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CAPITULO 1

El analisis econdmico de las finanzas

Equilibrio, informacion y azar

Abntes de ponernos a hacer ingenieria financiera, con sus ‘productos derivados’, debemos
en primer lugar “asegurarnos bien del hecho’... No podemos darle al ingeniero el placer
de hacer suyos los arrepentimientos del sabio. (Mandelbrot, 1997c: 9)

Introduccion

El programa de investigacion académica emprendido a partir del primer cuarto de este
siglo sobre la posibilidad de aplicar determinadas herramientas de modelizacion matematica y
estadistica, como el calculo diferencial estocastico o la optimizacion dinamica, para comprender
fenomenos tan endemoniadamente historicos como la racionalidad especulativa y el riesgo
financiero, solo puede entenderse como parte integrante del proceso evolutivo general de las
formas culturales de conocimiento y organizacion econdmica que predominan en las sociedades
industriales avanzadas (Bell, 1976). Solo desde este punto de vista es posible entender también
que dicho programa de investigaciones haya acabado estrechamente asociado, en su contenido
cultural tanto como en su destino historico, con el naciente imperio de la gestion macrofinancie-
ra a escala internacional del riesgo econémico. Un destino comuin cuya encarnacion suprema es
esa avalancha cotidiana de simbolos alfanuméricos en las pantallas de las terminales
informaticas que prestan cuerpo a los mercados internacionales de productos financieros

derivados.

Breve historia de los mercados de derivados financieros

Los contratos financieros dichos ‘derivados’, que permiten asegurar el precio de

compraventa futura de diferentes productos de inversion, sean estos mercaderias agricolas,

materias primas, metales preciosos, titulos de crédito o participaciones de capital empresarial,



han existido en los mercados de valores desde hace varios siglos. Pero su comercio ha sido
tradicionalmente restringido e idiosincrasico, con términos contractuales establecidos ad hoc y
conocidos solo por las partes implicadas -esta modalidad de negociacion suele conocerse en los
mercados actuales como mercado OTC (over-the-counter) o mercado extrabursatil. Las normas
de derecho mercantil por las que se rige la escritura de nuestros actuales contratos de
compraventa a plazo, compraventa futura y compraventa opcional de valores de inversion
(Madrid Parra, 1994), fueron conformandose lentamente a lo largo de la primera mitad del
siglo XX, a partir de su empleo inicial en el comercio de mercaderias agricolas y materias
primas, dos de los sectores productivos mas proclives a sufrir fluctuaciones aleatorias en su
ciclo productivo por causa de perturbaciones climaticas y geofisicas.

El establecimiento de mercados de futuros sobre mercaderias agricolas y materias
primas (commodities) ha marcado la pauta para la posterior proliferacion de los mercados de
futuros sobre instrumentos financieros y de toda la posterior parafernalia de la ingenieria de
derivados financieros. Asi, los primeros mercados organizados de contratos de compraventa
futura se establecieron en Estados Unidos en la década de 1930, durante la Gran Depresion,
para cubrir los riesgos economicos, tanto climaticos como inflacionarios, de la produccion
triguera. Por su parte, los origenes historico-mercantiles de las opciones financieras pueden
rastrearse varios siglos atras en la historia del calculo y las instituciones econémicas.
Notablemente, en la llamada “fiebre de los tulipanes holandeses”, una burbuja especulativa
que se desarrollo durante el segundo cuarto del XVII y que exploto en el afio 1736. Tras la
prohibicion legislativa de este tipo de acuerdos en diversos paises, a mediados del siglo
XVIII las dos plazas hegemonicas de las finanzas internacionales, las bolsas de Londres y
Amsterdam, volvieron a registrar con cierta regularidad acuerdos y cotizaciones de opciones
de compraventa sobre diversos tipos de materias primas y valores (Neal, 1990: 152-153).
Asimismo, el tradicional mercado de seguros Lloyd’s de Londres, donde se concentra en la
actualidad gran parte del negocio internacional de los reaseguros y cuyas actividades se
remontan también a fines del siglo XVII, puede ser considerado asimismo otro precursor de
las modernas tecnologias de ingenieria financiera. El peculiar estilo de organizacion
descentralizada imperante en este mercado de seguros desde su creacion —el sistema de
‘sindicatos’ de inversores particulares (‘nombres’) y su norma de responsabilidad ilimitada-

es uno de los ejemplos mas tempranos de sistema de desintermediacion y comercio minorista



o ‘titulizacion’ (securitization) de riesgos financieros.*

La comercializacion organizada de futuros y opciones tal como la conocemos en la
actualidad, en la forma de contratos estandarizados, sistemas de cotizacion publica y camaras de
compensacion independientes, no se inicio realmente hasta principios de los afios 70 del siglo
XX, siendo pioneros los intermediarios financieros estadounidenses, en particular, los
departamentos de analisis y arbitraje de los grandes bancos de negocios e inversiones de Wall
Street, como First Boston, J.P Morgan, Morgan Stanley, Merrill Lynch, Bankers Trust, Goldman

Sachs, Salomon Brothers y otros.

Los derivados financieros: de América para el mundo

El primer mercado organizado de futuros financieros de la era moderna se puso en
marcha en 1972 en una de las dos bolsas de la ciudad de Chicago, el Chicago Mercantil
Exchange (CME), con el lanzamiento de un contrato estandarizado de futuros sobre divisas.
Un afio después, en abril de 1973 (justamente un mes antes de la publicacion en el Journal of
Political Economy del articulo fundacional de Black y Scholes sobre la teoria matematica de
la valoracion de opciones) comienza a funcionar también en Chicago pero esta vez en el otro
mercado de valores de la ciudad, el Chicago Board of Trade (CBOT), el primer mercado
mundial de opciones sobre instrumentos financieros: el Chicago Board of Options Exchange
(CBOE).

En 1981 y nuevamente en el CME de Chicago, comienza sus operaciones el primer
mercado de liquidacion en efectivo (cash-settle) de contratos de futuros sobre instrumentos
financieros subyacentes. Este tipo de contratos se finiquitan unicamente en términos de
diferenciales nominales, sin ningun intercambio de mercancias tangibles de por medio. Los

contratos de futuros cash-settle, una de las mas poderosas herramientas que han contribuido

'La quicbra técnica del mercado Lloyd’s a principios de los 90, detonada por una oleada de sentencias dictadas
por tribunales de EE.UU. durante la década de los 80 que obligaron a un buen niumero de empresas de seguros
reaseguradas por los sindicatos de Lloyd’s a pagar indemnizaciones astronémicas por “dafios punitivos” a
grupos de demandantes expuestos a diversos productos toxicos de origen industrial (pesticidas quimicos,
asbestos) causantes de riesgos cancerigenos, ha sido justamente considerada como una de las mayores
catastrofes financieras de nuestra era (Raphael, 1995). Por otro lado, desde el punto de vista del analisis
microeconomico de los incentivos eficientes en ambientes de informacion asimétrica, la quicbra y posterior
reorganizacion del Lloyd’s de Londres ha sido considerada la ilustracion mas dramatica de los problemas de
agencia, seleccion adversa y azar moral que la nueva economia de la informacion habia venido identificando
desde principios de los afios 70 como los principales “canceres organizativos™ de los sistemas descentralizados
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al crecimiento exponencial de la liquidez y velocidad transaccional del capital financiero, se
negociaron inicialmente sobre el valor subyacente de la cotizacion de los Eurodolares. Poste-
riormente, en 1982, fue lanzado por primera vez al mercado uno de los productos estrella de
la ingenieria financiera actual: los contratos de futuros cash-settle sobre el valor nominal de
un indice bursatil (Miller, 1994b). Un ejemplo de mercado de derivados cash-settle es el
mercado de futuros y opciones sobre el valor nominal del indice bursatil Ibex 35 que agrupa a
las empresas de mayor capital que cotizan en el mercado continuo del sistema de bolsas
espafiolas. En Europa los mercados organizados de derivados financieros, futuros y opciones
principalmente, comienzan a proliferar durante la segunda mitad de la década de los 80 al
abrigo de las bolsas nacionales mas importantes.” Nacen asi los mercados LIFFE (London
International Financial Futures Exchange) y LTOM (London Traded Options Market) en la
bolsa de Londres; el MATIF (Marché a Terme International de France) y el MONEP (Marché
des Options Negociables de Paris) en la de Paris; el DTB (Deutsche Terminborse) en
Frankfurt; el EOE (European Options Exchange) en Amsterdam o el OM (Options Market) y
el SOFE (Sweden Options and Futures Exchange) en Estocolmo.’

La organizacion que defiende los intereses de la industria internacional de derivados
financieros en los foros de discusion internacional y ante las autoridades reguladoras de
caracter nacional y transnacional (principalmente el Banco de Pagos Internacionales de
Basilea) es la International Swaps and Derivatives Association (ISDA). El principal vehiculo
de informacion profesional y divulgacion periodistica que publicita las excelencias de este

nuevo tipo de tecnologias aseguradoras, es la revista Risk, el portavoz editorial de los

de asignacion econdmica.

% En 1986 las bolsas de derivados estadounidenses acaparaban todavia el 90% del comercio organizado de
productos financieros derivados. Pero ya en 1990 el 60% del comercio mundial de derivados tenia lugar fuera de
Estados Unidos (Steinherr, 1998: 170-173).

¥ Muchas de las anteriores denominaciones han cambiado a lo largo de los ultimos cinco afios a causa de la
ficbre de fusiones y adquisiciones que barre el mercado internacional de sistemas propictarios de bolsas de
derivados (practicamente cada semana se¢ produce un anuncio de “alianza internacional” entre sociedades
gestoras de bolsas nacionales). Ejemplos notables en este sentido han sido la alianza del DTB de Frankfurt y ¢l
Swiss Option & Financial Futures Exchange (SOFFEX) de Zurich, que se fusionaron bajo ¢l nombre de
EUREX; y la fallida aventura de GLOBEX, una bolsa electronica internacional de futuros y opciones entre
cuyos principales promotores se encontraban los consorcios rectores de las bolsas de Chicago y Paris. Uno de
los motores de esta dinamica inacabable de reorganizacion industrial de las bolsas internacionales de derivados
es sin duda la continua innovacion tecnologica y la competencia exacerbada en el mercado de sistemas
informaticos de negociacion bursatil automatizada (Domowitz, 1995; Godechot, Hassoun y Muniesa, 2000).
Sobre el vinculo entre investigacion académica ¢ innovacion tecnoldgica en la industria de sistemas electronicos
de negociacion bursatil véanse Muniesa (2000a y 2000b) y Mirowski (2000). El reciente estudio de Knorr-
Cetina y Brueger (2002) ofrece un fino analisis fenomenologico de algunos de los detalles especificos (asi, la
abrumadora presencia de vocablos taquigrafico de tipo alfanumérico) de las estructuras de interaccion social
(conversacional) que dinamizan los automatismos informaticos de los modernos mercados interbancarios de
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consorcios financieros globales para quienes trabaja el grueso de la comunidad profesional
internacional de ingenieros de derivados financieros. Lanzada inicialmente en 1987 por un
grupo editorial londinense, esta publicacion mensual informa sobre los eventos mas recientes
acaecidos en la industria internacional de derivados financieros (regulacion, fusiones,
apertura de nuevos mercados y productos, etc.) y las ultimas tendencias tecnoldgicas y
empresariales en materia de gestion de riesgos financieros.*

Los contratos de opcion propiamente dichos abarcan hoy en dia toda la gama
disponible de instrumentos financieros: existen opciones sobre acciones e indices bursatiles,
opciones sobre bonos de deuda y tipos de interés, opciones sobre divisas y tipos de cambio,
opciones sobre futuros sobre indices, opciones sobre opciones, etc. Segun cifras del FMI este
tipo de contratos ha crecido a una media anual del 32% a lo largo de los ultimos 10 afios,
hasta alcanzar en 1996 una cifra aproximada de 1000 millones de contratos en todo el mundo,
por un valor aproximado de 9,9 billones de dolares (1.435 billones de pesetas). Las estadisti-
cas internacionales mas recientes disponibles sobre el negocio economico de la ingenieria
financiera de valores sintéticos son los datos de un exhaustivo estudio sobre el tamafio y la
estructura de los mercados de derivados financieros en el mundo incluido en el ultimo informe
trianual (1992-1995) del Banco de Pagos Internacionales de Basilea.” Segtin este estudio
realizado de manera coordinada por 26 bancos centrales y que estima cubrir las cifras de negocio
del 90% de los intermediarios financieros activos en dichos mercados, el tamafio econémico
global de los mercados de derivados mundiales a fecha de 31 de marzo de 1995 era de 57
billones de dolares, medidos en términos del valor nominal de los contratos vivos en tal fecha.

De los cuales, 16,6 billones corresponden a contratos negociados en mercados organizados y

divisas.

* Desde el afio 1990 el nuevo editor de la revista es la compaiiia Financial Engineering Associtaes Ltd., un
consulting financiero de California pionero en el desarrollo de sofiware para la industria de derivados
financieros. Financial Engineering Associates fue fundada y estd presidida por el profesor de finanzas de la
Universidad de Berkeley Mark Garman, una autoridad cientifica internacional en la teoria de la
“microestructura” de los mercados bursatiles y los modelos de valoracion de opciones financieras “exoticas”.
Risk es asimismo el organo editorial de la recién fundada Asociacion Internacional de Ingenieros Financieros
(IAFE), con sede en Londres. En colaboracion con la IAFE, Risk organiza periodicamente conferencias, talleres
y congresos profesionales para debatir sobre los ultimos desarrollos tecnologicos, empresariales y legislativos en
el area de la gestion del riesgo financiero mediante instrumentos derivados. Finalmente, Risk se ha convertido
en un importante foro publico de debate donde los hombres de negocios y los reguladores publicos intercambian
ideas y criticas. Otras publicaciones especializadas en el tratamiento de los mercados internacionales de
derivados desde una éptica mas o menos periodistica o divulgativa son la publicacion inglesa Financial
Derivatives & Risk Management y las americanas Futures and Options World, Derivatives Quarterly 'y The
Journal of Derivatives (estas dos ultimas de caracter mas técnico).

® Daniel Manzano y Enrique Sanchez del Villar, “Los instrumentos derivados en el mundo”, diario EL PAIS
(suplemento NEGOCIOS), domingo 7/1/1996, 14.
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40,7 billones se mueven en mercados privados paralelos o mercados OTC (over the counter). El
mismo estudio destaca los contratos de futuro y los contratos swap (permuta de flujos
financieros) sobre tipos de interés, los swaps de divisas y las opciones sobre futuros en tipos de
cambio y tipos de interés como los segmentos de productos mas importantes segun su
participacion relativa en el volumen de negocio global de estos mercados. Mas recientemente, en
junio de 1997 se estimaba que el valor nocional del total de contratos “vivos” de derivados
financieros OTC ascendia a 29 trillones de dolares.® Durante los primeros seis meses del afio el
valor acumulado de las transacciones en productos derivados de todo tipo llevadas a cabo a lo

largo y ancho del globo se estimaba en la friolera de 356.8 trillones de dolares.

Derivados en Espafia

Al contrario de lo que habia sucedido con otras innovaciones financieras, como la
gestion de carteras diversificadas y las sociedades de inversion colectiva, cuya importacion
fue bastante tardia, en Espafia los mercados de futuros y opciones financieras comenzaron a
implantarse -con notable éxito- a finales de los 80 y principios de la década de los 90,
practicamente al mismo tiempo que en el resto de sus vecinos europeos.

El proceso historico de implantacion de los mercados de derivados financieros en
Espafia ha pasado por varias etapas (Madrid Parra, 1994: 36-39). Ya desde 1978 la legisla-
cion espafiola permitia a los inversionistas residentes con negocios en el extranjero el uso de
los futuros y las opciones financieras que se comercializaban en los mercados internacionales
para la cobertura de sus inversiones en el exterior. En 1988, una circular del Banco de Espana
establecio las bases para la creacion de un primer mercado interbancario de opciones sobre
divisas. En 1989 comenz¢ a funcionar el primer mercado organizado de opciones en Espaiia,
el OMIb, de la mano de la sociedad de valores OM Ibérica con sede en Madrid (empresa filial
de la multinacional sueca OM que gestiona entre otros el mercado de opciones de
Estocolmo). En febrero de 1991 el mercado OMIb pasa a denominarse Mofex (Mercado
Espaiiol de Opciones Financieras), y a finales del mismo afio Mofex se fusiona con Meffsa
(Mercado Espafiol de Futuros Financieros), otra sociedad creada en Barcelona en 1990
especializada en el negocio de futuros financieros sobre divisas y tipos de interés. La fusion

de Mofex y Meffsa en diciembre de 1991 da origen al actual holding MEFF SA, Sociedad

® Simon Davies, “Turbulence threatens flourishing markets”, Financial Times -Derivatives Survey, julio 17, 1.
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Rectora de Productos Financieros Derivados.

El negocio de MEFF se subdivide desde entonces basandose en el criterio del activo
subyacente del derivado (renta fija/renta variable) y no, como en la situacion anterior, segun
el tipo de producto derivado (futuros/opciones). Se establecera asi un mercado de derivados
sobre valores de renta fija (bonos de deuda) en Barcelona (MEFF Renta Fija/RF) y otro sobre
valores de renta variable (acciones e indices bursatiles) en Madrid (MEFF Renta
Variable/RV), integrando cada uno de ellos la negociacion de los dos tipos de productos
derivados, futuros y opciones, comercializados anteriormente por Meffsa y Mofex (Oller,
1994). En MEFF RF se negocian desde 1991 futuros y opciones en tipos de interés (sobre
bonos de deuda publica a 3 y 10 afios, sobre el tipo de interés interbancario MIBOR a 90 y
360 dias y mas recientemente, desde 1996 (aunque con poco éxito a causa de la convergencia
de tipos asociada a la por entonces inminente integracion monetaria) sobre el diferencial de
rentabilidad entre los bonos espaiioles y los bonos alemanes (Bunds), con los contratos DIFF
(Ontiveros y Valero, 1997: 221). MEFF RV comenz6 en 1992 la comercializacion de futuros
y opciones sobre el indice bursatil IBEX 35. Posteriormente, en el periodo 1994-1995, lanzo
contratos de opcion sobre acciones de empresas individuales (Telefonica, Repsol, Endesa,
BBV, Iberdrola, Banco de Santander, Eléctrica Sevillana, Acesa, Argentaria y Fecsa) (Oliver,
1996: 193).

Dos afios después de su puesta en funcionamiento, en el ejercicio bursatil de 1993, el
volumen total de contratacion en pesetas en los mercados de derivados espafoles era ya del
orden de 2 veces el volumen de capital movido por los mercados de contado subyacentes. En
el ejercicio bursatil de 1994 el volumen de contratos negociados por Meffsa se incremento6 en
un 143% respecto al ejercicio de 1993, hasta un total de 55,1 millones (19,7 millones de
contratos en renta fija y 35,4 millones en renta variable). Los 55 millones de contratos de
derivados negociados por Meffsa en 1994 se tradujeron en un movimiento nominal total de
202 billones de pesetas. Estos volumenes de negociacion situaban aquel afio al mercado
espafiol de derivados financieros en el cuarto lugar del ranking europeo (entre un total de 23
mercados) y en el noveno lugar del ranking mundial, que agrupa a un total de 70 mercados
organizados de derivados. En el ejercicio bursatil de 1995, el mercado MEFF se mantuvo en
sus cifras de 1994: MEFF RF tuvo un volumen de contratacion ligeramente inferior al afio
anterior (19 millones de contratos) y MEFF RV aument6 sus operaciones hasta un total de
37,1 millones de contratos. Las cifras para 1996 y 1997, que siguen mostrando crecimiento
aunque de manera menos abrupta -crecimiento que afecta sobre todo a los dos productos

9



estrella, las opciones sobre el bono a diez afios de MEFF RF vy los futuros sobre el Ibex de
MEFF RV- muestran la madurez de los mercados de derivados espafioles (Ontiveros y

Valero, 1997: 216-223).

Un funcionalismo en funcionamiento: introduccion a la historia del analisis

economico de las finanzas

El saber convencional del analisis econodmico de las finanzas se sustancia en una
pequefia coleccion basica de modelos (matematicos) funcionalistas: los modelos neoclasicos de
eficiencia informacional en los mercados de capital, formacion de carteras optimas, valoracion
de activos mediante arbitraje y estructuras consistentes de financiacion empresarial. En estos
modelos, la eficiencia asignativa relativa de las diferentes formas empiricas de organizacion
financiera se determina en relacion con el grado de cumplimiento de una serie exhaustiva de
funciones economicas “naturales”, por tanto universales e intemporales: realizacion de pagos,
agregacion y transferencia de recursos, diversificacion de riesgos, comunicacion de
informacion y provision de incentivos (Crane y otros, 1995).

A lo largo de los poco mas de 60 afios que abarca la historia de la moderna teoria
matematica de las finanzas, pueden distinguirse, grosso modo, tres areas analiticas elementales.

La primera de ellas se ocupa de los rasgos probabilisticos que permiten identificar a nivel feno-
menologico las condiciones subyacentes de la eficiencia informacional del mercado (hipotesis

del paseo aleatorio) (Malkiel, 1992). La segunda gira en torno a la modelizacion econométrica
de las condiciones microecondmicas del proceso de valoracion eficiente de activos (formaliza-
cion del principio riesgo-rentabilidad) (Brennan, 1991). La tercera, erigida sobre la centralidad
teorica concedida a la condicion de ‘imposibilidad de arbitraje’ como fundamento ultimo del
equilibrio eficiente (Ross, 1978), abarca las investigaciones sobre aplicacion de métodos de
programacion dinamica y control estocastico en la modelizacion de los procesos de valoracion
intertemporal. Es dentro de este tercer programa de investigacion donde se incluye, junto con los
modelos de intermediacion financiera en condiciones de informacion asimétrica (Diamond y
Dybvig, 1983), la teoria matematica valoracion y ‘sintesis’ de derivados financieros (Rubinstein,
1987).

La maniobra de aproximacion que hizo posible capturar originalmente el fenomeno financiero

contemporaneo dentro de la red de simetrias 16gico-matematicas del marginalismo econémico,
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fue emprendida a lo largo de la década de 1950 y los primeros afios 60 por una serie de
investigadores en los campos de la estadistica matematica (Kendall, Mandelbrot), la
investigacion de operaciones (Roberts, Osborne) y la economia matematica (Working,
Samuelson, Fama) y recogidos en un volumen colectivo publicado en 1964 bajo el titulo 7he
Random Character of Stock Market Prices (El cardcter aleatorio de los precios bursdtiles)
(Cootner, 1964). Estas investigaciones pioneras sobre modelizacién econométrica y formaliza-
cion matematica de la estructura probabilistica de variacion temporal de los precios en las
bolsas de valores, culminaron en la mitad de los afios 60 con la formulacion del principio
analitico sobre el que habra de sustentarse todo el edificio tedrico de la economia financiera
neoclasica posterior: la hipotesis del “paseo aleatorio” de los precios en los mercados eficientes

de capital.

La teoria estadistica de la eficiencia bursatil: de Bachelier a Samuelson

La linea académica de teorizacion e investigacion sobre la estructura estadistica de los
cambios en las cotizaciones bursatiles se pone en marcha con la publicacion, en 1934, de un
articulo en el Journal of the American Statistical Association titulado “El uso de series de
diferencias aleatorias en el analisis de series temporales”, del estadistico y economista agricola
del Stanford Food Research Institute, Holbrook Working. En este articulo se presenta por
primera vez a la comunidad académica de estadisticos y economistas norteamericanos un
particular modelo matematico probabilista que da cuenta de las fluctuaciones de precios
empiricos en los mercados especulativos en la forma de un viaje o paseo aleatorio. Pero, segiin
mantiene el historiador oficial de la teoria financiera moderna (Bernstein, 1992), el primer
modelo econométrico de las variaciones bursatiles habria sido desarrollado -en una forma
matematica bastante mas elaborada- treinta afos atras, en 1900, por un desconocido matematico
francés, Louis Bachelier, en una extrafia (para su momento y lugar) tesis doctoral en economia

financiera matematica titulada 7héorie de la spéculation.” El modelo del comportamiento de los

’ Desde una perspectiva mas amplia de historia de la ciencia, lo interesante del “caso Bachelier” (Mandelbrot, 1987:
181-83) no es solo que precediese a Working en la formulacién de un modelo matematico de las fluctuaciones
financieras. Los hallazgos de Bachelier sobre la simetria probabilistica de los cambios de precios en la Bolsa de Paris
se adelantaron en cinco afios a la publicacion por Einstein (1905) de un famoso modelo matematico del movimiento
browniano, considerado por los historiadores de la ciencia como la primera piedra del nuevo enfoque indeterminista
que habria de imponerse posteriormente a lo largo de todo el siglo XX como paradigma teérico dominante en la
fisica subatomica (Brush, 1977).
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precios especulativos ideado por Bachelier, denominado movimiento browniano absoluto o
aritmético, consistia en una sucesion temporal continua de niveles de precios sucesivos no
correlacionados entre si. Esta serie continua de movimientos de fluctuacion completamente
independientes al nivel de las relaciones estadisticas, poseia la interesante particularidad de que
la tasa de crecimiento de fluctuacion o desviacion media de los precios agregados a lo largo de
un intervalo temporal determinado estaba limitada por la raiz cuadrada del incremento temporal.
Esto es, la varianza estadistica de la serie temporal de cotizaciones diarias era una funcion
inversa del cuadrado de la amplitud muestral u horizonte histérico considerado (Walter, 1996:
875-880).

Los profesionales de la industria de servicios de asesoria de inversiones no recibieron
con demasiado entusiasmo los trabajos empiricos de Working y otros (Cowles, Kendall), cuyas
estimaciones estadisticas se consideran hoy mas o menos consistentes con el modelo del
movimiento browniano de Bachelier (aunque su 7héorie de la spéculation solo fue conocida
mucho mas tarde en la academia americana, siendo al parecer Paul Samuelson quien lo
“descubrid” en 1963). La hipotesis del paseo aleatorio de los precios fue rechazada al unisono
por los partidarios de los dos métodos tradicionales de valoracion de acciones. Mientras que los
defensores del analisis “fundamental” de los factores de rendimiento econémico de las empresas
no podian aceptar la conclusion ultima de la hipotesis -que los inversores pueden prescindir
totalmente de los servicios de asesoramiento experto y aun asi ganar dinero-, los practicantes del
analisis técnico de tendencias en los precios (conocidos como “chartistas”) se negaban a creer
que los movimientos futuros de la bolsa fuesen completamente impredecibles.

El ambiguo sentido tedrico del modelo del viaje aleatorio fue por fin “clarificado” en
1965 en un famoso articulo del economista Paul Samuelson publicado en la Industrial
Management Review (“Prueba de que los precios correctamente anticipados de valores futuros
fluctiian aleatoriamente”). Apoyandose ya explicitamente en el modelo del movimiento
browniano aritmético de Bachelier, Samuelson proporciono la primera prueba teorica
considerada concluyente de que la hipotesis del paseo aleatorio de los cotizaciones bursatiles no
s6lo no era contraria a la teoria y la practica de la valoracion competitiva de inversiones, sino
que, en un sentido muy preciso, constituia su corolario (Leroy, 1989: 1590-92). El articulo de
Samuelson presentaba un test econométrico basado en una arcana variante matematica del
movimiento browniano geométrico o difusion log-normal, conocida como martingala o
modelo de expectativas iteradas que, supuestamente, permitia validar la hipotesis del caracter
impredecible de la bolsa (en contra de la opinion de los “chartistas”) y a la vez confirmar la
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hipotesis, defendida por los fundamentalistas, de que la eficiencia de los mercados implica el

calculo racional del valor economico futuro de las inversiones empresariales.

“En 1965 formul¢ un sencillo teorema deductivo del paradigma de la eficiencia del mercado. De
acuerdo con ¢l supuesto principal de ese paradigma -“No existen ganancias ficiles”- axiomaticé la nocion
de que los precios en los mercados especulativos “descuentan” toda nueva noticia disponible mediante ¢l
requerimiento de que el precio futuro sea igual a la esperanza matematica condicional del valor futuro de
una cierta variable. El valor esperado debe determinarse en relacion con algin proceso estocastico
exactamente especificado. De ello se sigue que el valor esperado debera tener, de acuerdo con el proceso
estocastico estipulado, una tasa de variacion a lo largo del tiempo cuyo valor esperado sea cero.”
(Samuelson, 1983: 107-108).

La teoria economica tradicional de la valoracion racional de inversiones, tal como fue
elaborada en la década de 1930 por analistas bursatiles de la especie “fundamentalista” como
John Burr Williams, Benjamin Graham y William Dodd, sostenia que el precio o valor de
mercado ‘correcto’ de un activo financiero a de igualar el valor presente neto descontado
(discounted net present value) de sus “fundamentos econdmicos” (fundamentals), esto es, de
los ingresos futuros, en forma de dividendos y/o ganancias de capital, a las que su posesion
actual da derecho. El valor presente de los ingresos futuros de una empresa se calcula
“actualizando” el valor esperado de esos ingresos mediante la aplicacion de una tasa de
descuento, esto es, un fipo de interés que mide lo que los economistas denominan coste de
oportunidad del capital (o también preferencia temporal del inversor): el dinero que es
necesario pagar a un inversor para que se avenga a “esperar’, a diferir por un periodo de
tiempo mas el cobro de sus beneficios. El tipo de descuento aplicado varia, finalmente, de
unos valores a otros segun una ultima variable que se conoce como “riesgo sistematico”. Asi,
los activos mas volatiles en relacion con los movimientos agregados del mercado pagan una
prima de riesgo que, al incrementar su tasa de descuento, reduce su valor presente en el
mercado.

Segun el modelo de Samuelson, para calcular de forma racional el valor presente neto
descontado de los activos de capital, los inversores se basan en toda nueva informacion -tanto

de caracter publico como de caracter privado- que llega a sus oidos sobre cambios relevantes®

8 El modelo de Samuelson, que no dice como cuantificar correctamente informaciones ambiguas del tipo “los
consumidores han perdido confianza en nuestros productos”, tampoco ofrece ninguna ayuda a la hora de
distinguir un dato relevante de otro irrelevante. El analisis de los procedimientos heuristicos empleados por los
inversores para resolver estos y otros problemas de percepcion e interpretacion de la informacion, emprendido
en los afios 80 por ¢l programa de investigaciones conocido como behavioral finance ha permitido explicar,
mediante la introduccion de hipotesis auxiliares importadas de la psico-sociologia cognitiva, algunas de las mas
graves anomalias empiricas del modelo de mercados eficientes, como el conocido fendmeno de la
“sobrerreaccion” del mercado (market overreaction) a los anuncios de resultados hechos publicos por las
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ocurridos en el estado presente de las cuentas y/o los planes de futuro de las empresas
cotizadas en el mercado. A continuacion Samuelson introduce el siguiente razonamiento:
toda informacion novedosa de este tipo ha de ser, por definicion, aleatoria en el sentido de la
teoria estadistica de la decision, en la medida en que no puede ser correctamente pronosticada
mediante calculos que extrapolan informaciones pasadas (pues si pudiese serlo no seria
considerada realmente “novedosa” por quienes fueron capaces de pronosticarla). El
argumento concluye que la incorporacion inmediata, a través del calculo racional del valor
presente neto descontado, de la informacion novedosa economicamente relevante en los
precios de mercado produce el resultado aparentemente sorprendente que habia sido
detectado bajo la hipotesis del paseo aleatorio: los movimientos a corto plazo de las
cotizaciones presentan una total independencia desde el punto de vista probabilistico. O, lo
que es lo mismo, el valor predictivo de la informacion almacenada en los precios pasados es

Cero.

La teorfa de seleccion de carteras: utilidad, riesgo v precio

En realidad, la camisa de fuerza analitica que ha supuesto tradicionalmente para la teoria
matematica de las finanzas de ascendente neoclasico el dogma matematico de la suave continui-
dad diferenciable que supuestamente debe regir el desenvolvimiento temporal “normal” de la
funcion riesgo/rentabilidad en la valoracion competitiva de inversiones, solo llego a imponerse
efectivamente en este campo intelectual a partir de un trabajo clasico sobre la diversificacion del
riesgo en la formacion de carteras de valores bursatiles publicado en 1952 en la revista 7he
Journal of Finance por el economista y estadistico matematico Harry Markowitz (Bernstein,
1992: 41-60).° Si el modelo de la martingala de Samuelson es considerado el primer sillar del
imponente edificio actual de la teoria matematica de las finanzas, al trabajo de Markowitz se le
atribuye el valor de haber realmente sentado las bases econométricas para la practica profesional
del programa de la nueva economia financiera neoclasica.

En primer lugar, el modelo econométrico de seleccion de carteras optimas (optimal

portfolio selection) en base a parametros estadisticos ‘objetivos’ de rentabilidad (rendimientos

empresas cotizadas (Thaler y Debont, 1985).
’ Trabajo por el que fue galardonado con el Premio Nobel de Economia de 1991, que compartié con sus colegas
William Sharpe y Merton Miller.
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netos medios de las inversiones a plazo) y riesgo financiero (varianza estadistica de los rendi-
mientos netos) de Markowitz no hacia sino importar al ambito de los estudios financieros la
teoria economica neo-bernoulliana de la toma racional de decisiones en condiciones de
incertidumbre, el modelo MUSE (Maximizacion de la Utilidad Subjetiva Esperada) desarrollado
ocho afios atras por John von Neumann y Oskar Morgenstern en su obra 7heory of Games and
FEconomic Behavior (1eoria de juegos y comportamiento economico). La relacion estadistica
estable (covarianza) entre el rendimiento y el riesgo financiero definida por el modelo de
seleccion Optima de carteras de Markowitz introduce de hecho, en el dominio casuistico y
estrictamente descriptivo que eran tradicionalmente los estudios financieros y empresariales, la
férrea disciplina de explicacion y prediccion probabilistica que impone el estandar
microecondmico neoclasico entonces emergente. La maximizacion de la utilidad subjetiva
esperada de Morgenstern y von Neumann define un criterio normativo de racionalidad en base al
cual el analista ordena los comportamientos empiricos de los agentes econdmicos que operan en
los mercados financieros segtin su grado de consistencia con el estandar analitico.

Aunque el principal atractivo del modelo de Markowitz era ofrecer una medida
objetiva del riesgo y la utilidad financiera sobre la base de parametros cuantitativos de media
y varianza estadistica de los rendimientos temporales de las inversiones (tal como pueden
deducirse de la evolucion diaria de las cotizaciones publicas en las bolsas organizados de
valores)™, las condiciones técnicas y econdmicas de posibilidad de dicha medida estaban aun
muy lejos de haberse alcanzado en los afios 50. Fueron los trabajos posteriores sobre las
condiciones microecondmicas del equilibrio estatico en los mercados financieros llevados a cabo
por su discipulo William Sharpe, asi como por otros economistas como James Tobin, John
Lintner, Jack Treynor y Jan Mossin, quienes propusieron una serie de hipotesis auxiliares y
métodos de reduccion econométrica que hicieron posible escribir modelos simplificados de
calculo para hallar los tipos de descuento y las primas de riesgo empiricas de los valores de
inversion a un coste de computacion aceptable (Bernstein, 1992: capitulo 10). En primer lugar,
James Tobin, otro futuro Premio Nobel de Economia de la Universidad de Yale, aplico el
concepto keynesiano de preferencia por la liquidez al estudio de los precios bursatiles. El
llamado ‘teorema de separacion’ de Tobin establecia que la herculea tarea de seleccion de

carteras Optimamente diversificadas planteada inicialmente por Markowitz se corresponderia en

1% Desde Markowitz se hablara de “eficiencia en media-varianza” (mean-variance efficience o M1 -efficience) de los
mercados, la primera metodologia realmente operativa para cuantificar el desempefio de la racionalidad especulativa
en un ambiente de grandes niimeros (Walter, 1996: 882-885).
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mayor medida con la practica empirica de la gestion profesional de carteras si cada inversor
pudiese elegir, dentro de una cartera de valores dada, la proporcion idiosincrasica entre valores
de renta variable (acciones) y valores de renta fija (bonos de deuda publica), que maximizara su
utilidad subjetivamente esperada. Esto es, que ofreciese un nivel de rentabilidad acorde con sus
preferencias y aversiones personales en materia de riesgo, asociadas a su vez, segun el modelo
clasico del homo economicus, con su nivel de ingreso, edad, nivel educativo, expectativas
profesionales, etc. Al dotar a los activos dichos “libres de riesgo” (como los bonos de deuda
publica) de una ponderacion subjetiva de nivel superior a la de las acciones, el truco o atajo
metodologico ideado por Tobin con su teorema de separacion permitio liberar a las reglas de
seleccion de carteras Optimamente diversificadas de su dependencia excesiva respecto de los
pesados calculos estadisticos necesarios para determinar la gigantesca matriz de covarianzas
definida en el modelo original de Markowitz. Calculos cuyo coste de computacion era, por otra
parte, absolutamente prohibitivo en una época donde justamente la industria del circuito
integrado comenzaba a dar sus primeros y timidos pasos, y en la que los tnicos ordenadores
electronicos disponibles en universidades y empresas, aun en las cavernas del transistor y la
resistencia, tenian una potencia de procesamiento infinitamente menor que la del chip mas
sencillo instalado hoy en cualquier aparato electrodoméstico.

Incluso el modelo de seleccion de carteras simplificado de Tobin era todavia dificilmente
implementable en la practica cotidiana de las empresas de gestion de fondos, tanto a causa de la
enorme incertidumbre que implicaba la realizacion manual de los numerosos calculos
aritméticos necesarios, como del propio coste en tiempo y dinero de los mismos.** Habria que
esperar aun a un articulo de 1964, donde se hacian publicas las enmiendas al modelo de
Markowitz/Tobin planteadas por un joven estudiante de la Universidad de UCLA, William
Sharpe, cuya tesis doctoral de 1962 habia dirigido el propio Markowitz, para que la industria de
servicios de inversion pudiese hacer por fin uso de los resultados de la investigacion académica

sobre el problema de la diversificacion de riesgos. La contribucion original del trabajo de Sharpe

11 . 1y . , . ., ;.
En 1966 el economista William Baumol estimé que 1a sencilla tarea de computar una solucion numeérica para

una version reducida (para un unico valor) de un modelo media-varianza de valoracion inspirado en la teoria de

la seleccion eficiente de carteras de Markowitz, costaria entre 150 y 300 dolares de la época. Un coste que

excedia ampliamente 1a utilidad econdmica esperada que cualquier firma de inversiones atribuiria uso de la tan

buscada cifra para fines de negociacion bursatil. El coste econdmico actual de llevar a cabo esa misma
operacion de calculo con la ayuda de los ordenadores de ultima generacion disponibles para uso personal y
empresarial es practicamente despreciable. Aparte de reducir los costos pecuniarios de la computacion de los
modelos matematicos de valoracion, la rapida evolucion reciente de las tecnologias de procesamiento
electronico de datos ha reducido también el tiempo de reloj requerido para computar la solucion de este tipo

particular de modelos de valoracion de equilibrio, desde un promedio estimado de 33 minutos en 1965 hasta 30
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consistio en proporcionar una formula econométrica para medir el factor de riesgo sistematico o
no diversificable que actua de forma conjunta sobre todos los valores que cotizan en un mismo
mercado. Al igual que el teorema de Tobin permitia distribuir de forma optima los componentes
de renta fija y los de renta variable de una cartera de valores, la medida de Sharpe permite a su
vez hacer distinciones en funcion del riesgo dentro del componente de renta variable.

Como hemos visto hace un momento, el tipo de descuento que permite calcular el valor
presente neto descontado de los beneficios esperados en el futuro, es considerado por la teoria
neoclasica de valoracion de bienes de capital una funcion del tipo de interés y del riesgo
inversor. A su vez el riesgo inversor de cada valor puede descomponerse analiticamente en dos
elementos bien diferenciados: el riesgo diversificable o idiosincrasico y el riesgo no diversifi-
cable o sistematico, que es aquel que afecta de manera similar la marcha de las acciones de
empresas cuyos negocios pueden ser muy diferentes. Al contrario que los riesgos
idiosincrasicos, que tienen su origen en las variables productivas singulares de cada empresa y
que pueden ser minimizados mediante la estrategia combinatoria de la formacion de carteras, la
reduccion de los riesgos sistematicos de un valor, se resiste en mucha mayor medida a las
estrategias microeconomicas de diversificacion de carteras pues esta producido por la accion de
variables de tipo meso y macroeconomicas, como la localizacion geografica de la produccion, el
desarrollo tecnologico de los distintos sectores industriales, la productividad de la mano de obra,
el estado de la demanda de consumo o los impuestos.

El modelo CAPM (Capital Assets Pricing Model) de valoracion de activos de capital
desarrollado por Sharpe definia el componente de riesgo realmente relevante para la valoracion
racional de una accion como el coeficiente de covarianza entre las fluctuaciones de un valor
individual cualquiera y el comportamiento del factor o componente principal de la volatilidad
del mercado, que en general se asocia empiricamente con el movimiento de algiin indice de
valores representativo de la cartera total del mercado (Dow Jones Industrial, Standard and Poor’s
500, Nikkey, Dax, etc.) Esta formula de medicion del factor de riesgo principal de cada
inversion, conocida como “beta de Sharpe” y que se haria tremendamente popular entre los
asesores profesionales de inversiones durante la década de los 70, lo que hace, en la practica, es
reproducir el teorema de separacion de Tobin en el interior del componente de renta variable de
la cartera 6ptimamente diversificada y simplificar al maximo el modelo de eficiencia en media-

varianza de Markowitz y hacer su calculo inversor accesible a los intermediarios del mercado.

segundos de media en 1997 (Harrison, 1998: 177).
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Efectivamente, en vez de cruzar la varianza de cada valor con la de cada uno de los demas como
pretendia Markowitz, el modelo de Sharpe asumia la existencia, en paralelo con el tipo de
interés, de una variable macroeconomica de impacto directo, aunque diferencial, sobre la
cotizacion de cada empresa individual. El indicador empirico que mejor permite aproximar la
estructura de variacion de este factor oculto de fluctuacion macroecondmica es, segun Sharpe, el

movimiento del indice agregado del mercado bursatil.

Arbitraje y equilibrio

En el tercer estadio del desarrollo de la teoria econdmica de los mercados eficientes de
capital, se configurara un modo de entendimiento mas general y comprensivo del equilibrio
general de precios financieros. Esta tercera linea de investigacion sustituira la clasica intuicion
de la independencia probabilistica por la intuicion mas fundamental de la imposibilidad de
arbitraje, de la que se deriva ulteriormente la primera como condicion de segundo orden. Y
permitira, en tltima instancia, desarrollar una variante inclusiva de los modelos CAPM, el
modelo APT (Arbitrage Pricing Theory) de valoracion mediante arbitraje, que clasifica los
perfiles de riesgo rentabilidad de los activos de inversion a partir de los varios factores
agregados o componentes principales que intervienen en la volatilidad sistematica de los precios
de mercado (tasas de inflacion, volatilidad de tipos de interés, movimiento de los indices de
distintos mercados, etc.).

El principio teorico de la condicion de no-arbitraje’?, se expresa de forma sencilla: la
aparicion de desfases informacionales entre distintos mecanismos de determinacion del
precio de un mismo valor crea oportunidades de arbitraje en el mercado. Es decir, hace que
sean posibles estrategias de inversion particulares (arbitrajes racionales) que pretenden

“conseguir algo a cambio de nada”*®

es decir, obtener beneficios seguros a priori sin asumir
riesgos adicionales. Dicho de otro modo, la especulacion racional se hace posible cuando se
incumple el principio econdmico clasico (the law of one price) que dice que cada mercancia
particular debe tener un unico precio de mercado y sélo uno. En esta situacion, la funcion de

exceso de demanda del “dinero inteligente” (smart money) tendera a infinito para el precio

12 Cuya formulacion puede remontarse a los Principios matemdticos de la teoria de la riqueza [1838] del
economista francés Antoine Augustin Cournot
*Enla jerga angloamericana de la academia y los mercados financieros internacionales se habla de conseguir

18



mas bajo (comprar barato) y lo mismo sucedera con su funcion de oferta para el precio mas
alto (vender caro). De modo que el precio de equilibrio se restablece gracias a la completa
elasticidad-precio de las funciones de utilidad de los especuladores racionales o arbitrageurs.

El principio de la completa independencia probabilistica entre las fluctuaciones
sucesivas de los precios en el corto plazo se muestra ahora como uno mas de los efectos
secundarios derivados de la ausencia de oportunidades de arbitraje. La formulacion de
predicciones globales consistentes a partir de informaciones locales es completamente
imposible, porque en un estado libre de arbitrajes los precios finales de los bienes son
independientes de las trayectorias transaccionales particulares que los determinan (path-
independent). Esto es, en un estado tal no puede nunca acumularse informacion relevante
para la determinacion de los precios de equilibrio futuros en los resultados de ninguna
transaccion individual pasada. La ausencia de oportunidades de arbitraje es asi condicion para
la existencia de precios de equilibrio en el mercado. Y el ‘equilibrio’ es reinterpretado
finalmente como un estado peculiar del mercado en el que, a través de la condicion de
imposibilidad de arbitraje, lo que se cumple esencialmente es el “teorema de la aditividad del
valor”, trasunto matematico del principio economico clasico de la conservacion del valor a
través del intercambio.

Las bases teoricas para la fundamentacion formal de la intuicion de imposibilidad de
arbitraje como bastion de la eficiencia informacional de los mercados financieros habian sido
sentadas a finales de los 50 por dos famosos articulos conjuntos de los economistas Merton
Miller y Franco Modigliani sobre la (no)influencia de los modos de financiacion alternativos de

las inversiones de una empresa sobre su valor de mercado (Harrison, 1998: 180-182).* No fue

un “desayuno gratis” (a ‘free lunch’).

1 Las aportaciones principales de Miller y Modigliani (conocidas como ‘MM hipoétesis’) versaban sobre: (a) la
importancia determinante de la capacidad real del negocio empresarial para generar ingresos futuros y del nivel de
riesgo con ella asociado como tnicos factores efectivos del coste del capital empresarial; y (b) la completa neutrali-
dad economica de las decisiones estratégicas de los administradores sobre la estructura financiera de la empresa
(nivel de apalancamiento de la inversion o ratio acciones/obligaciones emitidas) y la gestion financiera de su
crecimiento (reparto de dividendos versus capitalizacion interna). Las contraintuitivas afirmaciones de M & M sobre
el completo aislamiento de las actividades reales de una empresa respecto de sus actividades nominales eran en
realidad el resultado de aplicar a la modelizacion del proceso de valoracion del capital empresarial en el contexto de
mercados competitivos los argumentos matematicos mas basicos del método ingenieril de la programacion lineal
introducido en la investigacion economica por Leonid Kantorovich y Tjallinj Koopman en la década de los 40 y
aplicado posteriormente a la elaboracion de un modelo neo-walrasiano de equilibrio econdmico general con precios
de subasta por Arrow y Debreu (Rubio Irigoyen, 1993: 48ss.) Esta afinidad de espiritu con los nuevos modelos
emergentes de la teoria econdmica neoclasica del equilibrio general competitivo desarrollada durante los afios 50 es
sin duda alguna la razén por la cual los modelos del coste de capital y la financiacion empresarial de Miller-
Modigliani suelen ser consideradas en la actualidad pioneros del decisivo cambio de enfoque que habria de
transformar ¢l estudio pre-cientifico, casuistico y descriptivo de la estructura financiera de las empresas (business
finance) en la nueva ciencia del analisis economico de las finanzas (financial economics) (Miller, 1988; Bernstein,
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sin embargo hasta principios de la década de 1970 cuando el principio de imposibilidad de
arbitraje paso a constituirse en un candidato legitimo para ocupar el nucleo duro de la teoria
financiera junto con la hipotesis del viaje aleatorio. Las otrora discutidas tesis de Miller-
Modigliani encontraron un poderoso revitalizante en la nueva estirpe de modelos de equilibrio
parcial elaborados por una segunda generacion de economistas matematicos, como los
profesores Stephen Ross y Richard Roll, quienes aplicaron el principio de arbitraje al disefio de
un modelo aplicado de valoracion de inversiones conocido como Modelo de Valoracion
Mediante Arbitraje (APT).

Este modelo aplica de técnicas probabilisticas de factorizacion sobre un conjunto de
variables micro y macroeconémicas para determinar el grado de riesgo o sensibilidad estadistica
del precio de diferentes activos de inversion respecto de los cambios observados en un conjunto
de tres, cuatro o como mucho cinco factores economicos fundamentales, en general la evolucion
del tipo de interés, del PIB y de algtn indice bursatil representativo y el movimiento de algiin
“fundamento economico” especifico, como el nivel de déficit publico (para la deuda publica y
las divisas) o el indice de precios industriales (para las acciones empresariales). El modelo APT
se aplica hoy de forma generalizada en la industria de servicios de valoracion y compraventa de
inversiones para conducir una clase de operaciones de mercado conocidas como operaciones de
valor relativo en las que el inversor apuesta, no por la subida o la bajada de la cotizacion de
determinado valor, sino por la convergencia futura en cuanto a perfil de riesgo de los precios de
inversiones de similares caracteristicas. A diferencia de la forma clasica de arbitraje ‘directo’
donde el arbitrajista obtenia un beneficio seguro, libre de riesgos, aprovechandose de la
existencia efectiva de discrepancias entre los precios simultaneos de compra y venta de una
misma mercancia, las operaciones de valor relativo o arbitrajes ‘tedricos’ consisten en
desprenderse de aquellas inversiones que se consideran caras en relacion con los precios de
equilibrio que arroja el modelo factorial, esto es, aquellas inversiones para las cuales el modelo
econométrico predice que su precio debera bajar en un futuro mas o menos proximo cuando se
restablezcan las relaciones de equilibrio en el mercado, y comprar aquellas que, en ese mismo
marco teorico, se consideran ‘baratas’.”® En realidad, como veremos en el capitulo 4 cuando

analicemos los problemas del fondo de cobertura Long-Term Capital Management, el

1992: capitulo 9; Harrison, 1998: 180-181).

15 «Cuando se habla hoy de arbitraje financiero no se¢ trata ya de arbitraje stricto sensu [arbitraje directo] sino de
operaciones que resultan de estimaciones indirectas que hacen a aparecer o tal o cual producto como
sobrevalorado o infravalorado con relacion a tal otro. Estas estimaciones suponen en realidad una modelizacion
de las equivalencias postuladas entre productos financieros distintos, siendo la debilidad eventual de sus valores
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problema esencial de los modelos matematicos de arbitraje financiero y de las operaciones de
valor relativo es la absoluta imposibilidad de determinar formalmente la longitud o ‘medida
caracteristica’ del horizonte temporal para el cual deberian restablecerse las relaciones de

equilibrio.*

El azar y el ‘precio justo’:

la teoria matematica de la valoracion de opciones de Black-Scholes-Merton

La nueva alianza que, a principios de la década de los 70, establecieron los economistas
financieros neoclasicos con los formalismos matematicos importados de la fisica mecanico-
estadistica del equilibrio termodinamico y con la potencia de calculo desatada de los nuevos
ordenadores electronicos, hizo posible que la teoria economica abstracta de la diversificacion
de carteras y la valoracion competitiva pudiese llegar a encarnarse en una multiplicidad de
técnicas productivas concretas. Las tecnologias matematicas de los ingenieros financieros se
han aplicado sucesivamente desde entonces a la valoracion y la “sintesis” artificial de derivados
financieros, la mecanizacion de estrategias de inversion y la supervision de riesgos financieros
globales en tiempo real. El paradigma de este nuevo tipo de tecnologias es una familia de
modelos matematicos de determinacion competitiva de precios, las formulas de valoracion de
opciones financieras, que el historiador Peter L. Bernstein ha denominado “la maquina
financiera universal” (the universal financial device). Dos de los investigadores pioneros en el
campo de la teoria de valoracion de opciones, los profesores Myron Scholes, actualmente en la
Graduate School of Business de la Universidad de Stanford, y Robert C. Merton, de la Harvard
Business School, fueron galardonados por la Academia Sueca de Ciencias con el Premio Nobel
de economia de 1997.

El problema de calculo economico que se propusieron resolver las primeras
investigaciones sobre la matematica de los derechos contingentes (contingent claims) sobre
valores financieros a principios de los 70, era el de la correcta estimacion del valor econémico
“objetivo” —entendido, al modo de la teoria econdmica neoclasica, como el precio “de
equilibrio” que despeja el mercado por ambos lados, que acaba con el exceso/defecto de

oferentes/demandantes- de un tipo particular de contrato legal que habia comenzado

una consecuencia del nivel de adecuacion empirica de los modelos.” (Jorion, 1994: 313).
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recientemente a comercializarse en las bolsas estadounidenses: un contrato que otorga a su
poseedor la opcion de vender (puf) o de comprar (call) un valor de inversion determinado
(acciones, bonos, indices, divisas, etc).

El problema puede plantearse de la forma siguiente: se trata de calcular la cantidad o
‘prima’ de dinero que se debe pagar a un intermediario financiero (un banquero) que vende a
un inversor particular el derecho a transferirle al banco del primero, a lo largo de un periodo de
tiempo dado, el riesgo de variacion de precios al que esta sujeto un activo o una cartera de
valores de su posesion. El contrato de opcion le otorga al agente comprador el derecho legal,
pero no el deber, de venderle el activo al banquero en una fecha futura a un precio prefijado de
antemano, lo que se conoce como “precio de ejercicio” (striking price). Si, a lo largo del
periodo que cubre el contrato, el precio del activo cae por debajo del precio de ejercicio
prefijado, sera beneficioso para él ejercitar el derecho que le concede el contrato de opcion y
venderle el activo devaluado al banquero a su precio de aceptacion obligada, el precio de
ejercicio, que es superior a su precio de mercado actual.

La restriccion esencial, como acabamos de ver, de toda la moderna metodologia de
valoracion de bienes de capital basada en el argumento del equilibrio de mercado es la sujecion
del resultado final a la condicion de no-arbitraje o ley del precio Unico: para no incurrir en
pérdidas seguras a priori el banquero debe calcular el precio correcto del contrato que vende de
modo que esté en linea con los demas precios que se fijan en el mercado para productos de
inversion sustitutivos (en especial con el tipo de interés que pagan los titulos de deuda publica
libres de riesgo). Esto es, que sea a la vez ajustado (no demasiado barato) y competitivo (no
demasiado caro).

El modelo economico original presentado por los profesores Fisher Black (entonces en
el MIT) y Myron Scholes (entonces en la Universidad de Chicago) en un famoso articulo
publicado en 1973 en el Journal of Economic Theory, la revista publicada por el departamento
de economia de la Universidad de Chicago, para enfocar de forma objetiva este problema de
valoracion, consistia en una sencilla expresion algebraica que establecia una relacion de
determinacion funcional entre el valor economico del contrato de opcidn (eg. el precio o prima
que debe recibir el intermediario o asegurador que vende el contrato de opcion a cambio de
hacerse cargo del riesgo de precios que le transfiere el comprador del mismo) y un conjunto de

cinco variables independientes o parametros econémicos fundamentales: (a) la cotizacion del

'8 para una temprana observacion metodologica a este respecto véase Mandelbrot (1971).
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activo subyacente, (b) el precio de ejercicio de la opciodn, (¢) el tipo de interés, (d) la duracion
del contrato y (e) la 'volatilidad' del activo subyacente (Black y Scholes, 1973). El mercado
proporciona informacion directa sobre cuatro de estos factores y tan s6lo uno, la volatilidad, el
riesgo de fluctuacion del activo subyacente, es desconocido para el analista.

La formula original de Black-Scholes para el calculo del precio de una opcion put de
tipo europeo (una opcion de venta que solo puede ejercitarse en la fecha de su vencimiento)

era esta:

C=SNd)-Ee"" Ndy)
para

In(S/E) + [Re+ (1/2) 651 T

1
ol "

y dgzdl-GT%

Donde C es el precio de la prima (el valor econémico del contrato de opcion). Los parametros
o variables economicas fundamentales que intervienen en la formula de valoracion de
opciones de Black-Scholes son cinco: S, el precio del activo subyacente (la cotizacion
contemporanea de una accion, un indice bursatil, un futuro sobre un indice, etc); 7, el tiempo
de vida del contrato de opcion (dias, meses o afios); /£, el precio de ejercicio de la opcion (el
precio acordado de compraventa futura); Rrel tipo de interés del activo libre de riesgo (la
rentabilidad actual de las letras del tesoro o los bonos de deuda publica) y o, la volatilidad del
subyacente definida como el valor normalizado de dispersion estadistica (la desviacion
standard) de las fluctuaciones temporales sufridas por su valor de cotizacion medio; N(d,),
N(d>) son los valores acumulados de la distribucion normal de probabilidad para d; y d. res-
pectivamente.
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Parametros fundamentales de riesgo en el modelo de Black-Scholes

Despejando uno a uno los términos de la ecuacion de valoracion de opciones de
Black-Scholes, es posible obtener una serie de formulas secundarias para calcular los
coeficientes de riesgo financiero de segundo orden, conocidos como parametros riesgo o
‘sensibilidad’ de una opcion, que miden el grado de interaccion existente entre la prima de la
opcion y cada una de las cinco variables independientes que intervienen en la formula. Los
cinco parametros basicos de sensibilidad o riesgo de una opcion son: (1) la delta que mide la
elasticidad de la prima de la opcion ante variaciones en el precio del subyacente; (2) la theta,
que mide la elasticidad del precio de la opcion respecto de variaciones en el tiempo de
vencimiento del contrato; (3) la vega (o kappa), que mide la elasticidad de la prima respecto a
variaciones en la volatilidad del subyacente); (4) la rho, que mide la elasticidad de la prima
respecto de variaciones en el tipo de interés del activo libre de riesgo; y (5) la gamma, que se
define como la “delta de la delta” y mide la elasticidad de la delta ante variaciones del precio
del subyacente -la gamma es quiza el parametro de riesgo mas fundamental porque informa
del grado de convexidad o no linealidad que caracteriza la relacion subyacente-derivado.’

El primero y mas fundamental de los parametros de riesgo de la opcion, la delta, se
define matematicamente como la primera derivada parcial de la prima de la opcion con
respecto al precio del activo subyacente. Para una opcion de compra (call) el valor de la delta
varia en el intervalo entre 0 y 1. Cuando la opcion se halla ampliamente desvalorizada por el
mercado, o como dicen los operadores de opciones en su jerga “muy fuera del dinero” (out-
of-the money), esto es, cuando la cotizacion esta muy por debajo del precio de ejercicio, el
valor de la delta es 0, lo que quiere decir que el valor de la opcidon es muy inelastico con
respecto a pequefia variaciones en la cotizacion del subyacente -una pequefia variacion de la
cotizacion no modifica para nada la posicion de la opcion fuera del dinero. Cuando la
cotizacion del subyacente se aproxima al precio de ejercicio de la opcion, el valor de la delta
se aproxima al valor 0.5, de suerte que una variacion de un punto en la cotizacion del
subyacente se traduce en una variacion de 0.5 puntos en la prima de la opcion. La elasticidad
es maxima (delta = 1) cuando la cotizacion del subyacente supera con creces el precio de
ejercicio y la opcion se halla muy dentro del dinero (deep-in-the-money), con lo que cada

subida de un punto de la cotizacion se ve correspondida por una subida de un punto en la

" Para las formulas de calculo correspondientes de todos estos parametros vid. Lamothe (1993: 129-146).
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prima de la opcion. Para una opcion de venta (puf) la delta varia entre -1 (elasticidad
maxima) y O (inelasticidad maxima). En este caso el valor maximo de elasticidad es negativo
con respecto a la cotizacion del subyacente porque la opcion put estara deep-in-the-money (y
por tanto su delta se aproximara a -1) cuando el valor de mercado del subyacente se halle

muy por debajo del precio de ejercicio de la opcion.

Reglas de cobertura de riesgos en el modelo de Black-Scholes

En segundo lugar, a partir del calculo de los parametros de sensibilidad de una opcion
en el modelo de Black-Scholes se pueden derivar permiten derivar reglas optimas de
cobertura (hedging) de inversiones que permiten al banquero que vende el contrato de opcion
‘reasegurar’ de forma completa en el mercado el riesgo de precios adquirido del comprador
de la opcion. Las reglas de cobertura de una opcion de Black-Scholes funcionan del modo
siguiente: una vez hallado el valor teorico de la prima de la opcion mediante la aplicacion de
la formula matematica anterior, el banquero, que lo que esta vendiéndole en la practica a su
cliente es un contrato de seguro contra la variacion de las cotizaciones bursatiles (Fernandez
Izquierdo, 1996: 83), debe emplear el monto de la prima para construirse un reaseguro que le
cubra completamente contra el riesgo de precios que le ha transferido el comprador de la
opcion. Los ingresos obtenidos por el banquero por la venta del contrato de opcion (iguales al
valor teodrico de la prima) deben invertirse en la construccion de una cartera de cobertura
formada por participaciones en el activo subyacente de la opcion y en bonos de renta fija
libres de riesgo (pe. letras del tesoro).

En su articulo original Black y Scholes proponian usar una regla de arbitraje entre
diversos valores existentes en el mercado que asegure al banquero que, para cualquier
cotizacion futura del activo subyacente de la opcion, sus pérdidas esperadas al expirar el
contrato seran cero. Esta regla de cobertura se conoce con el nombre de cobertura delta (delta
hedging) o mas exactamente cobertura delta-neutral, y afirma el criterio de que, para
cubrirse contra las pérdidas que pudiera generarle el ejercicio del derecho de opcion por parte
del asegurado, el banquero debe construir una cartera de valores cuyo perfil de riesgo sea tal
que compense o ‘neutralice’ la delta de la opcion que vendio. Esta cartera ‘delta-neutral’
(también denominada cartera-réplica) esta construida de tal modo que, cualquiera que sea la

fuerza de interaccion existente entre el precio del activo subyacente y el del contrato de
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opcion iniciales, el banquero vendedor de la opcion y comprador de la cartera-réplica obtiene
exactamente el mismo perfil de riesgo-rendimiento que el propietario de la opcion. Dicho de
otro modo, la estrategia de cobertura delta-neutral garantiza al banquero que, cualesquiera
sean las circunstancias de precio del subyacente bajo las que el cliente decida ejercitar su
derecho de opcion -y especialmente en aquéllas condiciones mas ventajosas para el cliente,
esto es, cuando la opcion se halle profundamente metida en el dinero (deep-in-the-money)-,
podra hacer frente a sus obligaciones sin desembolso adicional alguno aparte de la prima de
aseguracion cobrada inicialmente.

La regla matematica de Black-Scholes para la construccion de una cobertura delta-
neutral para reasegurarse por la venta un contrato de opcion, establece que la proporcion que
debe ocupar el activo subyacente (o0 un activo equivalente: por ejemplo una opcién de sentido
inverso) en la cartera-réplica del banquero viene dada por la llamado ratio de cobertura que
se calcula en base al valor de la delta de la opcion original. Asi, si la delta de una opcion es
0.6, la ratio de cobertura sera del 60%, con lo que para construir su cartera de cobertura el
banquero debera invertir el 60% del monto ingresado por el cobro de la prima de la opcidon en
participaciones del activo subyacente y el 40% restante en letras del tesoro. Finalmente, la
estrategia de cobertura de la opcion debe tener un caracter dindamico: como cualquier cambio
registrado en la cotizacion del subyacente modifica temporalmente el valor de la delta -
puesto que la elasticidad-precio de la opcion es funcion de la distancia existente entre la
cotizacion actual y el precio de ejercicio- y por tanto el valor de la ratio de cobertura, debe
producirse, inmediatamente a continuacion del suceso registrado, un reequilibramiento
compensatorio de la proporcion relativa entre valor subyacente (acciones) y activo libre de
riesgo (letras del tesoro) en la cartera-réplica. Para preservar asi -idealmente en tiempo
continuo (Merton, 1986a [1973])- el caracter neutral respecto del valor de la delta de la

cartera de cobertura, y por tanto la eficacia de la estrategia de reaseguro.

Aleatoriedades

La de aleatoriedad es una idea intrinsecamente dificil puesto que parece chocar con
hechos e intuiciones muy poderosas. Si en fisica choca con la idea de determinismo, en
[Jinangas choca con las idea de cansalidad clara, racionalidad economica y tal veg libre
albedrio... En fisica el problema parece estar mitigado por el hecho de gue los dtomos de
un gas no se conocen de forma individual, mientras que en finanzas el problema se
agrava por exactamente la ragon opuesta. Peor arin, en finanzgas es dificil desenredar
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los papeles del observador y del participante activo. (Mandelbrot, 1997d: 15).

Junto con la aplicacion del principio de arbitraje al problema de valoracion de un
contrato de opcidn, la otra innovacion intelectual, y por el mérito cientifico fundamental de la
formula de Black-Scholes fue el modelo matematico propuesto para calcular el componente

ultimo y mas decisivo de la igualdad ecuacional: la volatilidad de los precios.

“La formula [de Black y Scholes] no hace intervenir la probabilidad de que las cotizaciones suban
o bajen, sino tan sdlo lo que sc llama su 'volatilidad', es decir, su trayectoria mas o menos accidentada. De
manera que no se pide a los operadores que hagan predicciones, ni siquiera estadisticas, sobre la evolucion
de las cotizaciones de las acciones; se les pide que se pongan de acuerdo sobre el valor de su volatilidad,
es decir, en definitiva, que identifiquen uno de los parametros que rigen al movimiento browniano. Este
resultado tan notable est4 en la base de toda la teoria moderna de las finanzas y ha popularizado el
movimiento browniano entre personas que no se creian destinadas a practicar la matematica.” (Ekeland,
1992: 181)

Para modelizar matematicamente el proceso instantaneo de irradiacion de riesgo
asociado con el fenomeno estadisticamente observable de la variabilidad o ‘volatilidad’ a
corto, medio y largo plazo de los valores de inversion en los mercados financieros, Black y
Scholes emplearon una ecuacion de fluctuacion estocastica en tiempo discreto conocida como
proceso de Kolmogorov-Wiener-Gauss. Mas exactamente, lo que hicieron Black y Scholes en
su articulo de 1973 fue considerar, a partir de la teoria de los mercados eficientes que se
comportan como ‘martingalas’ formulada por Samuelson (véase supra), que el patron de
fluctuacion (la volatilidad) del activo subyacente esta regido por un movimiento browniano
geométrico, un tipo de ecuacion estocastica en diferencias (tiempo discreto) que implica que
tanto la rentabilidad esperada como la volatilidad del activo subyacente son constantes. La
formula permite asi asignar, para un intervalo de confianza dado, una probabilidad numérica
estable al suceso relevante: que la cotizacion fijada por el mercado llegue en algin momento
a lo largo del tiempo de vida del contrato a superar el precio de ejercicio pactado de
antemano por las partes -v.g. el precio que permite obtener ganancias de capital ejecutando el
derecho de opcion.

Mientras que Black y Scholes definian la volatilidad o riesgo de fluctuacion de un valor
financiero de forma estdtica como la varianza estadistica instantanea de un movimiento
browniano geométrico en tiempo continuo, Robert C. Merton, por su parte, en un articulo
publicado en 1973 en el Rand Journal of F.conomics titulado “Una teoria racional para la

valoracion de opciones” (Merton, 1986a [1973]), presentd una formula analitica dindmica para
27



medir la volatilidad financiera -y poner precio a los contratos de opcion- en tiempo continuo
infinitesimal. Importando a la economia financiera un conjunto de teoremas de calculo

diferencial, como el llamado lema de Ito y la teoria de integrales estocasticas, desarrollados por
los fisicos y los ingenieros procesos para resolver en los valores de disipacion energética de
procesos naturales termodinamicamente irreversibles, como la irradiacion calérica o flujo

eléctrico, Merton, ingeniero electronico de formacion, habia desarrollado en su tesis doctoral
sobre la teoria de valoracion de opciones realizada en el departamento de economia del MIT

bajo la supervision de Paul Samuelson, un modelo de valoracion de opciones en tiempo

continuo que permitia ‘diferenciar’ e ‘integrar’ un proceso estocastico de tipo gaussiano
(Merton, 1983).

El problema de modelos de volatilidad financiera como los de Black-Scholes y
Merton, como el de la gran mayoria de los modelos estadisticos de las fluctuaciones y el
ruido aleatorio empleados por las ciencias sociales empiricas, es que, en su intento de
beneficiarse de los supuestos logros alcanzados por sus hermanas mayores las ciencias
naturales, no suelen cuestionarse algunos axiomas mas controvertidos de la teoria fisico-
matematica del orden natural, como el que establece que “aleatorio es lo contrario de necesa-
rio” o que el “azar se opone a orden”, asi como la afirmacion de que el caracter aleatorio de
los sucesos individuales (el lanzamiento de una moneda) se disuelve a escala macroscopica
cuando se agrega un numero suficientemente grande de sucesos similares (cientos de miles
de millones de monedas lanzadas al aire).

La moderna controversia cientifica y tecnologica sobre los limites logicos y fisicos de las
operaciones de computo y su vinculacion con la historia de los formalismos matematicos que
tratan de atrapar en su seno el paradojico concepto de aleatoriedad, esta en la base de los
multiples dilemas que enfrenta el punto de vista ‘practico’ del ingeniero interesado en la eficacia
observable a corto plazo, esto es, en que ‘la cosa funcione’, cuando ‘la cosa’ es algo tan fragil
como la memoria de las cosas. Para el caso concreto de las matematicas financieras, la
mediacion creciente de las operaciones de calculo logico y aritmético a través de protesis
tecnologicas cada vez mas elaboradas como los ordenadores personales y otros dispositivos
de computacion electronica, ha tenido como consecuencia inesperada hacer cada vez mas
patente la corporeidad fisica y la materialidad econdmica de la mas puramente espiritual y

platonica de nuestras actividades intelectuales (Landauer, 1991: 28-29).

18 « ) . ; ;
8 <A fuerza de confiar a los ordenadores una parte cada vez mas importante del calculo, un dia tenian que
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Aleatoriedad fisico-matematica: la economia de la computacion

En un primer capitulo de la historia moderna del concepto cientifico de aleatoriedad,
disciplinas tedricas como la matematica y la mecanica intentaron atrapar el azar en la telarafia
analitica de la teoria clasica de probabilidades (Gigerenzer et. al., 1991). Asi, por ejemplo, los
teoremas clasicos del calculo matematico de probabilidades (teorema de los grandes numeros,
teorema ergodico o del “limite central”’) tenian como mision romper las simetrias de escala de
los fenomenos (todo lo que parece aleatorio a escala micro debe ser determinista a escala
macro) para poder computar nimeros estables. Posteriormente, las diferentes ciencias
experimentales (biologia, termodinamica, economia, psicologia) han tratado de simularlo
tecnologicamente mediante el uso de una extensa variedad de maquinas estadisticas de
compresion de datos, cuyas diferentes aplicaciones van desde el disefio de muestras aleatorias
a las técnicas modulacion de sefales de radio para reducir el ruido de fondo (eg. filtro de
Kalman) o la simulacion informatica de procesos estocasticos (métodos de Monte Carlo).
Dentro de este segundo momento evolutivo de la historia cientifica del azar se localiza la
teoria de la complejidad algoritmica, un cuerpo de investigaciones matematicas que nacio a
principios de la década de 1960 como una consecuencia de la aplicacion, estrictamente auto-
referente de la teoria estadistica de la informacion de Shannon a la descripcion de la propia
estructura informativa de los algoritmos matematicos.

Como consecuencia, en parte, de la explosion industrial de las tecnologias de la
informacion a lo largo de la década de los 80, la fisica matematica tedrica de los fendmenos
termodinamicos fue aplicada a la demostracion del caracter irreversible de las operaciones
logicas de procesamiento de datos (Bennett y Landauer, 1985; Bennett, 2003). Una de las
conclusiones mas interesantes (y sorprendentes) de estas investigaciones sostiene que los
ordenadores se calientan en general al borrar informacion, no al escribirla. Conclusion que se

sigue de la hip6tesis termodinamica de que las operaciones de “borrado” o destruccion de

acabar reivindicando un lugar en la teoria matematica misma. Los esclavos iban a revelarse... E1 Agente [el
operador textual] encargado por ¢l Sujeto [matematico] de hacer en la practica los calculos a partir de la unica
conminacion ‘y asi sucesivamente’, tiene que hacerlo sin dificultad, sin sudor, sin medios y sin coste... Por
primera vez en la historia, el Agente menospreciado encargado de hacer los calculos sin fatiga y sin gasto de
energia se pone a reclamar para funcionar gigabytes, tomas de corriente, ventiladores y miles de millones de
pesctas. A la aristocratica orden del Sujeto ‘y asi sucesivamente’ el Agente replica a partir de ahora: “;Cudntos
milisegundos? ;cudntas cifras después de la coma? ;cudntos ddlares?”. (Latour, 1996: 739).
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informacion incurren de manera inevitable en una perdida energética neta, pues el gasto de
alimentacion que requiere la destruccion de informacion supera siempre al ahorro que aporta
la lectura de la informacion previamente escrita.'® De suerte que el mayor capitulo de gasto
energético en el que incurrimos al usar un ordenador se produce durante la fase de su
encendido, puesto que al ponerlo en marcha lo que hacemos es reiniciar (resef), esto es,
reescribir la disposicion original de marcas magnéticas que contenian sus registros de
memoria de lectura (memoria ROM) con anterioridad a su apagado.

La teoria matematica de la complejidad algoritmica desarrollada en la década de los 60
aplico los argumentos estadisticos de la teoria de la informacion de Shannon como estandar de
medicion del contenido informacional de las propias herramientas de calculo y analisis
matematico. Este programa de investigaciones ha permitido examinar de forma empirica las
importantes implicaciones practicas que, para la propia practica de la investigacion matematica,
se derivan de un famoso meta-teorema matematico demostrado por el l6gico-matematico
austriaco Kurt Godel en 1931.

Godel trataba de mostrar la imposibilidad de auto-fundamentacion logica de sistemas de
prueba matematica de cierta complejidad, como el conjunto de teoremas de la aritmética de
Frege. El teorema matematico que lleva su nombre afirma que toda formula de calculo 16gico
que toma como objetos teoremas matematicos es, o bien inconsistente, en el sentido de que hace
posible demostrar a la vez una cosa y su contraria, o bien incompleto, por cuanto ciertos
teoremas verdaderos no son demostrables dentro de los parametros axiomaticos del sistema
16gico en cuestion. El Teorema de Godel fue reinterpretado por un trabajo de 1936 del
matematico britanico Alan Turing que extendia el argumento paradojico de la logica axiomatica
al examen tedrico de los limites inherentes a la potencia computacional de un prodigioso
automata tedrico, un método algoritmico universal o “maquina de Turing”, que puede
entenderse como un programa de ordenador disefiado para imitar a la perfeccion las operaciones
de cualquier otro programa informatico real o virtual *°
La importancia del llamado feorema de detencion de Turing -que sostiene que no existe

ningun procedimiento mecanico capaz de determinar para un programa informatico de longitud

19 «Olvidar resultados o desechar informacion resulta costoso desde el punto de vista de la termodinamica... el

periddico de ayer ocupa un espacio [de memoria] importante, y el costo de liberarlo neutraliza el beneficio
obtenido del periodico cuando todavia contenia noticias frescas.” (Bennett, 1988: 68).

20 gl trabajo clasico publicado por Turing en 1936, “On Computable Numbers and the Entscheindungsproblem”
(Sobre numeros computables y el problema de la decidibilidad), introdujo por primera las imagenes pedestres de una
cinta de papel continuo y un puntero de escritura en el etéreo centro de las disquisiciones en materia de logica
simbolica y codificacion matematica (Hodges, 1992: 545).

30



arbitraria si, una vez puesto en marcha, se ejecutara o no en un tiempo finito- se revela, en
primer lugar, en el propio estudio de los objetos matematicos en apariencia mas simples. Sea,
por ejemplo, una persona (o un ordenador) que quiere realizar un analisis estadistico del grado
cuantitativo de “irregularidad” que muestran ciertos objetos matematicos propios de la teoria de
los nimeros, como la serie de decimales de 7 o ciertas soluciones polindmicas con componente
complejo. El problema de partida que se le plantea aqui al analista es como determinar de
manera fiable si el material de estudio del que dispone es o no adecuado para la tarea que
pretende realizar, pues no le es posible generar, ni de forma manual ni de forma mecanica, una
muestra estadisticamente representativa de la serie (infinita) cuya estructura quiere analizar.

Para que un registro estadistico parcial de datos pueda ser procesado inductivamente
segun los dictados de la teoria matematica de probabilidades es necesario que la serie empirica
sea de algiin modo normalizable, que se puedan “comprimir” o “reducir” matematicamente sus
apariencias fenomenologicas desordenas. Existen sin embargo series numéricas, como la de los
digitos decimales de 7 o la de las soluciones de ecuaciones con nimeros complejos, que son
algoritmicamente irreductibles o bien matemdticamente aleatorias, en el sentido de que no
existe ninguna formula matematica mas simple -mas corta- que la propia serie en cuestion que
sea capaz de generarla. La razon de esto es que todo programa o sistema de reglas deductivas
diseflado para comprimir la serie o bien es mas extenso en bits de informacion que la serie
misma o bien se halla incluido él mismo dentro de la serie. De hecho una serie numérica
verdaderamente aleatoria o irreductible debe contener un conjunto infinito de elementos que
sean ellos mismos subseries o subprogramas pseudo-aleatorios que dicen poder imitarla
(comprimirla). Es en este sentido que la teoria matematica de la complejidad algoritmica
afirma que una cadena de simbolos -eg. una secuencia de caracteres expresada en codigo
binario de Os y 1s- es aleatoria (o bien que posee una complejidad irreductible) cuando no
puede ser comprimida algoritmicamente (Chaitin, 1990).

En términos practicos, cuando se afirma que no existe ningun método algoritmico
capaz de comprimirla quiere decir que no se conoce ningiin procedimiento mecanico,
verbigracia, un programa informatico ejecutable por una maquinaria fisica finita sin ninguna
ayuda exterior, cuya descripcion completa consista en una cadena de caracteres de una
longitud fisica menor que la secuencia que se desea generar, o que requiera un tiempo de
ejecucion menor, 0 un gasto energetico menor, o un coste economico de computacion menor.
La teoria algoritmica de la informacion define de este modo un curioso concepto formal de

‘aleatoriedad’ que reconoce la posibilidad de superposicion paradojica de orden y desorden
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en el seno de un mismo fenomeno.

El origen de las teorias actuales sobre los limites 16gicos y fisicos de las operaciones de
computo, puede retrotraerse en el tiempo al menos hasta la teoria matematica de la
comunicacion desarrollada en la década de los cuarenta por Claude Shannon, un ingeniero
electronico de AT&T. El enigma filosofico ancestral de qué puede entenderse por ‘informacion’
en un sentido abstracto y general, fue planteado por Shannon de forma harto original, asociado a
un problema practico de ingenieria electronica: la busqueda de un método de codificacion
oOptima y transmision eficiente de informacion en un entorno de canales de comunicacion
electronica con capacidad limitada. En términos analitico-matematicos mas generales se trataba
de un problema de computacion teorica del nivel maximo de entropia mecanico-estadistica que
podria alcanzar un c6digo de reglas sintacticas que permitiera construir cadenas de caracteres de
longitud variable combinando entre si un numero finito de elementos o simbolos discretos.
Seguin el modelo de Shannon medir la cantidad de informacion -entendida como incertidumbre
desvelada o, a la inversa, desorden producido- por la llegada de un mensaje, equivalia a calcular
la probabilidad de ocurrencia de una cadena de simbolos de longitud arbitraria (eg. la palabra
“HAMLET”) dentro de un c6digo gramatical entendido como sistema termodinamico en
equilibrio.

El problema de calcular la probabilidad que tiene determinada molécula individual de un
gas de encontrarse en la region mas fria (caliente) del recipiente que lo contiene posee
intuitivamente la misma estructura logica que el problema de calcular la probabilidad que tiene
una letra determinada de formar parte de una palabra muy larga (corta). Y ambas cuestiones
tienen, en esencia, el sospechoso aspecto economico de un problema de asignacion optima de
recursos escasos susceptibles de usos alternativos (Mirowski, 1996: 120). La teoria de la
informacion de Shannon se construye, en efecto, como una auténtica economia de los codigos de
comunicacion. No por casualidad, entonces, al tomar contacto con la teoria estadistica de la
informacion de Shannon algunos economistas neoclasicos, notablemente Friedrich Hayek,
modificaron su concepto tradicional del orden politico ‘natural’ en un sistema econdémico de
mercado para asimilarlo al nuevo imperialismo mecanicista de la ingenieria de sistemas de
comunicacion electronica. El tufillo econdmico de las nuevas metaforas matematicas de
informacion y complejidad de Shannon, Wiener y otros, inspir6 en los economistas neoclasicos
una reinterpretacion sutil del argumento clasico de Smith segtin el cual la eficiencia de los
procesos de mercado debe evaluarse en relacion con la asignacion final de recursos escasos que
por su medio se logra. Para el nuevo estilo de microeconomia matematica que comienza a
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germinar durante las décadas de los 60 y los 70 la eficiencia putativa de las funciones
mercantiles se localiza en realidad al nivel de los procedimientos intermedios de agregacion

publica y procesamiento distribuido de la informacion privada.”

Aleatoriedad financiera: Mandelbrot y la hipotesis del ‘azar salvaje’

Un interesante argumento epistemologico desarrollado por el estadistico, economista
y filosofo de la ciencia estadounidense de origen rumano Nicholas Georgescu-Roegen es
particularmente pertinente a la hora de clarificar la problematica l6gico-matematica clasica de
la naturaleza (subjetiva o bayesiana, objetiva o frecuentista) de los conceptos fisico-
matematicos de probabilidad y aleatoriedad. Georgescu distingue entre conceptos cientificos
de caracter aritmomorfico que s6lo admiten a tramite aspectos de la realidad claramente
distintos y separados entre si; y conceptos de caracter dialéctico en cuyo seno puedan
solaparse y superponerse aspectos de la realidad contradictorios entre si. Segun este autor los
conceptos de probabilidad y aleatoriedad son de caracter dialéctico, pues admiten sin
contradiccion alguna la posibilidad de que un fendomeno sea al mismo tiempo desordenado y

predecible, o bien ordenado e impredecible.

“La definicion aportada por Laplace, la definicion frecuentista, el coeficiente subjetivo de apuestas
y todas las demas definiciones matematicas que se han propuesto, constituyen similes aritmomorficos de
una nocion, la de probabilidad, que es esencialmente un concepto dialéctico en el mas auténtico sentido
hegeliano: comienza y acaba en si mismo. Debido a este caracter dialéctico de 1a probabilidad todos los
similes mencionados han acabado en contradicciones. La probabilidad asociada a la observacion de los
fenomenos naturales es dialéctica porque su espina dorsal, el azar, es una nocién dialéctica, ya que el azar
supone irregularidad, pero a diferencia de la casualidad intermitente, esa irvegularidad es regular.”
(Georgescu-Roegen, 1994: 161-162, cursivas del autor).

El moderno concepto de complejidad algoritmica (Chaitin, 1990) es otro ejemplo de

concepto dialéctico o paraddjico: un concepto en si mismo no computable. Como ha

LA partir de un famoso trabajo publicado en 1945 en la American Economic Review bajo el titulo “El uso del
conocimiento en la sociedad” (Hayek, 1945), el controvertido economista austriaco comenzé a emplear,
implicitamente primero y explicitamente después, el argumento de la informacion-entropia de Shannon y Weaver
para defender la eficiencia de un mecanismo descentralizada de transmision de sefiales que agrega y disemina, en
forma de precios de mercado, toda la informacion relevante para la toma racional de decisiones econémicas por los
individuos. Como lo han observado posteriormente los nuevos microeconomistas neoclasicos de la informacion y
los incentivos, continuadores del andlisis neo-cibernético de la mano invisible inaugurado por Hayek, los precios de
mercado pueden ser vistos como los parametros probabilisticos que indican el valor de la temperatura econdomica
global del mundo, “estadisticos suficientes’ cuya observacion basta a los agentes para obtener una estimacion
ajustada del valor racional de cualquier bien o servicio economico (Grossman, 1987).
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sostenido el matematico Roger Penrose en su polémico e influyente libro La nueva mente del
emperador, la comprension que es capaz de alcanzar un ser humano del Teorema de Godel -
“ver” que todo sistema formal de proposiciones logicas debe necesariamente albergar
proposiciones indecidibles o bien ser incompleto- ofrece una prueba irrefutable de la
existencia de limites fisicos a lo que puede ser computado por una maquina de Turing
(Penrose, 1991: caps. 1y 2). Y por tanto invalida las pretensiones de los defensores de la
hipotesis fuerte de la Inteligencia Artificial (vgr. que se pueden construir maquinas capaces
de pensar): pues esa facultad permite ver aquello para una maquina es siempre invisible, a
saber, sus propios limites en tanto que entidad fisica. Para mostrar esto Penrose nos llama la
atencion sobre /o que pasa cuando una persona “ve” o “coge” la verdad del argumento de
Godel: ese “ver” es un evento fisico, se trataria por tanto de un fenomeno fisico
manifiestamente no computable

El imponente, pero siempre fragil, edificio de la ciencia contemporanea se sostiene en
buena parte sobre este precario trabajo, permanente reinventado y desbaratado, de
domesticacion tecnologica de fendmenos dialécticos que mezclan de forma inextricable orden
y desorden (Hacking, 1993). Los problemas titanicos que afrontan las tareas de modelizacion,
medicion y empaquetamiento financiero del riesgo llevadas a cabo por economistas e
ingenieros financieros son testigo de excepcion de los estragos causados por este demonio

interior de la ciencia moderna.

“Las fluctuaciones benignas han sido descritas por los matematicos; muchas han sido explicadas
por los cientificos; los ingenieros han aprendido a manejarlas para volverlas mas tolerables... Mas todo ¢l
mundo conoce ciertos dominios del saber, aceptados y definidos desde hace tiempo, que se resisten a la
cuantificacion... [E]l mas patente afecta a las fluctuaciones econdmicas y, muy en concreto, a las
financieras. Estas tltimas tienen como modelo la exactitud de la fisica estadistica, pero lo menos que puede
decirse es que tal modelo sigue siendo un ideal muy Iejano... [Para] las fluctuaciones financieras ;donde se
encontrara el equilibrio econdmico que haga las veces del equilibrio termodinamico “normal™?... Fue en el
contexto de [mis investigaciones sobre] la Bolsa donde tomé conciencia por vez primera de un fenémeno
inquictante y magnifico: el azar puro [salvaje] puede tener un aspecto que no podemos negarnos a calificar
de creativo.” (Mandelbrot, 1996: 19-20).

En el corazon de la inmensa mayoria de las controversias tedricas y los contenciosos

mercantiles y administrativos que tienen lugar actualmente alrededor de las fallas o las

22 «La clave para Penrose reside en las reglas todavia misteriosas que gobiernan lo que sucede cuando un
sistema fisico es “observado” -la mismisima cosa que intrigaba a Turing en 1954. Turing llevo a cabo realmente
un descubrimiento en ¢l campo de la fisica en 1936, puesto que elucidé la existencia de fendmenos fisicos no
computables, a saber, las acciones de los cerebros humanos... Para Penrose ¢l enigma real de Alan Turing es
como fue posible que llegase a sostener un punto de vista tan contrario a todo lo que ¢l y toda la gente que
trataba conocian: que el cerebro podia hacer algo que una maquina no podia.” (Hodges, 1992: xvii).
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ventajas comparativas de diferentes disefios de instrumentos de gestion de riesgos de
inversion, reside este equivoco fundamental construido en torno al concepto-fetiche de la
ingenieria matematica de productos financieros: la volatilidad. Intentaré mostrar a
continuacion como el origen de estas disputas se explica, justamente, por el afan de tratar de
domesticar un concepto dialéctico, paraddjico y no-computable como el de aleatoriedad en
el interior del marco aritmomorfico de los modelos matematicos, métodos econométricos y
tecnologias de computacion al uso entre los ingenieros financieros.

En primer lugar, el analisis empirico de una gran mayoria de las series historicas de
precios financieros y cotizaciones bursatiles arroja muchas veces como resultado parametros
estadisticos inestables o no convergentes; en concreto, los segundos momentos muestrales
pueden ser arbitrariamente grandes, esto es, puede existir varianza ilimitada e incluso
varianza infinita. En presencia de este tipo de sindrome estadistico no existe forma alguna de
distinguir qué es una tendencia determinada y qué una fluctuacion casual, cual es el acierto y
cual el error, quién es el engafiabobos que se forrara y quién el ‘primo’ que se arruinara
(Mandelbrot, 1963ay 1971; Taleb, 1997a, b y ¢). El mecanismo de ordenamiento y
desordenamiento que gobierna el proceso social de la especulacion bursatil no opera de modo
uniforme a lo largo del tiempo sino que se comporta también de modo desordenado tanto a
corto como a largo plazo, a saltos y rachas que se suceden y solapan sin solucion de
continuidad. Aunque, como sabemos muy bien, a pesar de la absoluta arbitrariedad que rige
este tipo de procesos y sus resultados, el 0ojo humano no puede por menos que observar en
ellos, a cada instante y con todo lujo de detalles, apariencias deterministas de todo tipo,
lineal, ciclico, tendencial, etc. (Mandelbrot, 1963b: 433-34).

El tipo estandar de analisis matematico de las decisiones de inversion financiera en
contextos dinamicos que se impone desde fines de la década de los 70, se ha construido, en gran
medida, contra el cuerpo de hipotesis -discontinuidad, varianza infinita y dependencia temporal
a largo plazo- que define la teoria del azar salvaje de los movimientos de precios especulativos
de Mandelbrot (Izquierdo, 1998: 69-75). A pesar de lo cual el biografo oficial de la ingenieria
financiera neoclasica no ha podido por menos que reconocer la vigencia y la importancia

crecientes de los problemas teoricos planteados por la obra econométrica de Mandelbrot:

“Las investigaciones de Mandelbrot concluian que la operativa de los valores financieros
aparejaba realmente riesgos mas altos de lo que se creia, que la diversificacion podia no funcionar tan bien
como lo habia indicado Markowitz, que medidas [estadisticas del riesgo] como la varianza podian ser
altamente inestables, y que los grandes movimientos de precios podian arracimarse [c/uster] mas
densamente de lo esperado por los analistas. [...] Los sucesos de octubre de 1987 y otros episodios menos
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dramaticos pero cualitativamente similares, prestan cierta evidencia a las advertencias de Mandelbrot. Pero
a pesar de tales hechos, Mandelbrot permanece en la periferia de la teoria financiera, tanto por /a
inconveniencia que para los analistas supone el aceptar sus argumentos, como por e/ natural deseo humano
de esperar que las fluctuaciones permanezcan confinadas entre limites familiares.” (Bernstein, 1992: 131-
32, cursivas mias).

En segundo lugar, una de las anomalias empiricas mas documentadas del modelo del
paseo aleatorio de los mercados eficientes de capital, la amplia estabilidad estadistica que
muestran ciertos componentes tendenciales no periodicos y de la memoria a largo plazo de las
series temporales financieras, ha permanecido casi completamente ignorada durante buen
tiempo por la literatura econométrica al uso sobre analisis de series temporales. Tan s6lo muy
recientemente el fantasma del azar salvaje en su forma mas domesticada -como ‘ruido
gaussiano fraccionario’- ha vuelto de nuevo a ser invocado en la literatura académica: bien
para suplantarlo por esquemas deterministas de antipersistencia o ‘reversion a la media’ (todo
lo que sube en exceso tiende a bajar en exceso y viceversa), bien para confinarlo a los
estrechos margenes variacionales de la metodologia estadistica de autorregresion con medias
moviles, como ocurre, por ejemplo, con los modelos ARFIMA (AutoRegressive Fractionally
Integrated Moving Averages) de autorregresion con integracion fraccional de medias moviles
(Mills, 1993: capitulo 3).

En tercer lugar, las discontinuidades abruptas que muestra el movimiento de los precios
especulativos en situaciones de maxima presion (como los crashes), asi como la inestabilidad
temporal y la rapida tasa de crecimiento de las medidas de varianza de las series estadisticas de
precios para diferentes intervalos muestrales, han sido también largamente postergadas y
oscurecidas en la econometria financiera dominante. El fantasma de la varianza infinita se
escamotea generalmente en la actualidad recurriendo a diferentes expedientes epiciclicos. Los
mas usados son una clase de modelos no lineales de error estocastico, los modelos ARCH y
GARCH (Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity), en los que las varianzas
muestrales de los errores seriales varian ellas mismas de forma bien conocida y controlada segun
un barroco esquema de autorregresion (id., capitulo 4). Otro expediente muy usado, finalmente,
consiste en suponer la continuidad temporal ininterrumpida de las negociaciones del mercado
para superponer linealmente procesos de difusion continua y procesos de Poisson (errores
aleatorios que ‘saltan’ a diferentes niveles), que actian como sucedaneos de la estabilidad

estadistica generalizada a diferentes escalas o estabilidad de Lévy-Pareto postulada por
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originalmente por Mandelbrot en el analisis de series de cotizaciones bursatiles.*

Si bien, pese a todo este ingente y loable trabajo de reconstruccion matematica,
reparacion estadistica y encastillamiento informatico de la eficacia predictiva y la racionalidad
economica clasicas, los agentes de carne y hueso que negocian valores especulativos en el
entorno ampliamente descentralizado y desintervenido de los mercados financieros actuales, han
acabado haciendo suyas -en secreto las mas de las veces, pero cada vez mas frecuentemente en

publico (vid. el capitulo 8)- las palabras premonitorias del sabio:

“Cuando una sefial fisica de duracion y energia infimas, “el vuelo de un boligrafo”, provoca un
cambio brutal de las anticipaciones, y cuando ninguna institucion es capaz de inyectar la inercia suficiente
para mantener bajo control asuntos tan complicados, un precio determinado sobre la base de
anticipaciones especulativas puede desplomarse hasta cero, elevarse hasta perderse de vista, hacer
cualquier cosa.” (Mandelbrot, 1997a [1963]: 468).

Aprovechando la maravillosa oportunidad que ofrecian las nuevas tecnologias de
computo electronico para abandonar el formalismo analitico por la simulacion numérica, la
teoria economica de las finanzas, tal vez la variedad mas elaborada de esa teoria funcionalista
de la realidad social que es la microeconomia neoclasica, y su vehiculo practico, la ingenieria
financiera, el ars nova de la economia global, han jugado un papel determinante en el
desencadenamiento y la integracion de gran parte de los sucesos de innovacion y
reestructuracion industrial acontecidos en los mercados de capital durante las ultimas tres
décadas. Sin embargo la probada imposibilidad de asimilar la fenomenologia “salvajemente
aleatoria” de los mercados de valores (Mandelbrot, 1997d) en el interior de los modelos de
explicacion mecanica que provee la teoria neoclasica de las finanzas, parece tener en tltimo
término su origen en la conocida ‘paradoja informacional’ que subtiende la comprension
analitica de las actividades organizadas de valoracion especulativa.

En mundos sociales como las bolsas especulativas donde se negocian valores de
inversion, la propiedad privada de la informacion y la preferencia subjetiva por el riesgo son
las Gnicas variables estratégicas que los sujetos pueden utilizar para diferenciarse de, y por
tanto competir con, los demas. De modo que es imposible pretender que se cumpla lo que de
hecho es el axioma de base de la teoria de los mercados eficientes, a saber: que cada

individuo aislado posea un conocimiento perfecto tanto de los parametros de riesgo de su

23 S A s . . .
[E]n modelos de negociacion continua, 1a dinamica de los precios de los valores financieros puede siempre

describirse mediante una ‘mezcla’ de procesos de difusion de trayectoria muestral continua y procesos gobernados
por una variable aleatoria de Poisson sin pérdida de generalidad alguna.” (Merton, 1983: 49).
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propia accion como del nivel agregado de riesgo imperante en el campo donde su accion se
desarrolla. Como reza una conocida critica interna de la utopia neoclasica de los mercados

competitivos procesadores eficientes de informacion:

“Alli donde existen diferencias entre creencias subjetivas que no han sido totalmente arbitradas
[v.g. eliminadas], existe un incentivo para crear un mercado... Pero, puesto que las diferencias entre
creencias son ellas mismas un producto endégeno al mercado, esto es, surgen del gasto necesario para
adquirir informacion y de la informacion vehiculada por el sistema de precios, la creacion de mercados
elimina las diferencias entre creencias que son el origen de los mercados, haciendo por tanto que los
mercados desaparezcan... De modo que es posible afirmar que tan pronto modificamos los supuestos
convencionales del modelo de mercados perfectos de capital para permitir la existencia de incluso la mas
minima cantidad de informacion imperfecta y aun el mas minimo coste de obtencion de informacion la
teoria tradicional se vuelve insostenible... [Justamente] debido a que la informacion es costosa de obtener,
los precios no pueden reflejar perfectamente la informacion que disponible, puesto que, si lo hicieran,
aquellos que han gastado recursos en obtenerla no recibirian compensacion alguna.” (Grossman y Stiglitz,
1980: 404).

El dilema de la pertenencia simultanea de la informacion factual a dos regimenes
contrapuestos de regulacion social de la actividad econdmica, por un lado a la esfera del
intercambio privado donde se impone una estructura de incentivos econémicos (como la
definicion de derechos de propiedad excluyentes) con el proposito de aumentar los niveles de
produccion, y por el otro la esfera de la redistribucion publica, donde se imponen incentivos
de signo contrario (restricciones y excepciones a la apropiacion exclusiva) para tratar de
aumentar el nivel de difusion, no es privativo de la dindmica econdmica de los mercados
financieros. Al contrario: es el rasgo caracteristico de todos los mercados donde se comercian
bienes o servicios ricos en informacion, desde el mercado editorial al mercado farmacéutico,
pasando por el mercado del software informadtico, el cinematografico, el crediticio, el
asegurador y, en general todos los mercados de servicios de asesoria técnica y consultoria
experta (fiscal, legal, psicologica, educativa, médica, empresarial, etc.)*

Lo que distingue a los mercados financieros de los demas mercados de informacion es
el hecho de que la ambivalencia funcional de la informacion, a la vez objeto en juego y regla
del juego, se siente aqui con mayor intensidad como consecuencia, en buena medida, del papel

competitivo determinante que en ellos desempefian un conjunto de tecnologias especificas de

2% “En casi todos los... mercados donde la informacion es importante, ¢l uso de informacion privilegiada esta
bien establecido y es ampliamente aceptado. Por ejemplo, los derechos de explotacion minera son adquiridos
rutinariamente por aquéllos mas capaces que los vendedores de evaluar el potencial de un lugar... Los
compradores de ganado confian en las estimaciones superiores de lo que pagaran los mayoristas cuando
negocian con los rancheros. Y lo mismo ocurre en los mercados artisticos, inmobiliarios, deportivos
profesionales, de hecho practicamente en todos los mercados con variaciones sustanciales en los precios. En
todos estos mercados, unos cuantos compradores se aprovechan rutinariamente de conocimientos que muchos

38



tratamiento de la incertidumbre informacional, en especial las técnicas de gestion de riesgos

que se apoyan sobre modelos econométricos de la volatilidad de los precios.

Conclusion

Segun un cierto estandar de modelizacion econométrica de amplia aceptacion en la
comunidad académica y profesional de los economistas financieros (Lamothe, 1993: 114-120;
Jorion, 1997a: 165ss.), la medida de la volatilidad estadistica del precio de un activo financiero
se calcula como suma de dos componentes analiticos perfectamente diferenciados: uno
objetivo, la volatilidad historica que se calcula a partir de series temporales de cotizaciones
pasadas; y otro subjetivo, la volatilidad esperada, calculada al modo bayesiano mediante la
ponderacion de diferentes tipos de evidencia disponible no contenida en las series temporales
de precios. Y en particular teniendo en cuenta la informacion que proporciona el precio o prima
que se paga actualmente en el mercado por un contrato de opcion sobre ese activo, que es lo
que se conoce como volatilidad implicita. El problema con este marco normativo estandar para
la formulacion de juicios publicos sobre el riesgo financiero es que, a no ser que se admita la
hipotesis tan l6gicamente inverosimil como historicamente desacreditada de que “el mercado
nunca se equivoca” (0, mas precisamente, que la volatilidad implicita en las cotizaciones
bursatiles es una medida correcta de los riesgos reales de inversion existentes en cada
momento), es cientificamente imposible determinar cual es, cual era y cual sera la auténtica
volatilidad historica o esperada de un valor.

De lo cual se sigue un corolario practico aun mas peliagudo si cabe: dado que
carecemos de un método objetivo universalmente validado para calcular el valor correcto de la
volatilidad de precios financieros, no podemos, por definicion, arbitrar procedimientos de
prueba realmente fiables para discernir un error de calculo de un fraude mercantil en este
dominio de accion. Efectivamente, si una medida tedrica de la volatilidad del precio de las
acciones de una empresa muestra una discrepancia considerable bien respecto de su valor
historico promedio, bien respecto del valor de volatilidad implicito en la cotizacion de mercado
actual de un contrato de opcidn sobre esas acciones, bien respecto de cualesquiera

combinaciones matematicas de ambos valores, ;como podemos saber cual ha sido el origen de

vendedores no poseen.” (Haddock, 1998: 594).
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ese desajuste numérico? ;Fue producido por un error cognitivo no intencionado, esto es,
aleatorio, y por tanto totalmente disculpable o se trata de una falta negligente fruto de una falta
de atencion, de un descuido evitable? ;Nos hallamos ante un caso de incompetencia profesional
o debe hablarse por contra de imprudencia temeraria en la aplicacion de conocimientos de
validez dudosa? ;Pudo deberse la desviacion de la cifra de volatilidad a una manipulacion
fraudulenta de las herramientas matematicas empleadas en su calculo o es atribuible mas bien a
la falsificacion los datos estadisticos introducidos en el modelo? Y si, tras un impecable trabajo
detectivesco de rastreo de pistas y reconstruccion de movimientos llegaramos a formular alguna
hipotesis de trabajo sobre las posibles causas del desvio jcon qué grado de seguridad
podriamos sostenerla? Y si, al cabo de nuestra investigacion policial, llegasemos finalmente a
inducir alguna conclusion al respecto jcon qué grado de certeza podriamos probarla?
Sabemos, sin embargo, que cuando los criterios exclusivamente técnicos de exactitud y
eficiencia no se bastan por si solos para cerrar una controversia cientifica sobre lo acertado o lo
errado de un calculo de volatilidad o para decidir un litigio sobre lo aceptable o lo rechazable,
desde un punto de vista legal, de determinada operacion mercantil de toma de riesgos, los
actores implicados en el caso intentan salir del atolladero recurriendo a un conjunto
suplementario de criterios de juicio que atacan el problema de la decidibilidad de la accion
desde el punto de vista complementario (que no alternativo) de su moralidad. Pero para ello,
como veremos en los capitulos siguientes, han de realizar un trabajo, ciertamente costoso, de
traduccion de los razonamientos en términos de fiabilidad de los calculos al lenguaje

argumental de la justicia de los comportamientos.
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