inanciació n empresarial de M iller-
M odigliani suelen ser consideradas en la actualidad pioneros del decisiv o cambio de enf oque que h abrí a de 
transf ormar el estudio pre-cientí f ico,  casuí stico y descriptiv o de la estructura f inanciera de las empresas ( b usine ss 
f ina nce )  en la nuev a ciencia del aná lisis econó mico de las f inanz as ( f ina ncia l e conom ics)  ( M iller,  1 98 8 ;  B ernstein,  
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si n emb ar g o  h asta p r i nc i p i o s d e la d é c ad a d e 1 970  c u and o  el p r i nc i p i o  d e i mp o si b i li d ad  d e 
ar b i tr aj e p asó  a c o nsti tu i r se en u n c and i d ato  leg í ti mo  p ar a o c u p ar  el nú c leo  d u r o  d e la teo r í a 
f i nanc i er a j u nto  c o n la h i p ó tesi s d el v i aj e aleato r i o . Las o tr o r a d i sc u ti d as tesi s d e M i ller -
M o d i g li ani  enc o ntr ar o n u n p o d er o so  r ev i tali z ante en la nu ev a esti r p e d e mo d elo s d e eq u i li b r i o  
p ar c i al elab o r ad o s p o r  u na seg u nd a g ener ac i ó n d e ec o no mi stas matemá ti c o s,  c o mo  lo s 
p r o f eso r es S tep h en R o ss y  R i c h ar d  R o ll,  q u i enes ap li c ar o n el p r i nc i p i o  d e ar b i tr aj e al d i señ o  d e 
u n mo d elo  ap li c ad o  d e v alo r ac i ó n d e i nv er si o nes c o no c i d o  c o mo  M o d elo  d e V alo r ac i ó n 
M ed i ante A r b i tr aj e (A P T ).  
 E ste mo d elo  ap li c a d e té c ni c as p r o b ab i lí sti c as d e f ac to r i z ac i ó n so b r e u n c o nj u nto  d e 
v ar i ab les mi c r o  y  mac r o ec o nó mi c as p ar a d eter mi nar  el g r ad o  d e r i esg o  o  sensi b i li d ad  estad í sti c a 
d el p r ec i o  d e d i f er entes ac ti v o s d e i nv er si ó n r esp ec to  d e lo s c amb i o s o b ser v ad o s en u n c o nj u nto  
d e tr es,  c u atr o  o  c o mo  mu c h o  c i nc o  f ac to r es ec o nó mi c o s f u nd amentales,  en g ener al la ev o lu c i ó n 
d el ti p o  d e i nter é s,  d el P I B  y  d e alg ú n í nd i c e b u r sá ti l r ep r esentati v o  y  el mo v i mi ento  d e alg ú n 
“ f u nd amento  ec o nó mi c o ”  esp ec í f i c o ,  c o mo  el ni v el d e d é f i c i t p ú b li c o  (p ar a la d eu d a p ú b li c a y  
las d i v i sas) o  el í nd i c e d e p r ec i o s i nd u str i ales (p ar a las ac c i o nes emp r esar i ales). E l mo d elo  A P T  
se ap li c a h o y  d e f o r ma g ener ali z ad a en la i nd u str i a d e ser v i c i o s d e v alo r ac i ó n y  c o mp r av enta d e 
i nv er si o nes p ar a c o nd u c i r  u na c lase d e o p er ac i o nes d e mer c ad o  c o no c i d as c o mo  o p er ac i o nes d e 
v al or  r el at i v o en las q u e el i nv er so r  ap u esta,  no  p o r  la su b i d a o  la b aj ad a d e la c o ti z ac i ó n d e 
d eter mi nad o  v alo r ,  si no  p o r  la c o nv er g enc i a f u tu r a en c u anto  a p er f i l d e r i esg o  d e lo s p r ec i o s d e 
i nv er si o nes d e si mi lar es c ar ac ter í sti c as. A  d i f er enc i a d e la f o r ma c lá si c a d e ar b i tr aj e ‘ d i r ec to ’  
d o nd e el ar b i tr aj i sta o b tení a u n b enef i c i o  seg u r o ,  li b r e d e r i esg o s,  ap r o v ec h á nd o se d e la 
ex i stenc i a ef ec ti v a d e d i sc r ep anc i as entr e lo s p r ec i o s si mu ltá neo s d e c o mp r a y  v enta d e u na 
mi sma mer c anc í a,  las o p er ac i o nes d e v alo r  r elati v o  o  ar b i tr aj es ‘ teó r i c o s’  c o nsi sten en 
d esp r end er se d e aq u ellas i nv er si o nes q u e se c o nsi d er an c ar as en  r el aci ó n  con  l os  p r eci os  de 
eq u i l i b r i o q u e ar r oj a el  m odel o f act or i al ,  esto  es,  aq u ellas i nv er si o nes p ar a las c u ales el mo d elo  
ec o no mé tr i c o  p r edi ce q u e su  p r ec i o  d eb er á  b aj ar  en u n f u tu r o  má s o  meno s p r ó x i mo  c u and o  se 
r estab lez c an las r elac i o nes d e eq u i li b r i o  en el mer c ad o ,  y  c o mp r ar  aq u ellas q u e,  en ese mi smo  
mar c o  teó r i c o ,  se c o nsi d er an ‘ b ar atas’ .15 E n r eali d ad ,  c o mo  v er emo s en el c ap í tu lo  4 c u and o  
anali c emo s lo s p r o b lemas d el f o nd o  d e c o b er tu r a Lo ng -T er m C ap i tal M anag ement,  el 
                                                                                                                                                  
1 992 :  capí tulo 9;  H arrison,  1 998 :  1 8 0-1 8 1 ) .  
15 “ C uando se h abla h oy de arbitraj e f inanciero no se trata ya de arbitraj e str icto se nsu [ arbitraj e directo]  sino de 
operaciones que resultan de estimaciones indirectas que h acen a aparecer o tal o cual producto como 
sobrev alorado o inf rav alorado con relació n a tal otro.  E stas estimaciones suponen en realidad una modeliz ació n 
de las equiv alencias postuladas entre productos f inancieros distintos,  siendo la debilidad ev entual de sus v alores 
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p r o b lema esenc i al d e lo s mo d elo s matemá ti c o s d e ar b i tr aj e f i nanc i er o  y  d e las o p er ac i o nes d e 
v alo r  r elati v o  es la ab so lu ta i mp o si b i li d ad  d e d eter mi nar  f o r malmente la lo ng i tu d  o  ‘ med i d a 
c ar ac ter í sti c a’  d el hor i z on t e t em p or al  p ar a el c u al d eb er í an r estab lec er se las r elac i o nes d e 
eq u i li b r i o .16 
 
 

E l  a z a r y  e l  ‘ p re cio j us to’ :  
l a  te orí a  m a te m á tica  de  l a  v a l ora ción de  op cione s  de  B l a ck -S ch ol e s -M e rton 
 

La nu ev a ali anz a q u e,  a p r i nc i p i o s d e la d é c ad a d e lo s 70 ,  estab lec i er o n lo s ec o no mi stas 
f i nanc i er o s neo c lá si c o s c o n lo s f o r mali smo s matemá ti c o s i mp o r tad o s d e la f í si c a mec á ni c o -
estad í sti c a d el eq u i li b r i o  ter mo d i ná mi c o  y  c o n la p o tenc i a d e c á lc u lo  d esatad a d e lo s nu ev o s 
o r d enad o r es elec tr ó ni c o s,  h i z o  p o si b le q u e la teo r í a ec o nó mi c a ab str ac ta d e la d i v er si f i c ac i ó n 
d e c ar ter as y  la v alo r ac i ó n c o mp eti ti v a p u d i ese lleg ar  a enc ar nar se en u na mu lti p li c i d ad  d e 
té c ni c as p r o d u c ti v as c o nc r etas. Las tec no lo g í as matemá ti c as d e lo s i ng eni er o s f i nanc i er o s se 
h an ap li c ad o  su c esi v amente d esd e ento nc es a la v alo r ac i ó n y  la “ sí ntesi s”  ar ti f i c i al d e d er i v ad o s 
f i nanc i er o s,  la mec ani z ac i ó n d e estr ateg i as d e i nv er si ó n y  la su p er v i si ó n d e r i esg o s f i nanc i er o s 
g lo b ales en ti emp o  r eal. E l p ar ad i g ma d e este nu ev o  ti p o  d e tec no lo g í as es u na f ami li a d e 
mo d elo s matemá ti c o s d e d eter mi nac i ó n c o mp eti ti v a d e p r ec i o s,  las f ó r mu las d e v alo r ac i ó n d e 
o p c i o nes f i nanc i er as,  q u e el h i sto r i ad o r  P eter  L. B er nstei n h a d eno mi nad o  “ la má q u i na 
f i nanc i er a u ni v er sal”  ( t he u n i v er s al  f i n an ci al  dev i ce). D o s d e lo s i nv esti g ad o r es p i o ner o s en el 
c amp o  d e la teo r í a d e v alo r ac i ó n d e o p c i o nes,  lo s p r o f eso r es M y r o n S c h o les,  ac tu almente en la 
G r ad u ate S c h o o l o f  B u si ness d e la U ni v er si d ad  d e S tanf o r d ,  y  R o b er t C . M er to n,  d e la H ar v ar d  
B u si ness S c h o o l,  f u er o n g alar d o nad o s p o r  la A c ad emi a S u ec a d e C i enc i as c o n el P r emi o  N o b el 
d e ec o no mí a d e 1 997.  
 E l p r o b lema d e c á lc u lo  ec o nó mi c o  q u e se p r o p u si er o n r eso lv er  las p r i mer as 
i nv esti g ac i o nes so b r e la matemá ti c a d e lo s d er ec h o s c o nti ng entes (con t i n g en t  cl ai m s ) so b r e 
v alo r es f i nanc i er o s a p r i nc i p i o s d e lo s 70 ,  er a el d e la c o r r ec ta esti mac i ó n d el v alo r  ec o nó mi c o  
“ o b j eti v o ”  –entend i d o ,  al mo d o  d e la teo r í a ec o nó mi c a neo c lá si c a,  c o mo  el p r ec i o  “ d e 
eq u i li b r i o ”  q u e d esp ej a el mer c ad o  p o r  amb o s lad o s,  q u e ac ab a c o n el ex c eso / d ef ec to  d e 
o f er entes/ d emand antes- d e u n ti p o  p ar ti c u lar  d e c o ntr ato  leg al q u e h ab í a c o menz ad o  
                                                                                                                                                  
una consecuencia del niv el de adecuació n empí rica de los modelos. ”  ( J orion,  1 994 :  3 1 3 ) .  
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r ec i entemente a c o mer c i ali z ar se en las b o lsas estad o u ni d enses:  u n c o ntr ato  q u e o to r g a a su  
p o seed o r  la o p c i ó n d e v end er  ( p u t ) o  d e c o mp r ar  (cal l ) u n v alo r  d e i nv er si ó n d eter mi nad o  
(ac c i o nes,  b o no s,  í nd i c es,  d i v i sas,  etc ). 
 E l p r o b lema p u ed e p lantear se d e la f o r ma si g u i ente:  se tr ata d e c alc u lar  la c anti d ad  o  
‘ p r i ma’  d e d i ner o  q u e se d eb e p ag ar  a u n i nter med i ar i o  f i nanc i er o  (u n b anq u er o ) q u e v end e a 
u n i nv er so r  p ar ti c u lar  el d er ec h o  a tr ansf er i r le al b anc o  d el p r i mer o ,  a lo  lar g o  d e u n p er í o d o  d e 
ti emp o  d ad o ,  el r i esg o  d e v ar i ac i ó n d e p r ec i o s al q u e está  su j eto  u n ac ti v o  o  u na c ar ter a d e 
v alo r es d e su  p o sesi ó n. E l c o ntr ato  d e o p c i ó n le o to r g a al ag ente c o mp r ad o r  el d er ec h o  leg al,  
p er o n o el  deb er ,  d e v end er le el ac ti v o  al b anq u er o  en u na f ec h a f u tu r a a u n p r ec i o  p r ef i j ad o  d e 
antemano ,  lo  q u e se c o no c e c o mo  “ p r ec i o  d e ej er c i c i o ”  ( s t r i k i n g  p r i ce). S i ,  a lo  lar g o  d el 
p er í o d o  q u e c u b r e el c o ntr ato ,  el p r ec i o  d el ac ti v o  c ae p o r  d eb aj o  d el p r ec i o  d e ej er c i c i o  
p r ef i j ad o ,  ser á  b enef i c i o so  p ar a é l ej er c i tar  el d er ec h o  q u e le c o nc ed e el c o ntr ato  d e o p c i ó n y  
v end er le el ac ti v o  d ev alu ad o  al b anq u er o  a su  p r ec i o  d e ac ep tac i ó n o b li g ad a,  el p r ec i o  d e 
ej er c i c i o ,  q u e es su p er i o r  a su  p r ec i o  d e mer c ad o  ac tu al. 
 La r estr i c c i ó n esenc i al,  c o mo  ac ab amo s d e v er ,  d e to d a la mo d er na meto d o lo g í a d e 
v alo r ac i ó n d e b i enes d e c ap i tal b asad a en el ar g u mento  d el eq u i li b r i o  d e mer c ad o  es la su j ec i ó n 
d el r esu ltad o  f i nal a la c o nd i c i ó n d e no -ar b i tr aj e o  ley  d el p r ec i o  ú ni c o :  p ar a no  i nc u r r i r  en 
p é r d i d as seg u r as a p r i or i  el b anq u er o  d eb e c alc u lar  el p r ec i o  c o r r ec to  d el c o ntr ato  q u e v end e d e 
mo d o  q u e esté  en lí nea c o n lo s d emá s p r ec i o s q u e se f i j an en el mer c ad o  p ar a p r o d u c to s d e 
i nv er si ó n su sti tu ti v o s (en esp ec i al c o n el ti p o  d e i nter é s q u e p ag an lo s tí tu lo s d e d eu d a p ú b li c a 
li b r es d e r i esg o ). E sto  es,  q u e sea a la v ez  aj u stad o  (no  d emasi ad o  b ar ato ) y  c o mp eti ti v o  (no  
d emasi ad o  c ar o ). 
 E l mo d elo  ec o nó mi c o  o r i g i nal p r esentad o  p o r  lo s p r o f eso r es F i sh er  B lac k  (ento nc es en 
el M I T ) y  M y r o n S c h o les (ento nc es en la U ni v er si d ad  d e C h i c ag o ) en u n f amo so  ar tí c u lo  
p u b li c ad o  en 1 973 en el J ou r n al  of  Econ om i c Theor y ,  la r ev i sta p u b li c ad a p o r  el d ep ar tamento  
d e ec o no mí a d e la U ni v er si d ad  d e C h i c ag o ,  p ar a enf o c ar  d e f o r ma o b j eti v a este p r o b lema d e 
v alo r ac i ó n,  c o nsi stí a en u na senc i lla ex p r esi ó n alg eb r ai c a q u e estab lec í a u na r elac i ó n d e 
d eter mi nac i ó n f u nc i o nal entr e el v alo r  ec o nó mi c o  d el c o ntr ato  d e o p c i ó n (eg . el p r ec i o  o  p r i ma 
q u e d eb e r ec i b i r  el i nter med i ar i o  o  aseg u r ad o r  q u e v end e el c o ntr ato  d e o p c i ó n a c amb i o  d e 
h ac er se c ar g o  d el r i esg o  d e p r ec i o s q u e le tr ansf i er e el c o mp r ad o r  d el mi smo ) y  u n c o nj u nto  d e 
c i nc o  v ar i ab les i nd ep end i entes o  p ar á metr o s ec o nó mi c o s f u nd amentales:  (a) la c o ti z ac i ó n d el 

                                                                                                                                                  
16 P ara una temprana observ ació n metodoló gica a este respecto v éase M andelbrot ( 1 97 1 ) .  
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ac ti v o  su b y ac ente,  (b ) el p r ec i o  d e ej er c i c i o  d e la o p c i ó n,  (c ) el ti p o  d e i nter é s,  (d ) la d u r ac i ó n 
d el c o ntr ato  y  (e) la ' v o lati li d ad '  d el ac ti v o  su b y ac ente (B lac k  y  S c h o les,  1 973). E l mer c ad o  
p r o p o r c i o na i nf o r mac i ó n d i r ec ta so b r e c u atr o  d e esto s f ac to r es y  tan só lo  u no ,  la v o lati li d ad ,  el 
r i esg o  d e f lu c tu ac i ó n d el ac ti v o  su b y ac ente,  es d esc o no c i d o  p ar a el anali sta.  

La f ó r mu la o r i g i nal d e B lac k -S c h o les p ar a el c á lc u lo  d el p r ec i o  d e u na o p c i ó n p u t  d e 
ti p o  eu r o p eo  (u na o p c i ó n d e v enta q u e só lo  p u ed e ej er c i tar se en la f ec h a d e su  v enc i mi ento ) 
er a esta:  
 
 

C =  S N(d1) - E e- Rf T  N(d2) 
 

p ar a 
 

ln(S / E) +  [ Rf +  (1 / 2 ) σ2 ]  T 
d 1  =  ------------------------------------------------- 

σT ½ 

 
y       d2 =  d1 - σT½ 

 
 
 
 
D o nd e C es el p r ec i o  d e la p r i ma (el v alo r  ec o nó mi c o  d el c o ntr ato  d e o p c i ó n). Lo s p ar á metr o s 
o  v ar i ab les ec o nó mi c as f u nd amentales q u e i nter v i enen en la f ó r mu la d e v alo r ac i ó n d e 
o p c i o nes d e B lac k -S c h o les so n c i nc o :  S ,  el p r ec i o  d el ac ti v o  su b y ac ente (la c o ti z ac i ó n 
c o ntemp o r á nea d e u na ac c i ó n,  u n í nd i c e b u r sá ti l,  u n f u tu r o  so b r e u n í nd i c e,  etc );  T ,  el ti emp o  
d e v i d a d el c o ntr ato  d e o p c i ó n (d í as,  meses o  añ o s);  E ,  el p r ec i o  d e ej er c i c i o  d e la o p c i ó n (el 
p r ec i o  ac o r d ad o  d e c o mp r av enta f u tu r a);  Rf el ti p o  d e i nter é s d el ac ti v o  li b r e d e r i esg o  (la 
r entab i li d ad  ac tu al d e las letr as d el teso r o  o  lo s b o no s d e d eu d a p ú b li c a) y  σ ,  la v o lati li d ad  d el 
su b y ac ente d ef i ni d a c o mo  el v alo r  no r mali z ad o  d e d i sp er si ó n estad í sti c a (la d esv i ac i ó n 
stand ar d ) d e las f lu c tu ac i o nes temp o r ales su f r i d as p o r  su  v alo r  d e c o ti z ac i ó n med i o ;  N( d1),  
N( d2) so n lo s v alo r es ac u mu lad o s d e la d i str i b u c i ó n no r mal d e p r o b ab i li d ad  p ar a d1 y  d2 r es-
p ec ti v amente. 
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P a r á m e t r o s  f u n d a m e n t a l e s  d e  r i e s g o  e n  e l  m o d e l o  d e  B l a c k -S c h o l e s  
 
D esp ej and o  u no  a u no  lo s té r mi no s d e la ec u ac i ó n d e v alo r ac i ó n d e o p c i o nes d e 

B lac k -S c h o les,  es p o si b le o b tener  u na ser i e d e f ó r mu las sec u nd ar i as p ar a c alc u lar  lo s 
c o ef i c i entes d e r i esg o  f i nanc i er o  d e seg u nd o  o r d en,  c o no c i d o s c o mo  p ar á metr o s r i esg o  o  
‘ sensi b i li d ad ’  d e u na o p c i ó n,  q u e mi d en el g r ad o  d e i nter ac c i ó n ex i stente entr e la p r i ma d e la 
o p c i ó n y  c ad a u na d e las c i nc o  v ar i ab les i nd ep end i entes q u e i nter v i enen en la f ó r mu la. Lo s 
c i nc o  p ar á metr o s b á si c o s d e sensi b i li d ad  o  r i esg o  d e u na o p c i ó n so n:  (1 ) la del t a q u e mi d e la 
elasti c i d ad  d e la p r i ma d e la o p c i ó n ante v ar i ac i o nes en el p r ec i o  d el su b y ac ente;  (2 ) la t het a ,  
q u e mi d e la elasti c i d ad  d el p r ec i o  d e la o p c i ó n r esp ec to  d e v ar i ac i o nes en el ti emp o  d e 
v enc i mi ento  d el c o ntr ato ;  (3) la v eg a (o  k ap p a),  q u e mi d e la elasti c i d ad  d e la p r i ma r esp ec to  a 
v ar i ac i o nes en la v o lati li d ad  d el su b y ac ente);  (4) la r ho ,  q u e mi d e la elasti c i d ad  d e la p r i ma 
r esp ec to  d e v ar i ac i o nes en el ti p o  d e i nter é s d el ac ti v o  li b r e d e r i esg o ;  y  (5) la g am m a ,  q u e se 
d ef i ne c o mo  la “ d elta d e la d elta”  y  mi d e la elasti c i d ad  d e la d elta ante v ar i ac i o nes d el p r ec i o  
d el su b y ac ente -la g am m a es q u i z á  el p ar á metr o  d e r i esg o  má s f u nd amental p o r q u e i nf o r ma 
d el g r ad o  d e c o nv ex i d ad  o  no  li neali d ad  q u e c ar ac ter i z a la r elac i ó n su b y ac ente-d er i v ad o .17 

E l p r i mer o  y  má s f u nd amental d e lo s p ar á metr o s d e r i esg o  d e la o p c i ó n,  la del t a ,  se 
d ef i ne matemá ti c amente c o mo  la p r i mer a d er i v ad a p ar c i al d e la p r i ma d e la o p c i ó n c o n 
r esp ec to  al p r ec i o  d el ac ti v o  su b y ac ente. P ar a u na o p c i ó n d e c o mp r a (cal l ) el v alo r  d e la d elta 
v ar í a en el i nter v alo  entr e 0  y  1 . C u and o  la o p c i ó n se h alla amp li amente d esv alo r i z ad a p o r  el 
mer c ad o ,  o  c o mo  d i c en lo s o p er ad o r es d e o p c i o nes en su  j er g a “ mu y  f u er a d el d i ner o ”  (ou t -
of -t he m on ey ),  esto  es,  c u and o  la c o ti z ac i ó n está  mu y  p o r  d eb aj o  d el p r ec i o  d e ej er c i c i o ,  el 
v alo r  d e la d elta es 0 ,  lo  q u e q u i er e d ec i r  q u e el v alo r  d e la o p c i ó n es mu y  i nelá sti c o  c o n 
r esp ec to  a p eq u eñ a v ar i ac i o nes en la c o ti z ac i ó n d el su b y ac ente -u na p eq u eñ a v ar i ac i ó n d e la 
c o ti z ac i ó n no  mo d i f i c a p ar a nad a la p o si c i ó n d e la o p c i ó n f u er a d el d i ner o . C u and o  la 
c o ti z ac i ó n d el su b y ac ente se ap r o x i ma al p r ec i o  d e ej er c i c i o  d e la o p c i ó n,  el v alo r  d e la d elta 
se ap r o x i ma al v alo r  0 .5,  d e su er te q u e u na v ar i ac i ó n d e u n p u nto  en la c o ti z ac i ó n d el 
su b y ac ente se tr ad u c e en u na v ar i ac i ó n d e 0 .5 p u nto s en la p r i ma d e la o p c i ó n. La elasti c i d ad  
es má x i ma (d elta =  1 ) c u and o  la c o ti z ac i ó n d el su b y ac ente su p er a c o n c r ec es el p r ec i o  d e 
ej er c i c i o  y  la o p c i ó n se h alla mu y  d entr o  d el d i ner o  (deep -i n -t he-m on ey ),  c o n lo  q u e c ad a 
su b i d a d e u n p u nto  d e la c o ti z ac i ó n se v e c o r r esp o nd i d a p o r  u na su b i d a d e u n p u nto  en la 

                                                
17 P ara las f ó rmulas de cá lculo correspondientes de todos estos pará metros v id.  Lamoth e ( 1 993 :  1 2 9-1 4 6 ) .  
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p r i ma d e la o p c i ó n. P ar a u na o p c i ó n d e v enta ( p u t ) la d elta v ar í a entr e -1  (elasti c i d ad  
má x i ma) y  0  (i nelasti c i d ad  má x i ma). E n este c aso  el v alo r  má x i mo  d e elasti c i d ad  es neg ati v o  
c o n r esp ec to  a la c o ti z ac i ó n d el su b y ac ente p o r q u e la o p c i ó n p u t  estar á  deep -i n -t he-m on ey  (y  
p o r  tanto  su  d elta se ap r o x i mar á  a -1 ) c u and o  el v alo r  d e mer c ad o  d el su b y ac ente se h alle 
mu y  p o r  d eb aj o  d el p r ec i o  d e ej er c i c i o  d e la o p c i ó n. 
 
 
R e g l a s  d e  c o b e r t u r a  d e  r i e s g o s  e n  e l  m o d e l o  d e  B l a c k -S c h o l e s  
 

E n seg u nd o  lu g ar ,  a p ar ti r  d el c á lc u lo  d e lo s p ar á metr o s d e sensi b i li d ad  d e u na o p c i ó n 
en el mo d elo  d e B lac k -S c h o les se p u ed en d er i v ar  p er mi ten d er i v ar  r eg las ó p ti mas d e 
c o b er tu r a (hedg i n g ) d e i nv er si o nes q u e p er mi ten al b anq u er o  q u e v end e el c o ntr ato  d e o p c i ó n 
‘ r easeg u r ar ’  d e f o r ma c o mp leta en el mer c ad o  el r i esg o  d e p r ec i o s ad q u i r i d o  d el c o mp r ad o r  
d e la o p c i ó n. Las r eg las d e c o b er tu r a d e u na o p c i ó n d e B lac k -S c h o les f u nc i o nan d el mo d o  
si g u i ente:  u na v ez  h allad o  el v alo r  teó r i c o  d e la p r i ma d e la o p c i ó n med i ante la ap li c ac i ó n d e 
la f ó r mu la matemá ti c a anter i o r ,  el b anq u er o ,  q u e lo  q u e está  v end i é nd o le en la p r á c ti c a a su  
c li ente es u n c o ntr ato  d e seg u r o  c o ntr a la v ar i ac i ó n d e las c o ti z ac i o nes b u r sá ti les (F er ná nd ez  
I z q u i er d o ,  1 996:  83),  d eb e emp lear  el mo nto  d e la p r i ma p ar a c o nstr u i r se u n r easeg u r o  q u e le 
c u b r a c o mp letamente c o ntr a el r i esg o  d e p r ec i o s q u e le h a tr ansf er i d o  el c o mp r ad o r  d e la 
o p c i ó n. Lo s i ng r eso s o b teni d o s p o r  el b anq u er o  p o r  la v enta d el c o ntr ato  d e o p c i ó n (i g u ales al 
v alo r  teó r i c o  d e la p r i ma) d eb en i nv er ti r se en la c o nstr u c c i ó n d e u na c ar ter a d e c o b er tu r a 
f o r mad a p o r  p ar ti c i p ac i o nes en el ac ti v o  su b y ac ente d e la o p c i ó n y  en b o no s d e r enta f i j a 
li b r es d e r i esg o  (p e. letr as d el teso r o ).  

E n su  ar tí c u lo  o r i g i nal B lac k  y  S c h o les p r o p o ní an u sar  u na r eg la d e ar b i tr aj e entr e 
d i v er so s v alo r es ex i stentes en el mer c ad o  q u e aseg u r e al b anq u er o  q u e,  p ar a c u alq u i er  
c o ti z ac i ó n f u tu r a d el ac ti v o  su b y ac ente d e la o p c i ó n,  su s p é r d i d as esp er ad as al ex p i r ar  el 
c o ntr ato  ser á n c er o . E sta r eg la d e c o b er tu r a se c o no c e c o n el no mb r e d e c o b er tu r a d elta (del t a 
hedg i n g ) o  má s ex ac tamente cob er t u r a del t a-n eu t r al ,  y  af i r ma el c r i ter i o  d e q u e,  p ar a 
c u b r i r se c o ntr a las p é r d i d as q u e p u d i er a g ener ar le el ej er c i c i o  d el d er ec h o  d e o p c i ó n p o r  p ar te 
d el aseg u r ad o ,  el b anq u er o  d eb e c o nstr u i r  u na c ar ter a d e v alo r es c u y o  p er f i l d e r i esg o  sea tal 
q u e c o mp ense o  ‘ neu tr ali c e’  la del t a d e la o p c i ó n q u e v end i ó . E sta c ar ter a ‘ d elta-neu tr al’  
(tamb i é n d eno mi nad a c ar ter a-r é p li c a) está  c o nstr u i d a d e tal mo d o  q u e,  c u alq u i er a q u e sea la 
f u er z a d e i nter ac c i ó n ex i stente entr e el p r ec i o  d el ac ti v o  su b y ac ente y  el d el c o ntr ato  d e 
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o p c i ó n i ni c i ales,  el b anq u er o  v end ed o r  d e la o p c i ó n y  c o mp r ad o r  d e la c ar ter a-r é p li c a o b ti ene 
ex ac tamente el mi smo  p er f i l d e r i esg o -r end i mi ento  q u e el p r o p i etar i o  d e la o p c i ó n. D i c h o  d e 
o tr o  mo d o ,  la estr ateg i a d e c o b er tu r a d elta-neu tr al g ar anti z a al b anq u er o  q u e,  c u alesq u i er a 
sean las c i r c u nstanc i as d e p r ec i o  d el su b y ac ente b aj o  las q u e el c li ente d ec i d a ej er c i tar  su  
d er ec h o  d e o p c i ó n -y  esp ec i almente en aq u é llas c o nd i c i o nes má s v entaj o sas p ar a el c li ente,  
esto  es,  c u and o  la o p c i ó n se h alle p r o f u nd amente meti d a en el d i ner o  (deep -i n -t he-m on ey )-,  
p o d r á  h ac er  f r ente a su s o b li g ac i o nes si n d esemb o lso  ad i c i o nal alg u no  ap ar te d e la p r i ma d e 
aseg u r ac i ó n c o b r ad a i ni c i almente. 

La r eg la matemá ti c a d e B lac k -S c h o les p ar a la c o nstr u c c i ó n d e u na c o b er tu r a d elta-
neu tr al p ar a r easeg u r ar se p o r  la v enta u n c o ntr ato  d e o p c i ó n,  estab lec e q u e la p r o p o r c i ó n q u e 
d eb e o c u p ar  el ac ti v o  su b y ac ente (o  u n ac ti v o  eq u i v alente:  p o r  ej emp lo  u na o p c i ó n d e senti d o  
i nv er so ) en la c ar ter a-r é p li c a d el b anq u er o  v i ene d ad a p o r  la llamad o  r at i o de cob er t u r a q u e 
se c alc u la en b ase al v alo r  d e la del t a d e la o p c i ó n o r i g i nal. A sí ,  si  la del t a d e u na o p c i ó n es 
0 .6,  la r at i o d e c o b er tu r a ser á  d el 60 % ,  c o n lo  q u e p ar a c o nstr u i r  su  c ar ter a d e c o b er tu r a el 
b anq u er o  d eb er á  i nv er ti r  el 60 %  d el mo nto  i ng r esad o  p o r  el c o b r o  d e la p r i ma d e la o p c i ó n en 
p ar ti c i p ac i o nes d el ac ti v o  su b y ac ente y  el 40 %  r estante en letr as d el teso r o . F i nalmente,  la 
estr ateg i a d e c o b er tu r a d e la o p c i ó n d eb e tener  u n c ar á c ter  di n á m i co :  c o mo  c u alq u i er  c amb i o  
r eg i str ad o  en la c o ti z ac i ó n d el su b y ac ente mo d i f i c a temp o r almente el v alo r  d e la del t a -
p u esto  q u e la elasti c i d ad -p r ec i o  d e la o p c i ó n es f u nc i ó n d e la d i stanc i a ex i stente entr e la 
c o ti z ac i ó n ac tu al y  el p r ec i o  d e ej er c i c i o - y  p o r  tanto  el v alo r  d e la r at i o de cob er t u r a ,  d eb e 
p r o d u c i r se,  i n m edi at am en t e a con t i n u aci ó n  del  s u ces o r eg i s t r ado ,  u n r eeq u i li b r ami ento  
c o mp ensato r i o  d e la p r o p o r c i ó n r elati v a entr e v alo r  su b y ac ente (ac c i o nes) y  ac ti v o  li b r e d e 
r i esg o  (letr as d el teso r o ) en la c ar ter a-r é p li c a. P ar a p r eser v ar  así  -i d ealmente en ti emp o  
c o nti nu o  (M er to n,  1 986a [ 1 973] )- el c ar á c ter  neu tr al r esp ec to  d el v alo r  d e la del t a d e la 
c ar ter a d e c o b er tu r a,  y  p o r  tanto  la ef i c ac i a d e la estr ateg i a d e r easeg u r o . 
 
 

A l e a torie da de s  
 

L a de al eatoriedad es una idea intrínsecamente difícil  puesto q ue parece chocar con 
hechos e intuiciones muy  poderosas.  S i en física choca con l a idea de determinismo, en 
finanz as choca con l as idea de causal idad cl ara, racional idad econó mica y  tal  vez  l ibre 
al bedrío. . .  E n física el  probl ema parece estar mitigado por el  hecho de q ue l os á tomos de 
un gas no se conocen de forma individual , mientras q ue en finanz as el  probl ema se 
agrava por ex actamente l a raz ó n opuesta.  P eor aú n, en finanz as es difícil  desenredar 
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l os papel es del  observador y  del  participante activo.  (Mandelbrot ,  1 9 9 7 d :  1 5 ) .  
 
 

J u nto  c o n la ap li c ac i ó n d el p r i nc i p i o  d e ar b i tr aj e al p r o b lema d e v alo r ac i ó n d e u n 
c o ntr ato  d e o p c i ó n,  la o tr a i nno v ac i ó n i ntelec tu al,  y  p o r  el mé r i to  c i entí f i c o  f u nd amental d e la 
f ó r mu la d e B lac k -S c h o les f u e el mo d elo  matemá ti c o  p r o p u esto  p ar a c alc u lar  el c o mp o nente 
ú lti mo  y  má s d ec i si v o  d e la i g u ald ad  ec u ac i o nal:  la v ol at i l i dad d e lo s p r ec i o s. 
 

“ La f ó rmula [ de B lack  y S ch oles]  no h ace interv enir la probabilidad de que las cotiz aciones suban 
o baj en,  sino tan só lo lo que se llama su ' v olatilidad' ,  es decir,  su trayectoria má s o menos accidentada.  D e 
manera que no se pide a los operadores que h agan predicciones,  ni siquiera estadí sticas,  sobre la ev olució n 
de las cotiz aciones de las acciones;  se  le s p id e  q ue  se  p onga n d e  a cue r d o sob r e  e l v a lor  d e  su v ola tilid a d ,  
es decir,  en def initiv a,  que identif iquen uno de los pará metros que rigen al mov imiento brow niano.  E ste 
resultado tan notable está  en la base de toda la teorí a moderna de las f inanz as y h a populariz ado el 
mov imiento brow niano entre personas que no se creí an destinadas a practicar la matemá tica. ”  ( E k eland,  
1 992 :  1 8 1 )  
 
P ar a mo d eli z ar  matemá ti c amente el p r o c eso  i nstantá neo  d e i r r ad i ac i ó n d e r i esg o  

aso c i ad o  c o n el f enó meno  estad í sti c amente o b ser v ab le d e la v ar i ab i li d ad  o  ‘ v o lati li d ad ’  a 
c o r to ,  med i o  y  lar g o  p laz o  d e lo s v alo r es d e i nv er si ó n en lo s mer c ad o s f i nanc i er o s,  B lac k  y  
S c h o les emp lear o n u na ec u ac i ó n d e f lu c tu ac i ó n esto c á sti c a en ti emp o  d i sc r eto  c o no c i d a c o mo  
p r o c eso  d e K o lmo g o r o v -W i ener -G au ss. M á s ex ac tamente,  lo  q u e h i c i er o n B lac k  y  S c h o les en 
su  ar tí c u lo  d e 1 973 f u e c o nsi d er ar ,  a p ar ti r  d e la teo r í a d e lo s mer c ad o s ef i c i entes q u e se 
c o mp o r tan c o mo  ‘ mar ti ng alas’  f o r mu lad a p o r  S amu elso n (v é ase s u p r a),  q u e el p atr ó n d e 
f lu c tu ac i ó n (la v o lati li d ad ) d el ac ti v o  su b y ac ente está  r eg i d o  p o r  u n mo v i mi ento  b r o w ni ano  
g eo mé tr i c o ,  u n ti p o  d e ec u ac i ó n esto c á sti c a en d i f er enc i as (ti emp o  d i sc r eto ) q u e i mp li c a q u e 
tanto  la r entab i li d ad  esp er ad a c o mo  la v o lati li d ad  d el ac ti v o  su b y ac ente so n c o nstantes. La 
f ó r mu la p er mi te así  asi g nar ,  p ar a u n i nter v alo  d e c o nf i anz a d ad o ,  u na p r o b ab i li d ad  nu mé r i c a 
estab le al su c eso  r elev ante:  q u e la c o ti z ac i ó n f i j ad a p o r  el mer c ad o  lleg u e en alg ú n mo mento  
a lo  lar g o  d el ti emp o  d e v i d a d el c o ntr ato  a su p er ar  el p r ec i o  d e ej er c i c i o  p ac tad o  d e 
antemano  p o r  las p ar tes -v .g . el p r ec i o  q u e p er mi te o b tener  g ananc i as d e c ap i tal ej ec u tand o  el 
d er ec h o  d e o p c i ó n. 

M i entr as q u e B lac k  y  S c h o les d ef i ní an la v o lati li d ad  o  r i esg o  d e f lu c tu ac i ó n d e u n v alo r  
f i nanc i er o  d e f o r ma es t á t i ca c o mo  la v ar i anz a estad í sti c a i nstantá nea d e u n mo v i mi ento  
b r o w ni ano  g eo mé tr i c o  en ti emp o  c o nti nu o ,  R o b er t C . M er to n,  p o r  su  p ar te,  en u n ar tí c u lo  
p u b li c ad o  en 1 973 en el Ran d J ou r n al  of  Econ om i cs  ti tu lad o  “ U na teo r í a r ac i o nal p ar a la 
v alo r ac i ó n d e o p c i o nes”  (M er to n,  1 986a [ 1 973] ),  p r esentó  u na f ó r mu la analí ti c a di n á m i ca p ar a 
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med i r  la v o lati li d ad  f i nanc i er a -y  p o ner  p r ec i o  a lo s c o ntr ato s d e o p c i ó n- en ti emp o  c o nti nu o  
i nf i ni tesi mal. I mp o r tand o  a la ec o no mí a f i nanc i er a u n c o nj u nto  d e teo r emas d e c á lc u lo  
d i f er enc i al,  c o mo  el llamad o  lema d e I to  y  la teo r í a d e i nteg r ales esto c á sti c as,  d esar r o llad o s p o r  
lo s f í si c o s y  lo s i ng eni er o s p r o c eso s p ar a r eso lv er  en lo s v alo r es d e d i si p ac i ó n ener g é ti c a d e 
p r o c eso s natu r ales ter mo d i ná mi c amente i r r ev er si b les,  c o mo  la i r r ad i ac i ó n c aló r i c a o  f lu j o  
elé c tr i c o ,  M er to n,  i ng eni er o  elec tr ó ni c o  d e f o r mac i ó n,  h ab í a d esar r o llad o  en su  tesi s d o c to r al 
so b r e la teo r í a d e v alo r ac i ó n d e o p c i o nes r eali z ad a en el d ep ar tamento  d e ec o no mí a d el M I T  
b aj o  la su p er v i si ó n d e P au l S amu elso n,  u n mo d elo  d e v alo r ac i ó n d e o p c i o nes en ti emp o  
c o nti nu o  q u e p er mi tí a ‘ d i f er enc i ar ’  e ‘ i nteg r ar ’  u n p r o c eso  esto c á sti c o  d e ti p o  g au ssi ano  
(M er to n,  1 983). 

E l p r o b lema d e mo d elo s d e v o lati li d ad  f i nanc i er a c o mo  lo s d e B lac k -S c h o les y  
M er to n,  c o mo  el d e la g r an may o r í a d e lo s mo d elo s estad í sti c o s d e las f lu c tu ac i o nes y  el 
r u i d o  aleato r i o  emp lead o s p o r  las c i enc i as so c i ales emp í r i c as,  es q u e,  en su  i ntento  d e 
b enef i c i ar se d e lo s su p u esto s lo g r o s alc anz ad o s p o r  su s h er manas may o r es las c i enc i as 
natu r ales,  no  su elen c u esti o nar se alg u no s ax i o mas má s c o ntr o v er ti d o s d e la teo r í a f í si c o -
matemá ti c a d el o r d en natu r al,  c o mo  el q u e estab lec e q u e “ aleato r i o  es lo  c o ntr ar i o  d e nec esa-
r i o ”  o  q u e el “ az ar  se o p o ne a o r d en” ,  así  c o mo  la af i r mac i ó n d e q u e el c ar á c ter  aleato r i o  d e 
lo s su c eso s i nd i v i d u ales (el lanz ami ento  d e u n a mo ned a) se d i su elv e a esc ala mac r o sc ó p i c a 
c u and o  se  ag r eg a u n nú mer o  su f i c i entemente g r and e d e su c eso s si mi lar es (c i ento s d e mi les 
d e mi llo nes d e mo ned as lanz ad as al ai r e). 
 La mo d er na c o ntr o v er si a c i entí f i c a y  tec no ló g i c a so b r e lo s lí mi tes ló g i c o s y  f í si c o s d e las 
o p er ac i o nes d e c o mp u to  y  su  v i nc u lac i ó n c o n la h i sto r i a d e lo s f o r mali smo s matemá ti c o s q u e 
tr atan d e atr ap ar  en su  seno  el p ar ad ó j i c o  c o nc ep to  d e aleato r i ed ad ,  está  en la b ase d e lo s 
mú lti p les d i lemas q u e enf r enta el p u nto  d e v i sta ‘ p r á c ti c o ’  d el i ng eni er o  i nter esad o  en la ef i c ac i a 
o b ser v ab le a c o r to  p laz o ,  esto  es,  en q u e ‘ la c o sa f u nc i o ne’ ,  c u and o  ‘ la c o sa’  es alg o  tan f r á g i l 
c o mo  la memo r i a d e las c o sas. P ar a el c aso  c o nc r eto  d e las matemá ti c as f i nanc i er as,  la 
med i ac i ó n c r ec i ente d e las o p er ac i o nes d e c á lc u lo  ló g i c o  y  ar i tmé ti c o  a tr av é s d e p r ó tesi s 
tec no ló g i c as c ad a v ez  má s elab o r ad as c o mo  lo s o r d enad o r es p er so nales y  o tr o s d i sp o si ti v o s 
d e c o mp u tac i ó n elec tr ó ni c a,  h a teni d o  c o mo  c o nsec u enc i a i nesp er ad a h ac er  c ad a v ez  má s 
p atente la c o r p o r ei d ad  f í si c a y  la mater i ali d ad  ec o nó mi c a d e la má s p u r amente esp i r i tu al y  
p lató ni c a d e nu estr as ac ti v i d ad es i ntelec tu ales (Land au er ,  1 991 :  2 8-2 9).18 

                                                
18 “ A  f uerz a de conf iar a los ordenadores una parte cada v ez  má s importante del cá lculo,  un dí a tení an que 
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A l e a t o r i e d a d  f í s i c o -m a t e m á t i c a :  l a  e c o n o m í a  d e  l a  c o m p u t a c i ó n  
 
 E n u n p r i mer  c ap í tu lo  d e la h i sto r i a mo d er na d el c o nc ep to  c i entí f i c o  d e aleato r i ed ad ,  
d i sc i p li nas teó r i c as c o mo  la matemá ti c a y  la mec á ni c a i ntentar o n atr ap ar  el az ar  en la telar añ a 
analí ti c a d e la teo r í a c lá si c a d e p r o b ab i li d ad es (G i g er enz er  et. al.,  1 991 ). A sí ,  p o r  ej emp lo ,  lo s 
teo r emas c lá si c o s d el c á lc u lo  matemá ti c o  d e p r o b ab i li d ad es (teo r ema d e lo s g r and es nú mer o s,  
teo r ema er g ó d i c o  o  d el “ lí mi te c entr al” ) tení an c o mo  mi si ó n r o mp er  las si metr í as d e esc ala d e 
lo s f enó meno s (to d o  lo  q u e p ar ec e aleato r i o  a esc ala mi c r o  deb e ser  d eter mi ni sta a esc ala 
mac r o ) p ar a p o d er  c o mp u tar  nú mer o s estab les. P o ster i o r mente,  las d i f er entes c i enc i as 
ex p er i mentales (b i o lo g í a,  ter mo d i ná mi c a,  ec o no mí a,  p si c o lo g í a) h an tr atad o  d e si mu lar lo  
tec no ló g i c amente med i ante el u so  d e u na ex tensa v ar i ed ad  d e má q u i nas estad í sti c as d e 
c o mp r esi ó n d e d ato s,  c u y as d i f er entes ap li c ac i o nes v an d esd e el d i señ o  d e mu estr as aleato r i as 
a las té c ni c as mo d u lac i ó n d e señ ales d e r ad i o  p ar a r ed u c i r  el r u i d o  d e f o nd o  (eg . f i ltr o  d e 
K alman) o  la si mu lac i ó n i nf o r má ti c a d e p r o c eso s esto c á sti c o s (mé to d o s d e M o nte C ar lo ). 
D entr o  d e este seg u nd o  mo mento  ev o lu ti v o  d e la h i sto r i a c i entí f i c a d el az ar  se lo c ali z a la 
t eor í a de l a com p l ej i dad al g or í t m i ca ,  u n c u er p o  d e i nv esti g ac i o nes matemá ti c as q u e nac i ó  a 
p r i nc i p i o s d e la d é c ad a d e 1 960  c o mo  u na c o nsec u enc i a d e la ap li c ac i ó n,  es t r i ct am en t e au t o-
r ef er en t e d e la teo r í a estad í sti c a d e la i nf o r mac i ó n d e S h anno n a la d esc r i p c i ó n d e la p r o p i a 
estr u c tu r a i nf o r mati v a d e lo s alg o r i tmo s matemá ti c o s. 
 C o mo  c o nsec u enc i a,  en p ar te,  d e la ex p lo si ó n i nd u str i al d e las tec no lo g í as d e la 
i nf o r mac i ó n a lo  lar g o  d e la d é c ad a d e lo s 80 ,  la f í si c a matemá ti c a teó r i c a d e lo s f enó meno s 
ter mo d i ná mi c o s f u e ap li c ad a a la d emo str ac i ó n d el c ar á c ter  i r r ev er si b le d e las o p er ac i o nes 
ló g i c as d e p r o c esami ento  d e d ato s (B ennett y  Land au er ,  1 985;  B ennett,  2 0 0 3). U na d e las 
c o nc lu si o nes má s i nter esantes (y  so r p r end entes) d e estas i nv esti g ac i o nes so sti ene q u e lo s 
o r d enad o r es se c ali entan en g ener al al b o r r ar  i nf o r mac i ó n,  no  al esc r i b i r la. C o nc lu si ó n q u e se 
si g u e d e la h i p ó tesi s ter mo d i ná mi c a d e q u e las o p er ac i o nes d e “ b o r r ad o ”  o  d estr u c c i ó n d e 
                                                                                                                                                  
acabar reiv indicando un lugar en la teorí a matemá tica misma.  Los esclav os iban a rev elarse. . .  E l A gente [ el 
operador tex tual]  encargado por el S uj eto [ matemá tico]  de h acer en la prá ctica los cá lculos a partir de la ú nica 
conminació n ‘ y así  sucesiv amente’,  tiene que h acerlo sin dif icultad,  sin sudor,  sin medios y sin coste. . .  P or 
primera v ez  en la h istoria,  el A gente menospreciado encargado de h acer los cá lculos sin f atiga y sin gasto de 
energí a se pone a reclamar para f uncionar gigabytes,  tomas de corriente,  v entiladores y miles de millones de 
pesetas.  A  la aristocrá tica orden del S uj eto ‘ y así  sucesiv amente’ el A gente replica a partir de ah ora:  “ ¿ C uá ntos 
milisegundos?  ¿ cuá ntas cif ras después de la coma?  ¿ cuá ntos dó lares? ” .  ( Latour,  1 996 :  7 3 9) .  
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i nf o r mac i ó n i nc u r r en d e maner a i nev i tab le en u na p er d i d a ener g é ti c a neta,  p u es el g asto  d e 
ali mentac i ó n q u e r eq u i er e la d estr u c c i ó n d e i nf o r mac i ó n su p er a si emp r e al ah o r r o  q u e ap o r ta 
la lec tu r a d e la i nf o r mac i ó n p r ev i amente esc r i ta.19 D e su er te q u e el may o r  c ap í tu lo  d e g asto  
ener g é ti c o  en el q u e i nc u r r i mo s al u sar  u n o r d enad o r  se p r o d u c e d u r ante la f ase d e su  
enc end i d o ,  p u esto  q u e al p o ner lo  en mar c h a lo  q u e h ac emo s es r ei ni c i ar  ( r es et ),  esto  es,  
r ees cr i b i r  la d i sp o si c i ó n o r i g i nal d e mar c as mag né ti c as q u e c o ntení an su s r eg i str o s d e 
memo r i a d e lec tu r a (memo r i a R O M ) c o n anter i o r i d ad  a su  ap ag ad o .  
 La teo r í a matemá ti c a d e la c o mp lej i d ad  alg o r í tmi c a d esar r o llad a en la d é c ad a d e lo s 60  
ap li c ó  lo s ar g u mento s estad í sti c o s d e la teo r í a d e la i nf o r mac i ó n d e S h anno n c o mo  está nd ar  d e 
med i c i ó n d el c o nteni d o  i nf o r mac i o nal d e las p r o p i as h er r ami entas d e c á lc u lo  y  aná li si s 
matemá ti c o . E ste p r o g r ama d e i nv esti g ac i o nes h a p er mi ti d o  ex ami nar  d e f o r ma emp í r i c a las 
i mp o r tantes i mp li c ac i o nes p r á c ti c as q u e,  p ar a la p r o p i a p r á c ti c a d e la i nv esti g ac i ó n matemá ti c a,  
se d er i v an d e u n f amo so  meta-teo r ema matemá ti c o  d emo str ad o  p o r  el ló g i c o -matemá ti c o  
au str í ac o  K u r t G ö d el en 1 931 . 
 G ö d el tr atab a d e mo str ar  la i mp o si b i li d ad  d e au to -f u nd amentac i ó n ló g i c a d e si stemas d e 
p r u eb a matemá ti c a d e c i er ta c o mp lej i d ad ,  c o mo  el c o nj u nto  d e teo r emas d e la ar i tmé ti c a d e 
F r eg e. E l teo r ema matemá ti c o  q u e llev a su  no mb r e af i r ma q u e to d a f ó r mu la d e c á lc u lo  ló g i c o  
q u e to ma c o mo  o b j eto s teo r emas matemá ti c o s es,  o  b i en i nc o nsi stente,  en el senti d o  d e q u e h ac e 
p o si b le d emo str ar  a la v ez  u na c o sa y  su  c o ntr ar i a,  o  b i en i nc o mp leto ,  p o r  c u anto  c i er to s 
teo r emas v er d ad er o s no  so n d emo str ab les d entr o  d e lo s p ar á metr o s ax i o má ti c o s d el si stema 
ló g i c o  en c u esti ó n. E l T eo r ema d e G ö d el f u e r ei nter p r etad o  p o r  u n tr ab aj o  d e 1 936 d el 
matemá ti c o  b r i tá ni c o  A lan T u r i ng  q u e ex tend í a el ar g u mento  p ar ad ó j i c o  d e la ló g i c a ax i o má ti c a 
al ex amen teó r i c o  d e lo s lí mi tes i nh er entes a la p o tenc i a c o mp u tac i o nal d e u n p r o d i g i o so  
au tó mata teó r i c o ,  u n mé to d o  alg o r í tmi c o  u ni v er sal o  “ má q u i na d e T u r i ng ” ,  q u e p u ed e 
entend er se c o mo  u n p r o g r ama d e o r d enad o r  d i señ ad o  p ar a i mi tar  a la p er f ec c i ó n las o p er ac i o nes 
d e c u alq u i er  o tr o  p r o g r ama i nf o r má ti c o  r eal o  v i r tu al.20 
 La i mp o r tanc i a d el llamad o  t eor em a de det en ci ó n  de Tu r i n g  -q u e so sti ene q u e no  ex i ste 
ni ng ú n p r o c ed i mi ento  mec á ni c o  c ap az  d e d eter mi nar  p ar a u n p r o g r ama i nf o r má ti c o  d e lo ng i tu d  
                                                
19 “ O lv idar resultados o desech ar inf ormació n resulta costoso desde el punto de v ista de la termodiná mica. . .  el 
perió dico de ayer ocupa un espacio [ de memoria]  importante,  y el costo de liberarlo neutraliz a el benef icio 
obtenido del perió dico cuando todav í a contení a noticias f rescas. ”  ( B ennett,  1 98 8 :  6 8 ) .  
20 E l trabaj o clá sico publicado por T uring en 1 93 6 ,  “ O n C omputable N umbers and th e E ntsch e ind ungsp r ob le m ”  
( S obre nú meros computables y el problema de la decidibilidad) ,  introduj o por primera las imá genes pedestres de una 
cinta de papel continuo y un puntero de escritura en el etéreo centro de las disquisiciones en materia de ló gica 
simbó lica y codif icació n matemá tica ( H odges,  1 992 :  5 4 5 ) .  
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ar b i tr ar i a si ,  u na v ez  p u esto  en mar c h a,  se ej ec u tar á  o  no  en u n ti emp o  f i ni to - se r ev ela,  en 
p r i mer  lu g ar ,  en el p r o p i o  estu d i o  d e lo s o b j eto s matemá ti c o s en ap ar i enc i a má s si mp les. S ea,  
p o r  ej emp lo ,  u na p er so na (o  u n o r d enad o r ) q u e q u i er e r eali z ar  u n aná li si s estad í sti c o  d el g r ad o  
c u anti tati v o  d e “ i r r eg u lar i d ad ”  q u e mu estr an c i er to s o b j eto s matemá ti c o s p r o p i o s d e la teo r í a d e 
lo s nú mer o s,  c o mo  la ser i e d e d ec i males d e π   o  c i er tas so lu c i o nes p o li nó mi c as c o n c o mp o nente 
c o mp lej o . E l p r o b lema d e p ar ti d a q u e se le p lantea aq u í  al anali sta es c ó mo  d eter mi nar  d e 
maner a f i ab le si  el mater i al d e estu d i o  d el q u e d i sp o ne es o  no  ad ec u ad o  p ar a la tar ea q u e 
p r etend e r eali z ar ,  p u es no  le es p o si b le g ener ar ,  ni  d e f o r ma manu al ni  d e f o r ma mec á ni c a,  u na 
mu estr a es t adí s t i cam en t e r ep r es en t at i v a d e la ser i e (i nf i ni ta) c u y a estr u c tu r a q u i er e anali z ar .  
 P ar a q u e u n r eg i str o  estad í sti c o  p ar c i al d e d ato s p u ed a ser  p r o c esad o  i nd u c ti v amente 
seg ú n lo s d i c tad o s d e la teo r í a matemá ti c a d e p r o b ab i li d ad es es nec esar i o  q u e la ser i e emp í r i c a 
sea d e alg ú n mo d o  no r mali z ab le,  q u e se p u ed an “ c o mp r i mi r ”  o  “ r ed u c i r ”  matemá ti c amente su s 
ap ar i enc i as f eno meno ló g i c as d eso r d enas. E x i sten si n emb ar g o  ser i es nu mé r i c as,  c o mo  la d e lo s 
d í g i to s d ec i males d e π o  la d e las so lu c i o nes d e ec u ac i o nes c o n nú mer o s c o mp lej o s,  q u e so n 
al g or í t m i cam en t e i r r edu ct i b l es  o  b i en m at em á t i cam en t e al eat or i as ,  en el senti d o  d e q u e no  
ex i ste ni ng u na f ó r mu la matemá ti c a má s si mp le -má s c o r ta- q u e la p r o p i a ser i e en c u esti ó n q u e 
sea c ap az  d e g ener ar la. La r az ó n d e esto  es q u e to d o  p r o g r ama o  si stema d e r eg las d ed u c ti v as 
d i señ ad o  p ar a c o mp r i mi r  la ser i e o  b i en es má s ex tenso  en b i ts d e i nf o r mac i ó n q u e la ser i e 
mi sma o  b i en se h alla i nc lu i d o  é l mi smo  d entr o  d e la ser i e. D e h ec h o  u na ser i e nu mé r i c a 
v er d ad er amente aleato r i a o  i r r ed u c ti b le d eb e c o ntener  u n c o nj u nto  i nf i ni to  d e elemento s q u e 
sean ello s mi smo s su b ser i es o  su b p r o g r amas p seu d o -aleato r i o s q u e d i c en p o d er  i mi tar la 
(c o mp r i mi r la). E s en este senti d o  q u e la teo r í a matemá ti c a d e la c o mp lej i d ad  alg o r í tmi c a 
af i r ma q u e u na c ad ena d e sí mb o lo s -eg . u na sec u enc i a d e c ar ac ter es ex p r esad a en c ó d i g o  
b i nar i o  d e 0 s y  1 s- es aleato r i a (o  b i en q u e p o see u na c o mp lej i d ad  i r r ed u c ti b le) c u and o  no  
p u ed e ser  c o mp r i mi d a alg o r í tmi c amente (C h ai ti n,  1 990 ).  
 E n té r mi no s p r á c ti c o s,  c u and o  se af i r ma q u e n o ex i s t e n i n g ú n  m é t odo al g or í t m i co 
cap az  de com p r i m i r l a q u i er e d ec i r  q u e no  se c o no c e ni ng ú n p r o c ed i mi ento  mec á ni c o ,  
v er b i g r ac i a,  u n p r o g r ama i nf o r má ti c o  ej ec u tab le p o r  u na maq u i nar i a f í si c a f i ni ta si n ni ng u na 
ay u d a ex ter i o r ,  c u y a d esc r i p c i ó n c o mp leta c o nsi sta en u na c ad ena d e c ar ac ter es d e u na 
lo ng i tu d  f í si c a meno r  q u e la sec u enc i a q u e se d esea g ener ar ,  o  q u e r eq u i er a u n ti emp o  d e 
ej ec u c i ó n meno r ,  o  u n g asto  ener g é ti c o  meno r ,  o  u n c o ste ec o nó mi c o  d e c o mp u tac i ó n meno r . 
La teo r í a alg o r í tmi c a d e la i nf o r mac i ó n d ef i ne d e este mo d o  u n c u r i o so  c o nc ep to  f o r mal d e 
‘ aleato r i ed ad ’  q u e r ec o no c e la p o si b i li d ad  d e su p er p o si c i ó n p ar ad ó j i c a d e o r d en y  d eso r d en 
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en el seno  d e u n mi smo  f enó meno . 
 E l o r i g en d e las teo r í as ac tu ales so b r e lo s lí mi tes ló g i c o s y  f í si c o s d e las o p er ac i o nes d e 
c ó mp u to ,  p u ed e r etr o tr aer se en el ti emp o  al meno s h asta la teo r í a matemá ti c a d e la 
c o mu ni c ac i ó n d esar r o llad a en la d é c ad a d e lo s c u ar enta p o r  C lau d e S h anno n,  u n i ng eni er o  
elec tr ó ni c o  d e A T & T . E l eni g ma f i lo só f i c o  anc estr al d e q u é  p u ed e entend er se p o r  ‘ i nf o r mac i ó n’  
en u n senti d o  ab str ac to  y  g ener al,  f u e p lantead o  p o r  S h anno n d e f o r ma h ar to  o r i g i nal,  aso c i ad o  a 
u n p r o b lema p r á c ti c o  d e i ng eni er í a elec tr ó ni c a:  la b ú sq u ed a d e u n mé to d o  d e c o d i f i c ac i ó n 
ó p ti ma y  tr ansmi si ó n ef i c i ente d e i nf o r mac i ó n en u n ento r no  d e c anales d e c o mu ni c ac i ó n 
elec tr ó ni c a c o n c ap ac i d ad  li mi tad a. E n té r mi no s analí ti c o -matemá ti c o s má s g ener ales se tr atab a 
d e u n p r o b lema d e c o mp u tac i ó n teó r i c a d el ni v el má x i mo  d e entr o p í a mec á ni c o -estad í sti c a q u e 
p o d r í a alc anz ar  u n c ó d i g o  d e r eg las si ntá c ti c as q u e p er mi ti er a c o nstr u i r  c ad enas d e c ar ac ter es d e 
lo ng i tu d  v ar i ab le c o mb i nand o  entr e sí  u n nu mer o  f i ni to  d e elemento s o  sí mb o lo s d i sc r eto s. 
S eg ú n el mo d elo  d e S h anno n med i r  la c anti d ad  d e i nf o r mac i ó n -entend i d a c o mo  i nc er ti d u mb r e 
d esv elad a o ,  a la i nv er sa,  des or den  p r o d u c i d o - p o r  la lleg ad a d e u n mensaj e,  eq u i v alí a a c alc u lar  
l a p r ob ab i l i dad de ocu r r en ci a d e u na c ad ena d e sí mb o lo s d e lo ng i tu d  ar b i tr ar i a (eg . la p alab r a 
“ H A M LE T ” ) d entr o  d e u n c ó d i g o  g r amati c al entend i d o  c o mo  si stema ter mo d i ná mi c o  en 
eq u i li b r i o . 
 E l p r o b lema d e c alc u lar  la p r o b ab i li d ad  q u e ti ene d eter mi nad a mo lé c u la i nd i v i d u al d e u n 
g as d e enc o ntr ar se en la r eg i ó n má s f r í a (c ali ente) d el r ec i p i ente q u e lo  c o nti ene p o see 
i ntu i ti v amente la mi sma estr u c tu r a ló g i c a q u e el p r o b lema d e c alc u lar  la p r o b ab i li d ad  q u e ti ene 
u na letr a d eter mi nad a d e f o r mar  p ar te d e u na p alab r a mu y  lar g a (c o r ta). Y  amb as c u esti o nes 
ti enen,  en esenc i a,  el so sp ec h o so  asp ec to  econ ó m i co d e u n p r o b lema d e asi g nac i ó n ó p ti ma d e 
r ec u r so s esc aso s su sc ep ti b les d e u so s alter nati v o s (M i r o w sk i ,  1 996:  1 2 0 ). La teo r í a d e la 
i nf o r mac i ó n d e S h anno n se c o nstr u y e,  en ef ec to ,  c o mo  u na au té nti c a econ om í a d e lo s c ó d i g o s d e 
c o mu ni c ac i ó n. N o  p o r  c asu ali d ad ,  ento nc es,  al to mar  c o ntac to  c o n la teo r í a estad í sti c a d e la 
i nf o r mac i ó n d e S h anno n alg u no s ec o no mi stas neo c lá si c o s,  no tab lemente F r i ed r i c h  H ay ek ,  
mo d i f i c ar o n su  c o nc ep to  tr ad i c i o nal d el o r d en p o lí ti c o  ‘ natu r al’  en u n si stema ec o nó mi c o  d e 
mer c ad o  p ar a asi mi lar lo  al nu ev o  i mp er i ali smo  mec ani c i sta d e la i ng eni er í a d e si stemas d e 
c o mu ni c ac i ó n elec tr ó ni c a. E l tu f i llo  ec o nó mi c o  d e las nu ev as metá f o r as matemá ti c as d e 
i nf o r mac i ó n y  c o mp lej i d ad  d e S h anno n,  W i ener  y  o tr o s,  i nsp i r ó  en lo s ec o no mi stas neo c lá si c o s 
u na r ei nter p r etac i ó n su ti l d el ar g u mento  c lá si c o  d e S mi th  seg ú n el c u al la ef i c i enc i a d e lo s 
p r o c eso s d e mer c ad o  d eb e ev alu ar se en r elac i ó n c o n la asi g nac i ó n f i nal d e r ec u r so s esc aso s q u e 
p o r  su  med i o  se lo g r a. P ar a el nu ev o  esti lo  d e mi c r o ec o no mí a matemá ti c a q u e c o mi enz a a 
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g er mi nar  d u r ante las d é c ad as d e lo s 60  y  lo s 70  la ef i c i enc i a p u tati v a d e las f u nc i o nes 
mer c anti les se lo c ali z a en r eali d ad  al ni v el d e lo s p r o c ed i mi ento s i nter med i o s d e ag r eg ac i ó n 
p ú b li c a y  p r o c esami ento  d i str i b u i d o  d e la i nf o r mac i ó n p r i v ad a.21 
 
 
A l e a t o r i e d a d  f i n a n c i e r a :  M a n d e l b r o t  y  l a  h i p ó t e s i s  d e l  ‘ a z a r  s a l v a j e ’  
 
 U n i nter esante ar g u mento  ep i stemo ló g i c o  d esar r o llad o  p o r  el estad í sti c o ,  ec o no mi sta 
y  f i ló so f o  d e la c i enc i a estad o u ni d ense d e o r i g en r u mano  N i c h o las G eo r g esc u -R o eg en es 
p ar ti c u lar mente p er ti nente a la h o r a d e c lar i f i c ar  la p r o b lemá ti c a ló g i c o -matemá ti c a c lá si c a d e 
la natu r alez a (su b j eti v a o  b ay esi ana,  o b j eti v a o  f r ec u enti sta) d e lo s c o nc ep to s f í si c o -
matemá ti c o s d e p r ob ab i l i dad y  al eat or i edad. G eo r g esc u  d i sti ng u e entr e c o nc ep to s c i entí f i c o s 
d e c ar á c ter  ar i t m om ó r f i co q u e só lo  ad mi ten a tr á mi te asp ec to s d e la r eali d ad  c lar amente 
d i sti nto s y  sep ar ad o s entr e sí ;  y  c o nc ep to s d e c ar á c ter  di al é ct i co en c u y o  seno  p u ed an 
so lap ar se y  su p er p o ner se asp ec to s d e la r eali d ad  c o ntr ad i c to r i o s entr e sí . S eg ú n este au to r  lo s 
c o nc ep to s d e p r o b ab i li d ad  y  aleato r i ed ad  so n d e c ar á c ter  d i alé c ti c o ,  p u es ad mi ten si n 
c o ntr ad i c c i ó n alg u na la p o si b i li d ad  d e q u e u n f enó meno  sea al mi smo  ti emp o  d eso r d enad o  y  
p r ed ec i b le,  o  b i en o r d enad o  e i mp r ed ec i b le. 
 

“ La def inició n aportada por Laplace,  la def inició n f recuentista,  el coef iciente subj etiv o de apuestas 
y todas las demá s def iniciones matemá ticas que se h an propuesto,  constituyen sí miles aritmomó rf icos de 
una noció n,  la de probabilidad,  que es esencialmente un concepto d ia lé ctico en el má s auténtico sentido 
h egeliano:  comienz a y acaba en sí  mismo.  D ebido a este cará cter dialéctico de la probabilidad todos los 
sí miles mencionados h an acabado en contradicciones.  La probabilidad asociada a la observ ació n de los 
f enó menos naturales es dialéctica porque su espina dorsal,  el az ar,  es una noció n dialéctica,  y a  q ue  e l a z a r  
sup one  ir r e gula r id a d ,  p e r o a  d if e r e ncia  d e  la  ca sua lid a d  inte r m ite nte ,  e sa  ir r e gula r id a d  e s r e gula r . ”  
( G eorgescu-R oegen,  1 994 :  1 6 1 -1 6 2 ,  cursiv as del autor) .  

  
E l mo d er no  c o nc ep to  d e c o mp lej i d ad  alg o r í tmi c a (C h ai ti n,  1 990 ) es o tr o  ej emp lo  d e 

c o nc ep to  d i alé c ti c o  o  p ar ad ó j i c o :  u n c o nc ep to  en sí  mi smo  n o com p u t ab l e. C o mo  h a 
                                                
21 A  partir de un f amoso trabaj o publicado en 1 94 5  en la A m e r ica n E conom ic R e v ie w  baj o el tí tulo “ E l uso del 
conocimiento en la sociedad”  ( H ayek ,  1 94 5 ) ,  el controv ertido economista austrí aco comenz ó  a emplear,  
implí citamente primero y ex plí citamente después,  el argumento de la inf ormació n-entropí a de S h annon y W eav er 
para def ender la ef iciencia de un mecanismo descentraliz ada de transmisió n de señ ales que agrega y disemina,  en 
f orma de precios de mercado,  toda la inf ormació n relev ante para la toma racional de decisiones econó micas por los 
indiv iduos.  C omo lo h an observ ado posteriormente los nuev os microeconomistas neoclá sicos de la inf ormació n y 
los incentiv os,  continuadores del aná lisis neo-cibernético de la mano inv isible inaugurado por H ayek ,  los precios de 
mercado pueden ser v istos como los pará metros probabilí sticos que indican el v alor de la temperatura econó mica 
global del mundo,  ‘ estadí sticos suf icientes’ cuya observ ació n basta a los agentes para obtener una estimació n 
aj ustada del v alor racional de cualquier bien o serv icio econó mico ( G rossman,  1 98 7 ) .  
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so steni d o  el matemá ti c o  R o g er  P enr o se en su  p o lé mi c o  e i nf lu y ente li b r o  L a n u ev a m en t e del  
em p er ador ,  la com p r en s i ó n  q u e es c ap az  d e alc anz ar  u n ser  h u mano  d el T eo r ema d e G ö d el -
“ v er ”  q u e to d o  si stema f o r mal d e p r o p o si c i o nes ló g i c as d eb e nec esar i amente alb er g ar  
p r o p o si c i o nes i nd ec i d i b les o  b i en ser  i nc o mp leto - o f r ec e u na p r u eb a i r r ef u tab le d e la 
ex i stenc i a d e lí mi tes f í si c o s a lo  q u e p u ed e ser  c o mp u tad o  p o r  u na má q u i na d e T u r i ng  
(P enr o se,  1 991 :  c ap s. 1  y  2 ). Y  p o r  tanto  i nv ali d a las p r etensi o nes d e lo s d ef enso r es d e la 
h i p ó tesi s f u er te d e la I nteli g enc i a A r ti f i c i al (v g r . q u e se p u ed en c o nstr u i r  má q u i nas c ap ac es 
d e p ensar ):  p u es esa f ac u ltad  p er mi te v er  aq u ello  p ar a u na má q u i na es si emp r e i nv i si b le,  a 
sab er ,  su s p r o p i o s lí mi tes en tanto  q u e enti d ad  f í si c a. P ar a mo str ar  esto  P enr o se no s llama la 
atenc i ó n so b r e l o q u e p as a c u and o  u na p er so na “ v e”  o  “ c o g e”  la v er d ad  d el ar g u mento  d e 
G ö d el:  ese “ v er ”  es u n ev ento  f í si c o ,  se tr atar í a p o r  tanto  d e u n f enó meno  f í si c o  
m an i f i es t am en t e n o com p u t ab l e.22 

E l i mp o nente,  p er o  si emp r e f r á g i l,  ed i f i c i o  d e la c i enc i a c o ntemp o r á nea se so sti ene en 
b u ena p ar te so b r e este p r ec ar i o  tr ab aj o ,  p er manente r ei nv entad o  y  d esb ar atad o ,  d e 
d o mesti c ac i ó n tec no ló g i c a d e f enó meno s d i alé c ti c o s q u e mez c lan d e f o r ma i nex tr i c ab le o r d en 
y  d eso r d en (H ac k i ng ,  1 993). Lo s p r o b lemas ti tá ni c o s q u e af r o ntan las tar eas d e mo d eli z ac i ó n,  
med i c i ó n y  emp aq u etami ento  f i nanc i er o  d el r i esg o  llev ad as a c ab o  p o r  ec o no mi stas e 
i ng eni er o s f i nanc i er o s so n testi g o  d e ex c ep c i ó n d e lo s estr ag o s c au sad o s p o r  este d emo ni o  
i nter i o r  d e la c i enc i a mo d er na. 

 
“ Las f luctuaciones benignas h an sido descritas por los matemá ticos;  much as h an sido ex plicadas 

por los cientí f icos;  los ingenieros h an aprendido a manej arlas para v olv erlas má s tolerables. . .  M as todo el 
mundo conoce ciertos dominios del saber,  aceptados y def inidos desde h ace tiempo,  que se resisten a la 
cuantif icació n. . .   [ E ] l má s patente af ecta a las f luctuaciones econó micas y,  muy en concreto,  a las 
f inancieras.  E stas ú ltimas tienen como modelo la ex actitud de la f í sica estadí stica,  pero lo menos que puede 
decirse es que tal modelo sigue siendo un ideal muy lej ano. . .  [ P ara]  las f luctuaciones f inancieras ¿ donde se 
encontrará  el equilibrio econó mico que h aga las v eces del equilibrio termodiná mico “ normal” ? . . .  F ue en el 
contex to de [ mis inv estigaciones sobre]  la B olsa donde tomé conciencia por v ez  primera de un f enó meno 
inquietante y magní f ico:  el az ar puro [ salv aj e]  puede tener un aspecto que no podemos negarnos a calif icar 
de creativ o. ”  ( M andelbrot,  1 996 :  1 9-2 0) .  
 
E n el c o r az ó n d e la i nmensa may o r í a d e las c o ntr o v er si as teó r i c as y  lo s c o ntenc i o so s 

mer c anti les y  ad mi ni str ati v o s q u e ti enen lu g ar  ac tu almente alr ed ed o r  d e las f allas o  las 
                                                
22 “ La clav e para P enrose reside en las reglas todav í a misteriosas que gobiernan lo que sucede cuando un 
sistema f í sico es “ observ ado”  -la mismí sima cosa que intrigaba a T uring en 1 95 4 .  T uring llev ó  a cabo realmente 
un descubrimiento en el campo de la f í sica en 1 93 6 ,  puesto que elucidó  la ex istencia de f enó menos f í sicos no 
computables,  a saber,  las acciones de los cerebros h umanos. . .  P ara P enrose el enigma real de A lan T uring es 
có mo f ue posible que llegase a sostener un punto de v ista tan contrario a todo lo que él y toda la gente que 
trataba conocí an:  que el cerebro podí a h acer algo que una má quina no podí a. ”  ( H odges,  1 992 :  x v ii) .  
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v entaj as c o mp ar ati v as d e d i f er entes d i señ o s d e i nstr u mento s d e g esti ó n d e r i esg o s d e 
i nv er si ó n,  r esi d e este eq u í v o c o  f u nd amental c o nstr u i d o  en to r no  al c o nc ep to -f eti c h e d e la 
i ng eni er í a matemá ti c a d e p r o d u c to s f i nanc i er o s:  la v ol at i l i dad. I ntentar é  mo str ar  a 
c o nti nu ac i ó n c ó mo  el o r i g en d e estas d i sp u tas se ex p li c a,  j u stamente,  p o r  el af á n d e tr atar  d e 
d o mesti c ar  u n c o nc ep to  di al é ct i co ,  p ar adó j i co y  n o-com p u t ab l e c o mo  el d e al eat or i edad en 
el i nter i o r  d el mar c o  ar i tmo mó r f i c o  d e lo s mo d elo s matemá ti c o s,  mé to d o s ec o no mé tr i c o s y  
tec no lo g í as d e c o mp u tac i ó n al u so  entr e lo s i ng eni er o s f i nanc i er o s. 
 E n p r i mer  lu g ar ,  el aná li si s emp í r i c o  d e u na g r an may o r í a d e las ser i es h i stó r i c as d e 
p r ec i o s f i nanc i er o s y  c o ti z ac i o nes b u r sá ti les ar r o j a mu c h as v ec es c o mo  r esu ltad o  p ar á metr o s 
estad í sti c o s i nestab les o  no  c o nv er g entes;  en c o nc r eto ,  lo s seg u nd o s mo mento s mu estr ales 
p u ed en ser  ar b i tr ar i amente g r and es,  esto  es,  p u ed e ex i sti r  v ar i an z a i l i m i t ada e i nc lu so  
v ar i an z a i n f i n i t a. E n p r esenc i a d e este ti p o  d e sí nd r o me estad í sti c o  no  ex i ste f o r ma alg u na d e 
d i sti ng u i r  q u é  es u na tend enc i a d eter mi nad a y  q u é  u na f lu c tu ac i ó n c asu al,  c u á l es el ac i er to  y  
c u á l el er r o r ,  q u i é n es el eng añ ab o b o s q u e se f o r r ar á  y  q u i é n el ‘ p r i mo ’  q u e se ar r u i nar á  
(M and elb r o t,  1 963a y  1 971 ;  T aleb ,  1 997a,  b  y  c ). E l mec ani smo  d e o r d enami ento  y  
d eso r d enami ento  q u e g o b i er na el p r o c eso  so c i al d e la esp ec u lac i ó n b u r sá ti l no  o p er a d e mo d o  
u ni f o r me a lo  lar g o  d el ti emp o  s i n o q u e s e com p or t a t am b i é n  de m odo des or den ado t an t o a 
cor t o com o a l ar g o p l az o ,  a salto s y  r ac h as q u e se su c ed en y  so lap an si n so lu c i ó n d e 
c o nti nu i d ad . A u nq u e,  c o mo  sab emo s mu y  b i en,  a p esar  d e la ab s ol u t a ar b i t r ar i edad q u e r i g e 
este ti p o  d e p r o c eso s y  su s r esu ltad o s,  el o j o  h u mano  no  p u ed e p o r  meno s q u e o b ser v ar  en 
ello s,  a c ad a i nstante y  c o n to d o  lu j o  d e d etalles,  ap ar i enc i as d eter mi ni stas d e to d o  ti p o ,  
li neal,  c í c li c o ,  tend enc i al,  etc . (M and elb r o t,  1 963b :  433-34). 

E l ti p o  está nd ar  d e aná li si s matemá ti c o  d e las d ec i si o nes d e i nv er si ó n f i nanc i er a en 
c o ntex to s d i ná mi c o s q u e se i mp o ne d esd e f i nes d e la d é c ad a d e lo s 70 ,  se h a c o nstr u i d o ,  en g r an 
med i d a,  con t r a el c u er p o  d e h i p ó tesi s -d i sc o nti nu i d ad ,  v ar i anz a i nf i ni ta y  d ep end enc i a temp o r al 
a lar g o  p laz o - q u e d ef i ne la teo r í a d el az ar  salv aj e d e lo s mo v i mi ento s d e p r ec i o s esp ec u lati v o s 
d e M and elb r o t (I z q u i er d o ,  1 998:  69-75). A  p esar  d e lo  c u al el b i ó g r af o  o f i c i al d e la i ng eni er í a 
f i nanc i er a neo c lá si c a no  h a p o d i d o  p o r  meno s q u e r ec o no c er  la v i g enc i a y  la i mp o r tanc i a 
c r ec i entes d e lo s p r o b lemas teó r i c o s p lantead o s p o r  la o b r a ec o no mé tr i c a d e M and elb r o t:   

 
“ Las inv estigaciones de M andelbrot concluí an que la operativ a de los v alores f inancieros 

aparej aba realmente riesgos má s altos de lo que se creí a,  que la div ersif icació n podí a no f uncionar tan bien 
como lo h abí a indicado M ark ow itz ,  que medidas [ estadí sticas del riesgo]  como la v arianz a podí an ser 
altamente inestables,  y que los grandes mov imientos de precios podí an arracimarse [ cluste r ]  má s 
densamente de lo esperado por los analistas.  [ . . . ]  Los sucesos de octubre de 1 98 7  y otros episodios menos 
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dramá ticos pero cualitativ amente similares,  prestan cierta ev idencia a las adv ertencias de M andelbrot.  P ero 
a pesar de tales h ech os,  M andelbrot permanece en la perif eria de la teorí a f inanciera,  tanto por la  
inconv e nie ncia  que para los analistas supone el aceptar sus argumentos,  como por e l na tur a l d e se o h um a no 
de esperar que las f luctuaciones permanez can conf inadas entre lí mites f amiliares. ”  ( B ernstein,  1 992 :  1 3 1 -
3 2 ,  cursiv as mí as) .   
 
E n seg u nd o  lu g ar ,  u na d e las ano malí as emp í r i c as má s d o c u mentad as d el mo d elo  d el 

p aseo  aleato r i o  d e lo s mer c ad o s ef i c i entes d e c ap i tal,  la amp li a estab i li d ad  estad í sti c a q u e 
mu estr an c i er to s c o mp o nentes tend enc i ales no  p er i ó d i c o s y  d e la memo r i a a lar g o  p laz o  d e las 
ser i es temp o r ales f i nanc i er as,  h a p er manec i d o  c asi  c o mp letamente i g no r ad a d u r ante b u en 
ti emp o  p o r  la li ter atu r a ec o no mé tr i c a al u so  so b r e aná li si s d e ser i es temp o r ales. T an só lo  mu y  
r ec i entemente el f antasma d el az ar  salv aj e en su  f o r ma má s d o mesti c ad a -c o mo  ‘ r u i d o  
g au ssi ano  f r ac c i o nar i o ’ - h a v u elto  d e nu ev o  a ser  i nv o c ad o  en la li ter atu r a ac ad é mi c a:  b i en 
p ar a su p lantar lo  p o r  esq u emas d eter mi ni stas d e anti p er si stenc i a o  ‘ r ev er si ó n a la med i a’  (to d o  
lo  q u e su b e en ex c eso  ti end e a b aj ar  en ex c eso  y  v i c ev er sa),  b i en p ar a c o nf i nar lo  a lo s 
estr ec h o s má r g enes v ar i ac i o nales d e la meto d o lo g í a estad í sti c a d e au to r r eg r esi ó n c o n med i as 
mó v i les,  c o mo  o c u r r e,  p o r  ej emp lo ,  c o n lo s mo d elo s A R F I M A  ( A u t oReg r es s i v e F r act i on al l y  
I n t eg r at ed M ov i n g  A v er ag es ) d e au to r r eg r esi ó n c o n i nteg r ac i ó n f r ac c i o nal d e med i as mó v i les 
(M i lls,  1 993:  c ap í tu lo  3). 

E n ter c er  lu g ar ,  las d i sc o nti nu i d ad es ab r u p tas q u e mu estr a el mo v i mi ento  d e lo s p r ec i o s 
esp ec u lati v o s en si tu ac i o nes d e má x i ma p r esi ó n (c o mo  lo s cr as hes ),  así  c o mo  la i nestab i li d ad  
temp o r al y  la r á p i d a tasa d e c r ec i mi ento  d e las med i d as d e v ar i anz a d e las ser i es estad í sti c as d e 
p r ec i o s p ar a d i f er entes i nter v alo s mu estr ales,  h an si d o  tamb i é n lar g amente p o ster g ad as y  
o sc u r ec i d as en la ec o no metr í a f i nanc i er a d o mi nante. E l f antasma d e la v ar i anz a i nf i ni ta se 
esc amo tea g ener almente en la ac tu ali d ad  r ec u r r i end o  a d i f er entes ex p ed i entes ep i c í c li c o s. Lo s 
má s u sad o s so n u na c lase d e mo d elo s no  li neales d e er r o r  esto c á sti c o ,  lo s mo d elo s A R C H  y  
G A R C H  ( G en er al i z ed A u t oReg r es s i v e Con di t i on al  H et er os k edas t i ci t y ),  en lo s q u e las v ar i anz as 
mu estr ales d e lo s er r o r es ser i ales v ar í an ellas mi smas d e f o r ma b i en c o no c i d a y  c o ntr o lad a seg ú n 
u n b ar r o c o  esq u ema d e au to r r eg r esi ó n (i d .,  c ap í tu lo  4). O tr o  ex p ed i ente mu y  u sad o ,  f i nalmente,  
c o nsi ste en su p o ner  la c o nti nu i d ad  temp o r al i ni nter r u mp i d a d e las neg o c i ac i o nes d el mer c ad o  
p ar a su p er p o ner  li nealmente p r o c eso s d e d i f u si ó n c o nti nu a y  p r o c eso s d e P o i sso n (er r o r es 
aleato r i o s q u e ‘ saltan’  a d i f er entes ni v eles),  q u e ac tú an c o mo  su c ed á neo s d e la estab i li d ad  
estad í sti c a g ener ali z ad a a d i f er entes esc alas o  estab i li d ad  d e Lé v y -P ar eto  p o stu lad a p o r  
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o r i g i nalmente p o r  M and elb r o t en el aná li si s d e ser i es d e c o ti z ac i o nes b u r sá ti les.23 
S i  b i en,  p ese a to d o  este i ng ente y  lo ab le tr ab aj o  d e r ec o nstr u c c i ó n matemá ti c a,  

r ep ar ac i ó n estad í sti c a y  enc asti llami ento  i nf o r má ti c o  d e la ef i c ac i a p r ed i c ti v a y  la r ac i o nali d ad  
ec o nó mi c a c lá si c as,  lo s ag entes d e c ar ne y  h u eso  q u e neg o c i an v alo r es esp ec u lati v o s en el 
ento r no  amp li amente d esc entr ali z ad o  y  d esi nter v eni d o  d e lo s mer c ad o s f i nanc i er o s ac tu ales,  h an 
ac ab ad o  h ac i end o  su y as -en sec r eto  las má s d e las v ec es,  p er o  c ad a v ez  má s f r ec u entemente en 
p ú b li c o  (v i d . el c ap í tu lo  8)- las p alab r as p r emo ni to r i as d el sab i o :  

 
“ C uando una señ al f í sica de duració n y energí a í nf imas,  “ el v uelo de un bolí graf o” ,  prov oca un 

cambio brutal de las anticipaciones,  y cuando ninguna institució n es capaz  de inyectar la inercia suf iciente 
para mantener baj o control asuntos tan complicados,  un precio determinado sobre la base de 
anticipaciones especulativ as puede desplomarse h asta cero,  elev arse h asta perderse de v ista,  h acer 
cualquier cosa. ”  ( M andelbrot,  1 997 a [ 1 96 3 ] :  4 6 8 ) .  

 
A p r o v ec h and o  la mar av i llo sa o p o r tu ni d ad  q u e o f r ec í an las nu ev as tec no lo g í as d e 

c ó mp u to  elec tr ó ni c o  p ar a ab and o nar  el f o r mali smo  analí ti c o  p o r  la si mu lac i ó n nu mé r i c a,  la 
teo r í a ec o nó mi c a d e las f i nanz as,  tal v ez  la v ar i ed ad  má s elab o r ad a d e esa teo r í a f u nc i o nali sta 
d e la r eali d ad  so c i al q u e es la mi c r o ec o no mí a neo c lá si c a,  y  su  v eh í c u lo  p r á c ti c o ,  la i ng eni er í a 
f i nanc i er a,  el ar s  n ov a d e la ec o no mí a g lo b al,  h an j u g ad o  u n p ap el d eter mi nante en el 
d esenc ad enami ento  y  la i nteg r ac i ó n d e g r an p ar te d e lo s su c eso s d e i nno v ac i ó n y  
r eestr u c tu r ac i ó n i nd u str i al ac o ntec i d o s en lo s mer c ad o s d e c ap i tal d u r ante las ú lti mas tr es 
d é c ad as. S i n emb ar g o  la p r o b ad a i mp o si b i li d ad  d e asi mi lar  la f eno meno lo g í a “ salv aj emente 
aleato r i a”  d e lo s mer c ad o s d e v alo r es (M and elb r o t,  1 997d ) en el i nter i o r  d e lo s mo d elo s d e 
ex p li c ac i ó n mec á ni c a q u e p r o v ee la teo r í a neo c lá si c a d e las f i nanz as,  p ar ec e tener  en ú lti mo  
té r mi no  su  o r i g en en la c o no c i d a ‘ p ar ad o j a i nf o r mac i o nal’  q u e su b ti end e la c o mp r ensi ó n 
analí ti c a d e las ac ti v i d ad es o r g ani z ad as d e v alo r ac i ó n esp ec u lati v a.  

E n mu nd o s so c i ales c o mo  las b o lsas esp ec u lati v as d o nd e se neg o c i an v alo r es d e 
i nv er si ó n,  la p r op i edad p r i v ada de l a i n f or m aci ó n  y  la p r ef er en ci a s u b j et i v a p or  el  r i es g o so n 
las ú ni c as v ar i ab les estr até g i c as q u e lo s su j eto s p u ed en u ti li z ar  p ar a d i f er enc i ar se d e,  y  p o r  
tanto  c o mp eti r  c o n,  lo s d emá s. D e mo d o  q u e es i mp o si b le p r etend er  q u e se c u mp la lo  q u e d e 
h ec h o  es el ax i o ma d e b ase d e la teo r í a d e lo s mer c ad o s ef i c i entes,  a sab er :  q u e c ad a 
i nd i v i d u o  ai slad o  p o sea u n c o no c i mi ento  p er f ec to  tanto  d e lo s p ar á metr o s d e r i esg o  d e su  

                                                
23 “ [ E ] n modelos de ne gocia ció n continua ,  la diná mica de los precios de los v alores f inancieros puede siempre 
describirse mediante una ‘ mez cla’ de procesos de dif usió n de trayectoria muestral continua y procesos gobernados 
por una v ariable aleatoria de P oisson sin pérdida de generalidad alguna. ”  ( M erton,  1 98 3 :  4 9) .  
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p r o p i a ac c i ó n c o mo  d el ni v el ag r eg ad o  d e r i esg o  i mp er ante en el c amp o  d o nd e su  ac c i ó n se 
d esar r o lla. C o mo  r ez a u na c o no c i d a c r í ti c a i nter na d e la u to p í a neo c lá si c a d e lo s mer c ad o s 
c o mp eti ti v o s p r o c esad o r es ef i c i entes d e i nf o r mac i ó n:  
 

 “ A llí  donde ex isten dif erencias entre creencias subj etiv as que no h an sido totalmente arbitradas 
[ v . g.  eliminadas] ,  ex iste un incentiv o para crear un mercado. . .  P ero,  puesto que las dif erencias entre 
creencias son ellas mismas un producto endó geno al mercado,  esto es,  surgen del gasto necesario para 
adquirir inf ormació n y de la inf ormació n v eh iculada por el sistema de precios,  la creació n de mercados 
elimina las dif erencias entre creencias que son el origen de los mercados,  h aciendo por tanto que los 
mercados desaparez can. . .  D e modo que es posible af irmar que tan pronto modif icamos los supuestos 
conv encionales del modelo de mercados perf ectos de capital para permitir la ex istencia de incluso la má s 
mí nima cantidad de inf ormació n imperf ecta y aun el má s mí nimo coste de obtenció n de inf ormació n la 
teorí a tradicional se v uelv e insostenible. . .  [ J ustamente]  debido a que la inf ormació n es costosa de obtener,  
los precios no pueden ref lej ar perf ectamente la inf ormació n que disponible,  puesto que,  si lo h icieran,  
aquellos que h an gastado recursos en obtenerla no recibirí an compensació n alguna. ”  ( G rossman y S tiglitz ,  
1 98 0:  4 04 ) .  

 
E l d i lema d e la p er tenenc i a si mu ltá nea d e la i nf o r mac i ó n f ac tu al a d o s r eg í menes 

c o ntr ap u esto s d e r eg u lac i ó n so c i al d e la ac ti v i d ad  ec o nó mi c a,  p o r  u n lad o  a la esf er a d el 
i nter c amb i o  p r i v ad o  d o nd e se i mp o ne u na estr u c tu r a d e i nc enti v o s ec o nó mi c o s (c o mo  la 
d ef i ni c i ó n d e d er ec h o s d e p r o p i ed ad  ex c lu y entes) c o n el p r o p ó si to  d e au mentar  lo s ni v eles d e 
p r odu cci ó n ,  y  p o r  el o tr o  la esf er a d e la r ed i str i b u c i ó n p ú b li c a,  d o nd e se i mp o nen i nc enti v o s 
d e si g no  c o ntr ar i o  (r estr i c c i o nes y  ex c ep c i o nes a la ap r o p i ac i ó n ex c lu si v a) p ar a tr atar  d e 
au mentar  el ni v el d e  di f u s i ó n ,  no  es p r i v ati v o  d e la d i ná mi c a ec o nó mi c a d e lo s mer c ad o s 
f i nanc i er o s. A l c o ntr ar i o :  es el r asg o  c ar ac ter í sti c o  d e to d o s lo s mer c ad o s d o nd e se c o mer c i an 
b i enes o  ser v i c i o s r i c o s en i nf o r mac i ó n,  d esd e el mer c ad o  ed i to r i al al mer c ad o  f ar mac é u ti c o ,  
p asand o  p o r  el mer c ad o  d el s of t w ar e i n f or m á t i co ,  el c i nemato g r á f i c o ,  el c r ed i ti c i o ,  el 
aseg u r ad o r  y ,  en g ener al to d o s lo s mer c ad o s d e ser v i c i o s d e aseso r í a té c ni c a y  c o nsu lto r í a 
ex p er ta (f i sc al,  leg al,  p si c o ló g i c a,  ed u c ati v a,  mé d i c a,  emp r esar i al,  etc .)24 

Lo  q u e d i sti ng u e a lo s mer c ad o s f i nanc i er o s d e lo s d emá s mer c ad o s d e i nf o r mac i ó n es 
el h ec h o  d e q u e la amb i v alenc i a f u nc i o nal d e la i nf o r mac i ó n,  a la v ez  o b j eto  en j u eg o  y  r eg la 
d el j u eg o ,  se si ente aq u í  c o n may o r  i ntensi d ad  c o mo  c o nsec u enc i a,  en b u ena med i d a,  d el p ap el 
c o mp eti ti v o  d eter mi nante q u e en ello s d esemp eñ an u n c o nj u nto  d e tec no lo g í as esp ec í f i c as d e 
                                                
24 “ E n casi todos los. . .  mercados donde la inf ormació n es importante,  el uso de inf ormació n priv ilegiada está  
bien establecido y es ampliamente aceptado.  P or ej emplo,  los derech os de ex plotació n minera son adquiridos 
rutinariamente por aquéllos má s capaces que los v endedores de ev aluar el potencial de un lugar. . .  Los 
compradores de ganado conf í an en las estimaciones superiores de lo que pagará n los mayoristas cuando 
negocian con los ranch eros.  Y  lo mismo ocurre en los mercados artí sticos,  inmobiliarios,  deportiv os 
prof esionales,  de h ech o prá cticamente en todos los mercados con v ariaciones sustanciales en los precios.  E n 
todos estos mercados,  unos cuantos compradores se aprov ech an rutinariamente de conocimientos que much os 



39 

tr atami ento  d e la i nc er ti d u mb r e i nf o r mac i o nal,  en esp ec i al las té c ni c as d e g esti ó n d e r i esg o s 
q u e se ap o y an so b r e mo d elo s ec o no mé tr i c o s d e la v o lati li d ad  d e lo s p r ec i o s. 
 
 

C oncl us ión 
 
S eg ú n u n c i er to  está nd ar  d e mo d eli z ac i ó n ec o no mé tr i c a d e amp li a ac ep tac i ó n en la 

c o mu ni d ad  ac ad é mi c a y  p r o f esi o nal d e lo s ec o no mi stas f i nanc i er o s (Lamo th e,  1 993:  1 1 4-1 2 0 ;  
J o r i o n,  1 997a:  1 65ss.),  la med i d a d e la v o lati li d ad  estad í sti c a d el p r ec i o  d e u n ac ti v o  f i nanc i er o  
se c á lc u la c o mo  su ma d e d o s c o mp o nentes analí ti c o s p er f ec tamente d i f er enc i ad o s:  u no  
o b j eti v o ,  la v ol at i l i dad hi s t ó r i ca q u e se c alc u la a p ar ti r  d e ser i es temp o r ales d e c o ti z ac i o nes 
p asad as;  y  o tr o  su b j eti v o ,  la v ol at i l i dad es p er ada ,  c alc u lad a al mo d o  b ay esi ano  med i ante la 
p o nd er ac i ó n d e d i f er entes ti p o s d e ev i d enc i a d i sp o ni b le no  c o nteni d a en las ser i es temp o r ales 
d e p r ec i o s. Y  en p ar ti c u lar  teni end o  en c u enta la i nf o r mac i ó n q u e p r o p o r c i o na el p r ec i o  o  p r i ma 
q u e se p ag a ac tu almente en el mer c ad o  p o r  u n c o ntr ato  d e o p c i ó n so b r e ese ac ti v o ,  q u e es lo  
q u e se c o no c e c o mo  v ol at i l i dad i m p l í ci t a. E l p r o b lema c o n este mar c o  no r mati v o  está nd ar  p ar a 
la f o r mu lac i ó n d e j u i c i o s p ú b li c o s so b r e el r i esg o  f i nanc i er o  es q u e,  a no  ser  q u e se ad mi ta la 
h i p ó tesi s tan ló g i c amente i nv er o sí mi l c o mo  h i stó r i c amente d esac r ed i tad a d e q u e “ el mer c ad o  
nu nc a se eq u i v o c a”  (o ,  má s p r ec i samente,  q u e la v o lati li d ad  i mp lí c i ta en las c o ti z ac i o nes 
b u r sá ti les es u na med i d a c o r r ec ta d e lo s r i esg o s r eales d e i nv er si ó n ex i stentes en c ad a 
mo mento ),  es c i entí f i c amente i mp o si b le d eter mi nar  c u á l es,  c u á l er a y  c u á l ser á  la au t é n t i ca 
v o lati li d ad  h i stó r i c a o  esp er ad a d e u n v alo r . 

D e lo  c u al se si g u e u n c o r o lar i o  p r á c ti c o  au n má s p eli ag u d o  si  c ab e:  d ad o  q u e 
c ar ec emo s d e u n mé to d o  o b j eti v o  u ni v er salmente v ali d ad o  p ar a c alc u lar  el v alo r  c o r r ec to  d e la 
v o lati li d ad  d e p r ec i o s f i nanc i er o s,  no  p o d emo s,  p o r  d ef i ni c i ó n,  ar b i tr ar  p r o c ed i mi ento s d e 
p r u eb a r ealmente f i ab les p ar a d i sc er ni r  u n er r o r  d e c á lc u lo  d e u n f r au d e mer c anti l en este 
d o mi ni o  d e ac c i ó n. E f ec ti v amente,  si  u na med i d a teó r i c a d e la v o lati li d ad  d el p r ec i o  d e las 
ac c i o nes d e u na emp r esa mu estr a u na d i sc r ep anc i a c o nsi d er ab le b i en r esp ec to  d e su  v alo r  
h i stó r i c o  p r o med i o ,  b i en r esp ec to  d el v alo r  d e v o lati li d ad  i mp lí c i to  en la c o ti z ac i ó n d e mer c ad o  
ac tu al d e u n c o ntr ato  d e o p c i ó n so b r e esas ac c i o nes,  b i en r esp ec to  d e c u alesq u i er a 
c o mb i nac i o nes matemá ti c as d e amb o s v alo r es,  ¿ c ó mo  p o d emo s sab er  c u al h a si d o  el o r i g en d e 

                                                                                                                                                  
v endedores no poseen. ”  ( H addock ,  1 998 :  5 94 ) .  
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ese d esaj u ste nu mé r i c o ? ¿ F u e p r o d u c i d o  p o r  u n er r o r  c o g ni ti v o  no  i ntenc i o nad o ,  esto  es,  
al eat or i o ,  y  p o r  tanto  to talmente d i sc u lp ab le o  se tr ata d e u na f alta neg li g ente f r u to  d e u na f alta 
d e atenc i ó n,  d e u n d esc u i d o  ev i tab le? ¿ N o s h allamo s ante u n c aso  d e i nc o mp etenc i a p r o f esi o nal 
o  d eb e h ab lar se p o r  c o ntr a d e i mp r u d enc i a temer ar i a en la ap li c ac i ó n d e c o no c i mi ento s d e 
v ali d ez  d u d o sa? ¿ P u d o  d eb er se la d esv i ac i ó n d e la c i f r a d e v o lati li d ad  a u na mani p u lac i ó n 
f r au d u lenta d e las h er r ami entas matemá ti c as emp lead as en su  c á lc u lo  o  es atr i b u i b le má s b i en a 
la f alsi f i c ac i ó n lo s d ato s estad í sti c o s i ntr o d u c i d o s en el mo d elo ? Y  si ,  tr as u n i mp ec ab le tr ab aj o  
d etec ti v esc o  d e r astr eo  d e p i stas y  r ec o nstr u c c i ó n d e mo v i mi ento s lleg ar amo s a f o r mu lar  alg u na 
h i p ó tesi s d e tr ab aj o  so b r e las p o si b les c au sas d el d esv i o  ¿ con  q u é  g r ado de s eg u r i dad 
p odr í am os  s os t en er l a? Y  si ,  al c ab o  d e nu estr a i nv esti g ac i ó n p o li c i al,  lleg asemo s f i nalmente a 
i nd u c i r  alg u na c o nc lu si ó n al r esp ec to  ¿ con  q u é  g r ado de cer t ez a p odr í am os  p r ob ar l a? 

S ab emo s,  si n emb ar g o ,  q u e c u and o  lo s c r i ter i o s ex c lu si v amente té c ni c o s d e ex ac ti tu d  y  
ef i c i enc i a no  se b astan p o r  sí  so lo s p ar a c er r ar  u na c o ntr o v er si a c i entí f i c a so b r e lo  ac er tad o  o  lo  
er r ad o  d e u n c á lc u lo  d e v o lati li d ad  o  p ar a d ec i d i r  u n li ti g i o  so b r e lo  ac ep tab le o  lo  r ec h az ab le,  
d esd e u n p u nto  d e v i sta leg al,  d e d eter mi nad a o p er ac i ó n mer c anti l d e to ma d e r i esg o s,  lo s 
ac to r es i mp li c ad o s en el c aso  i ntentan sali r  d el ato llad er o  r ec u r r i end o  a u n c o nj u nto  
su p lementar i o  d e c r i ter i o s d e j u i c i o  q u e atac an el p r o b lema d e la d ec i d i b i li d ad  d e la ac c i ó n 
d esd e el p u nto  d e v i sta c o mp lementar i o  (q u e no  alter nati v o ) d e su  m or al i dad. P er o  p ar a ello ,  
c o mo  v er emo s en lo s c ap í tu lo s si g u i entes,  h an d e r eali z ar  u n tr ab aj o ,  c i er tamente c o sto so ,  d e 
tr ad u c c i ó n d e lo s r az o nami ento s en té r mi no s d e f i ab i li d ad  d e lo s c á lc u lo s al leng u aj e 
ar g u mental d e la j u s t i ci a de l os  com p or t am i en t os . 


