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CAPITULO 4 
 

Excelencia y bancarrota 
V a r i a c i o n e s  s o b r e  e l  d e s a s t r e  d e  Lo n g -Te r m  Ca p i t a l  M a n a g e m e n t  

 
 

Como ciudadanos, debemos evitar que se cometa injusticia puesto que, tanto quien 
comete injusticia como quien l a suf re y  el  espectador que es testig o, h abitan en el  mundo 
que todos compartimos:  l a Ciudad h a suf rido injusticia.  E s por el l o que nuestros 
có dig os jurí dicos disting uen entre del itos, en l os que el  proceso es preceptivo, y   f al tas, en 
l as que só l o son l esionados individuos particul ares que pueden desear o no ir a juicio.  
E n el  caso de un del ito, l os estados mental es subjetivos de l os impl icados son irrel evantes 
-quien l o suf rió  puede estar dispuesto a perdonar y  quien l o cometió  puede estar 
total mente arrepentido- porque es l a comunidad como un todo l a que h a sido atacada.  
(Arendt ,  1 9 9 5 b  [ 1 9 7 1 ] :  1 3 1 ) .  

 
 

Introducción 
 
I r on í a s  d e l a  h i s t or i a ,  ex a c t a m en t e u n  a ñ o d es p u é s  d e l a  c on c es i ó n  d el  N obel  d e 

E c on om í a  a  l os  p r ofes or es  R ober t  M er t on  d e H a r v a r d  y  M y r on  S c h ol es  d e S t a n for d ,  l a s  
fec h or í a s  d e M i c h a el  M i l k en  y  s u s  bon os  ba s u r a  d u r a n t e l a  p a s a d a  d é c a d a ,  y  l os  d es a g u i s a d os  
p r ov oc a d os  p or  LO R  y  l os  s eg u r os  d e c a r t er a  en  oc t u br e d el  87,  s e c on v er t í a n  en  u n  j u eg o d e 
n i ñ os  c om p a r a d os  c on  el  a g u j er o d e d eu d a  d e 3.50 0  m i l l on es  d e d ó l a r es  a c u m u l a d o a  fi n es  d e 
s ep t i em br e d e 1998 p or  Lon g -T er m  C a p i t a l  M a n a g em en t ,  u n  fon d o d e i n v er s i on es  en  
p r od u c t os  d er i v a d os  p a r a  el  q u e M er t on  y  S c h ol es ,  d os  d e s u s  s oc i os  fu n d a d or es ,  h a bí a n  
d i s eñ a d o u n  p u ñ a d o d e s ofi s t i c a d a s  m á q u i n a s  d e i n g en i er í a  fi n a n c i er a ,  a  c u y o fa l l os  en  s er i e 
s e a t r i bu y ó  l a  d ebl c l e d el  fon d o. 

C u a n d o el  P r em i o N obel  d e E c on om í a  d e 1997 fu e c on c ed i d o a  M er t on  y  S c h ol es  p or  
h a ber  d es a r r ol l a d o u n  m od el o m a t em á t i c o q u e s u p u es t a m en t e p od í a  u s a r s e p a r a  c a l c u l a r  el  
p r ec i o d e eq u i l i br i o d e u n  c on t r a t o d e op c i ó n  fi n a n c i er a ,  p er i od i s t a s  y  g es t or es  d e fon d os  
c oi n c i d i er on  a l  u n í s on o en  a fi r m a r  q u e l a  t eor í a  ec on ó m i c a  g a l a r d on a d a  c on  el  N obel  er a  d e 
h ec h o l a  fu en t e m i s m a  d el  é x i t o en  l a s  op er a c i on es  fi n a n c i er a s . E s c a s a m en t e on c e m es es  m á s  
t a r d e,  c u a n d o el  p od er os o fon d o d e c ober t u r a  d e i n v er s i on es  Lon g -T er m  C a p i t a l  
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M a n a g em en t ,  d el  q u e er a n  a s es or es  es os  d os  m i s m os  p r ofes or es ,  t u v o q u e s er  r es c a t a d o d e l a  
q u i ebr a  t é c n i c a  p or  u n  s i n d i c a t o d e a c r eed or es  r es p a l d a d o p or  el  B a n c o d e l a  R es er v a  F ed er a l  
d e N u ev a  Y or k ,  l a  op i n i ó n  d e es t os  c r ea d or es  d e op i n i ó n  s e r ev i r t i ó :  c u a n d o n o t i en e u n  u s o 
i r r el ev a n t e -a fi r m a ba n  a h or a  l os  m i s m os  p er i od i s t a s  y  fi n a n c i er os - l a  i n v es t i g a c i ó n  a c a d é m i c a  
s obr e m od el os  m a t em á t i c os  d e v a l or a c i ó n  es  u n  a r m a  s u i c i d a  en  m a n os  d e l os  p r ofes i on a l es  
d el  m er c a d o. V er em os  a  c on t i n u a c i ó n  l o d i fer en t e d e l a  v i s i ó n  q u e l os  p r op i os  a g en t es  
i m p l i c a d os  en  es t a  h i s t or i a  n os  ofr ec en  s obr e l a  m i s m a . 
 
 

M ode l os  y  m e rca dos  
 

E l  r ec u r s o ex p l i c a t i v o a l  u s o en  bu en a  p a r t e d e l a  s oc i ol og í a  ec on ó m i c a  
c on t em p or á en a  -el  c on s a bi d o m od el o d e l a s  l u c h a s  p or  el  c on t r ol  en t r e g r u p os  d e i n t er é s  
c a p a c es  d e i n fl u i r  l a s  r eg u l a c i on es  l eg a l es  y  m a n i p u l a r  l os  m er c a d os - c a r ec e d e c a p a c i d a d  
d es c r i p t i v a  s u fi c i en t e p a r a  d a r  c u en t a  d el  h ec h o d e q u e t ec n i c i s m os  m a t em á t i c os  t a n  
a p a r en t em en t e es ot é r i c os  y  d es p r ec i a bl es  c om o “ c ober t u r a s  d el t a ” ,  “ r i es g o g a m m a ” ,  “ l em m a  
d e I t o”  o “ s i m u l a c i ó n  d e M on t e C a r l o”  s e h a y a n  c on v er t i d o en  el  t ó p i c o d e c on v er s a c i ó n  p or  
ex c el en c i a  en t r e l os  a g en t es  d e l os  m er c a d os  d e d er i v a d os . La  c on s t r u c i ó n  d e u n  r el a t o c r í t i c o 
or i g i n a l  d e c on t r ov er s i a s  fi n a n c i er a s  c om o l a  s u s c i t a d a  p or  l a  q u i ebr a  d el  fon d o d e c ober t u r a  
LT C M ,  d on d e n o s e d es l eg i t i m e d e a n t em a n o l a  p os t u r a  d e n i n g u n a  d e l a s  p a r t es  en  c on fl i c t o,  
p r ec i s a ,  en  l í n ea  c on  l o a p u n t a d o r ec i en t em en t e en  u n a  p r op u es t a  p r og r a m á t i c a  p a r a  
m od i fi c a r  el  á n g u l o d e l a  obs er v a c i ó n  s oc i ol ó g i c a  en  el  es t u d i o d e l os  m er c a d os  ec on ó m i c os  
(C a l l on ,  1998b),  a fi r m a r  ex p l í c i t a m en t e l a  ex i s t en c i a  d e u n a  r el a c i ó n  d e i n t er a c c i ó n  
p r a g m á t i c a  en t r e el  t r a ba j o a c a d é m i c o d e c on s t r u c c i ó n  d e l os  p r i n c i p i os  c i en t í fi c os  d el  
m od er n o a n á l i s i s  ec on ó m i c o d e l a s  fi n a n z a s  y  el  t r a ba j o p r ofes i on a l  d e c on s t r u c c i ó n  
s i m u l t á n ea  d e l a s  n or m a s  d e g es t i ó n  em p r es a r i a l  y  r eg u l a c i ó n  a d m i n i s t r a t i v a  i m p er a n t es  en  l a  
i n d u s t r i a  d e s er v i c i os  fi n a n c i er os  a v a n z a d os . 

E n  efec t o,  d es d e l os  t r a ba j os  d e B l a c k ,  S c h ol es  y  M er t on  s obr e l a  t eor í a  d e v a l or a c i ó n  
d e op c i on es  a  p r i n c i p i os  d e l os  70 ,  l os  t eor em a s  d el  c á l c u l o i n t eg r o-d i fer en c i a l  es t oc á s t i c o 
c on s t i t u y en  el  eq u i p a m i en t o t ec n ol ó g i c o es en c i a l  d e l a  s a l a  d e a r bi t r a j e d e c u a l q u i er  ba n c o o 
s oc i ed a d  d e i n v er s i on es  q u e op er e en  el  c on t ex t o d e l os  m er c a d os  i n t er n a c i on a l es . E l  C h i c a g o 
B oa r d  of O p t i on s  E x c h a n g e (C B O E ),  l a  p r i m er a  bol s a  (m er c a d o or g a n i z a d o) m u n d i a l  d e 
op c i on es  s obr e i n s t r u m en t os  fi n a n c i er os  c om en z ó  a  fu n c i on a r  en  a br i l  d e 1973,  ex a c t a m en t e 
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u n  m es  a n t es  d e l a  p u bl i c a c i ó n  d el  a r t í c u l o d e B l a c k  y  S c h ol es  en  el  Journal of Political 
E conom y . A p en á s  u n  l u s t r o d es p u é s ,  l a  fó r m u l a  d e B l a c k -S c h ol es  s e h a l l a ba  y a  p r og r a m a d a  
c om o u n a  r u t i n a  d e c á l c u l o s t a n d a r d  en  l a s  c a l c u l a d or a s  c i en t í fi c a s  d e bol s i l l o q u e u t i l i z a ba n  
l os  op er a d or es  d el  C B O E .1 A d em á s  d el  é x i t o a c a d é m i c o a  l a r g o p l a z o (q u e h a  t en i d o s u  
c u l m i n a c i ó n  en  l a  c on c es i ó n  d el  P r em i o N obel  d e E c on om í a  d e 1997),  l os  m od el os  
m a t em á t i c os  d e v a l or a c i ó n  d e op c i on es  i d ea d a s  p or  M er t on ,  B l a c k  y  S c h ol es  c os ec h a r on  u n  
r á p i d o é x ito e conó m ico en t r e l os  op er a d or es  d e l os  m er c a d os  or g a n i z a d os  d e op c i on es  r ec i en t e-
m en t e a bi er t os  en  E E .U U . S obr e el  s u el o d e c on v en c i on es  c om u n i c a t i v a s  q u e p r op or c i on a  el  
es t á n d a r  B l a c k -S c h ol es -M er t on  s e h a n  d es a r r ol l a r on  p os t er i or m en t e n u ev a s  v a r i ed a d es  d e 
p r oc ed i m i en t os  n or m a t i v os  d e v a l or a c i ó n  y  t é c n i c a s  bu r oc r á t i c a s  d e n eg oc i a c i ó n  d el  p r ec i o d e 
m er c a d o d e l os  i n s t r u m en t os  fi n a n c i er os ,  m a t er i a l i z a d a s  c a d a  v ez  m á s  en  l a  for m a  d e s i s t em a s  
ex p er t os  i n for m á t i c os  d e n eg oc i a c i ó n  bu r s á t i l  p r ep r og r a m a d a . 

E n  s u  d es t er n i l l a n t e r el a t o s obr e l a  c u l t u r a  d e l os  v en d ed or es  d e bon os  d e W a l l  S t r eet  
d u r a n t e l os  a ñ os  80 ,  el  p er i od i s t a  fi n a n c i er o y  a n t i g u o op er a d or  d el  ba n c o d e i n v er s i on es  
S a l om on  B r ot h er s ,  M i c h a el  Lew i s ,  r efi er e l a  s i g u i en t e a n é c d ot a :  

 
“En el fondo a los del departamento de Bolsa [de Salomon Brothers] no les i mportab an demasi ado 

nu estros c onoc i mi entos ac adé mi c os,  ni  c u alq u i er c osa q u e no fu era la pu ra y  si mple ex peri enc i a.  [. . . ] 
A q u ello parec i ó  ri dí c u lo a los oc henta masters y  a los q u i nc e doc tores q u e i nteg rá b amos el c u rso de 
preparac i ó n.  [. . . ] U n master de C hi c ag o llamado F rank y  Si mon,  fu e el pri mero en alz ar la mano.  “¿ C u ando 
operá i s c on opc i ones -i nq u i ri ó  mi  ami g o F rank y - u sá i s g am m a y  t h e t a o solamente d e l t a?  Y  si  no  u sá i s 
g am m a y  t h e t a ¿ por q u é  no? ”  El espec i ali sta en opc i ones b u rsá ti les del b anc o asi nti ó  en si lenc i o du rante 
u nos di ez  seg u ndos.  N i  si q u i era estoy  seg u ro de q u e hu b i era entendi do la preg u nta. ”  ( L ew i s,  19 9 1:  7 6 ) .  

 
La s  c os a s  h a bí a n  c a m bi a d o ba s t a n t e p a r a  l os  M B A s  y  l os  d oc t or a d os  em p l ea d os  c om o 

a n a l i s t a s  y  op er a d or es  “ c u a n t i t a t i v os ”  p or  l os  ba n c os  d e i n v er s i on es  m á s  a c t i v os  en  l os  
m er c a d os  d e d er i v a d os  es t a d ou n i d en s es  c u a n d o,  u n os  c i n c o a ñ os  m á s  t a r d e,  en  u n a  v i s i t a  
r ea l i z a d a  en  1990  a l  p a r q u et  d e l a  B ol s a  d e O p c i on es  d e C h i c a g o,  el  fu t u r o P r em i o N obel  d e 

                                                
1 C omo ha mostrado Y u v al M i llo ( 2 0 0 0 )  en su  estu di o sob re el nac i mi ento de los merc ados de deri v ados 
fi nanc i eros en la c i u dad de C hi c ag o,  el tri u nfo de la teorí a matemá ti c a de opc i ones de Blac k ,  M erton y  Sc holes 
en los merc ados fi nanc i eros no se deb i ó  tanto a su  u so di rec to c omo alg ori tmos de v alorac i ó n por parte de los 
traders -de hec ho las fó rmu las de v alorac i ó n,  demasi ado si mples,  arroj ab an resu ltados nu mé ri c os tan i mprec i sos 
y  desaj u stados q u e hu b i eran llev ado a la ru i na a c u alq u i er t r ad e r  c aso de hab erlas empleado al pi é  de la letra- 
si no a su  u ti li dad i ndi rec ta c omo reg las c onv enc i onales de c omu ni c ac i ó n empleadas por los org ani smos 
reg u ladores.  A sí ,  mu c ho antes de q u e los ag entes del merc ado,  la fó rmu la de Blac k -Sc holes empez ó  a ser 
empleada por la soc i edad rec tor de la pri meras b olsa org ani z adas de opc i ones sob re ac c i ones,  el C hi c ag o Board 
of O pti ons Ex c hang e,  para fi j ar c alc u lar de forma estandari z ada los má rg enes de c ob ertu ra ( m ar g i n  c al l s ) ,  la 
c anti dad proporc i onal de g arantí as c olaterales de pag o q u e deb í an los deposi tar los v endedores de c ontratos de 
opc i ó n en pé rdi das ( o u t -o f -t h e -m o n e y )  al fi nal de c ada sesi ó n b u rsá ti l para “señ alar al merc ado”  ( m ar k  t o  
m ar k e t )  su s ni v eles de ri esg o.  
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E c on om í a  R ober t  C . M er t on  c om en t a ba :  
 

“M e q u edé  c ompletamente ‘ alu c i nado’  al oí r a todos aq u é llos operadores de opc i ones hab lar 
ru ti nari amente de c oefi c i entes de c ob ertu ra,  deltas,  ec u ac i ones di ferenc i ales parc i ales y  ec u ac i ones di feren-
c i ales estoc á sti c as.  Q u i é n hu b i era i mag i nado q u e esa g ente podrí a lleg ar alg ú n dí a a hab lar de esa forma.  
P ero no ti enen elec c i ó n.  C on la c reac i ó n de los nu ev os merc ados org ani z ados los operadores no pu eden 
seg u i r y a neg oc i ando los c ontratos de opc i ó n del modo c omo lo hac í an antes o v e r -t h e -c o u n t e r  [a espaldas 
del merc ado].  N o ex i ste otro modo de b reg ar c on la c omplej i dad de la opc i ó n.  L os modelos matemá ti c os 
ti enen senti do i ntu i ti v amente y  parec en fu nc i onar en la prá c ti c a.  ( M erton,  c i tado en Bernstei n,  19 9 2 :  2 2 7 )   

 
 D e n u ev o,  a l g u n os  a ñ os  m á s  t a r d e,  en  u n a  c on fer en c i a  p r on u n c i a d a  a n t e l a  S oc i ed a d  
d e A n a l i s t a s  F i n a n c i er os  C u a n t i t a t i v os  d e N u ev a  Y or k  en  1995,  E m a n u el  D er m a n ,  u n  fí s i c o 
s u ba t ó m i c o d el  M I T  e i n g en i er o i n for m á t i c o d e l os  l a bor a t or i os  B el l  d e l a  A T & T  q u e 
fi n a l m en t e s e c on v i r t i ó  en  el  c o-d i r ec t or ,  ba j o l a  p r ot ec c i ó n  d el  l eg en d a r i o ec on om i s t a  y  
fi n a n c i er o d e l a  U n i v er s i d a d  d e C h i c a g o F i s c h er  B l a c k  (fa l l ec i d o en  1995),  d el  Q u a n t i t a t i v e 
T r a d i n g  G r ou p ,  el  bu q u e i n s i g n i a  d e l a  i n g en i er í a  d e d er i v a d os  fi n a n c i er os  en  el  ba n c o d e 
i n v er s i on es  d e W a l l  S t r eet  G ol d m a n  S a c h s ,  c om en t a ba ,  en  u n  t on o c i er t a m en t e a m a r g o,  l o 
s i g u i en t e:  
 

 “Es alg o a la v ez  fasc i nante y  fru strante el oi r a u n montó n de operadores profesi onales en los 
merc ados fi nanc i eros q u e realmente no enti enden las matemá ti c as de los proc esos en ti empo c onti nu o 
hab lar c on tanto desparpaj o de c ó mo se neg oc i a c on la d e l t a,  la g am m a,  y  la v olati li dad.  Ex i sten poc os 
c ampos profesi onales donde u n aná li si s teó ri c o tan av anz ado se hay a c onv erti do en u na parte i nteg ral del 
v oc ab u lari o y  la i ntu i c i ó n de todo q u i sq u e. ”  ( D erman,  19 9 6 b ,  p.  113 ) .  

 
E n  el  m u n d o fi n a n c i er o r ea l  -en  l a s  m es a s  d e a r bi t r a j e d e l a s  s oc i ed a d es  d e bol s a  y  l os  

ba n c os  d e i n v er s i ó n - l os  m od el os  m a t em á t i c os  d e v a l or a c i ó n  d e i n s t r u m en t os  d er i v a d os ,  
c on s i d er a d os  “ ex i t os os ”  o bi en  t en i d os  m er a m en t e p or  “ ú t i l es ”  -c om o el  m od el o d e 
v a l or a c i ó n  d e op c i on es  m ed i a n t e a r bi t r a j e d e B l a c k -S c h ol es -M er t on ,  el  m od el o v a l or a c i ó n  d e 
op c i on es  en  d i v i s a s  d e G a r m a n -K ol h a g en  o el  m od el o d e v a l or a c i ó n  d e op c i on es  en  ba s e a  l a  
es t r u c t u r a  t em p or a l  d e l os  t i p os  d e i n t er é s  M or t on -H ea t h -J a r r ow  (S m i t h s on ,  1991)- n o s on  
u s a d os  t a n t o d i r ec t a m en t e,  a  l a  m a n er a  d e fó r m u l a s  m ec á n i c a s  d e c á l c u l o,  c om o 
ind ire ctam e nte ,  a  l a  m a n er a  d e c ó d i g os  d e c om u n i c a c i ó n  c ó m od os ,  r á p i d os  y  ba r a t os ,  p a r a  
en t en d er s e en t r e op er a d or es  a n ó n i m os . D ej a n d o a l  m a r g en  l a s  c on s i d er a c i on es  c og n i t i v i s t a s  
a l  u s o s obr e el  n i v el  d e “ r ea l i s m o”  d e l os  m od el os ,  en  s u  g r a n  m a y or í a ,  l os  p r ofes i on a l es  d el  
trad ing  y  el  m ark e t m ak ing  en  l os  m er c a d os  d e d er i v a d os  p a r ec en  efec t i v a m en t e u s a r  l os  
m od el os  c om o h er r a m i en t a s  fi n a n c i er a s  ú t i l es  o i n c l u s o i m p r es c i n d i bl es . E n  el  s en t i d o d e 
q u e,  h a bi é n d os e c on v er t i d o l a  t er m i n ol og í a  c ol oq u i a l  em p l ea d a  en  l a  d i s c u s i ó n  “ s obr e el  
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t er r en o”  d e l a s  v a r i a s  v i r t u d es  y  c a r en c i a s  a n a l í t i c a s  d e l os  d i fer en t es  m od el os  m a t em á t i c os  
d e v a l or a c i ó n  en  l a  a u t é n t i c a  ling ua franca d el  c om er c i o i n t er n a c i on a l  d e op c i on es  y  
p er m u t a s  fi n a n c i er a s ,   l a  c a p a c i d a d  d e “ h a bl a r  d e l os  m od el os ”  (c om o l a  d e h a bl a r  en  i n g l é s ) 
es  c on s i d er a d a  en  l a  p r á c t i c a  l a  c u a l i fi c a c i ó n  t é c n i c a  i n d i s p en s a bl e q u e d efi n e l a  a d s c r i p c i ó n  
efec t i v a  a  l a  c om u n i d a d  p r ofes i on a l  d e l os  op er a d or es  d e d er i v a d os  fi n a n c i er os ,  u n a  d e l a s  
m á s  c os m op ol i t a s  q u e ex i s t en . 

M á s  q u e el  “ i n g l é s  d e l os  n eg oc i os ” ,  el  c ó d i g o c u l t u r a l  q u e c h a p u r r ea n  l os  
p r ofes i on a l es  d e d i fer en t es  n a c i on a l i d a d es  q u e s e d ed i c a n  a  l a  c om p r a v en t a  i n t er n a c i on a l  d e 
op c i on es ,  fu t u r os ,  s w a p s  y  ot r os  p r od u c t os  d er i v a d os  c om p l ej os 2 es  el  l en g u a j e m a t em á t i c o 
d e l os  t eor em os  d el  c á l c u l o d i fer en c i a l  es t oc á s t i c o (M er t on ,  1980 ). A s í ,  p or  ej em p l o,  en  l os  
m er c a d os  d e “ op c i on es  s obr e p er m u t a s  d e t i p os  d e i n t er é s ”  ( s w ap tions )3 u n  t i p o d e d er i v a d os  
q u e h a  t en i d o u n  c r ec i m i en t o ex p l os i v o d u r a n t e l os  ú l t i m os  3 a ñ os ,  l os  op er a d or es  n o 
n ec es i t a n  t a n t o d om i n a r  el  i n g l é s  c om o d om i n a r  l a  g r a m á t i c a  d e l a s  “ g r i eg a s ”  -el  t é r m i n o 
c ol oq u i a l  em p l ea d o p or  l os  op er a d or es  fi n a n c i er os  p a r a  r efer i r s e a  l a s  p r i m er a s  d er i v a d a s  
m a t em á t i c a s  q u e p u ed en  s er  c a l c u l a d a s  p a r a  c a d a  v a r i a bl e i n d ep en d i en t e en  l a  fó r m u l a  d e 
v a l or a c i ó n  d e B l a c k -S c h ol es  (v é a s e el  c a p í t u l o 1). E n  es t os  m er c a d os  h a bl a r  “ d e l a s  g r i eg a s ”  
es  d e h ec h o t a n  c om ú n  c om o h a bl a r  d e “ c a s h -fl ow ”  en t r e l os  d i r ec t i v os  em p r es a r i a l es  o 
h a bl a r  d e l os  á r bi t r os  en t r e l os  h i c h a s  d e fu t bol  es p a ñ ol es .4 
 
 
                                                
2 En la j erg a de los prac ti c antes del merc ado,  se denomi nan opc i ones c omplej as o “ex ó ti c as”  a todos aq u ellos 
c ontratos pri v ados q u e di fi eren de los c ontratos de opc i ó n estandari z ados,  opc i ones ameri c anas y  eu ropeas 
tradi c i onales c onoc i das asi mi smo c omo “ p l ai n  v an i l l a ” ,  q u e c omerc i ali z an las b olsas de deri v ados org ani z adas.  
L as opc i ones ex ó ti c as ti enen nomb res tan pi ntoresc os c omo “opc i ones c ompu estas” ,  “opc i ones de b arrera” ,  
“opc i ones di g i tales” ,  “opc i ones asi á ti c as” ,  “opc i ones k n o c k -o u t ” ,  etc .  
3 U na “ s w ap t i o n ”  es u na c lase de c ontrato fi nanc i ero q u e mez c la los elementos de u na opc i ó n fi nanc i era y  los de 
u n c ontrato de permu ta de ti pos de i nteré s ( i n t e r e s t  r at e  s w ap ) .  D e modo q u e el v endedor de u n c ontrato de 
opc i ó n sob re permu tas de ti pos de i nteré s proporc i ona al c omprador el derec ho de entrar en u na operac i ó n de 
permu ta de ti pos de i nteré s en u na fec ha fu tu ra y  a u n prec i o predetermi nado ( D e la T orre,  19 9 6 ) .  
4 C omo lo ha ex presado de manera mu y  ex ac ta N assi m T aleb ,  ex perto en opc i ones del Banc o I ndosu ez  y  u no de 
los anali stas c u anti tati v os de i nv ersi ones má s presti g i osos del mu ndo “a los profesi onales de la c ob ertu ra 
di ná mi c a les resu lta mu y  ex trañ o q u e los i nv esti g adores fi nanc i eros si g an todav í a c rey endo q u e el v alor de u na 
opc i ó n pu ede ser deri v ado en la prá c ti c a del de u na c artera delta-neu tral di ná mi c amente c u b i erta,  c omo en el 
modelo de Blac k -Sc holes-M erton.  Si  los arb i traj i stas reales q u e operan en los merc ados han adoptado la fó rmu la 
de Blac k -Sc holes-M erton y  la u san c omo marc o g eneral de aná li si s en su  trab aj o,  esto se deb e a q u e se trata de 
l a h e r r am i e n t a d e  c o m u n i c ac i ó n  m á s  b ar at a .  Si  el modelo de Blac k -Sc holes-M erton hu b i ese si do u sado c omo 
formu la de v alorac i ó n,  hac e ti empo q u e se hu b i ese demostrado su  i nc apac i dad en este á mb i to.  P ara u n operador 
la fó rmu la de v alorac i ó n de Blac k -Sc holes-M erton es má s b i en u na v ag a i ndi c ac i ó n del prec i o de u na opc i ó n 
b aj o u n c onj u nto de hi pó tesi s ex tremadamente restri c ti v as.  Es atrac ti v a porq u e es fá c i l de deri v ar.  L a fó rmu la se 
u sa c omo i nstru mento de c omu ni c ac i ó n entre los operadores porq u e se pu ede resolv er a posteri ori  u na v ez  
c onoc i do el ú ni c o pará metro li b re,  la v olati li dad i mplí c i ta. ”  ( T aleb ,  19 9 7 c ,  p.  3 ,  c u rsi v as mí as) .  
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T re s  v e rs ione s  de  un m is m o s uce s o 
 
E l  m i é r c ol es  23 d e s ep t i em br e d e 1998,  l a  R es er v a  F ed er a l  d e E E .U U . h u bo d e l l ev a r  

a  c a bo d e m a n er a  u r g en t e u n a  op er a c i ó n  d e r es c a t e fi n a n c i er o p a r a  s a l v a r  d e l a  q u i ebr a  a l  
en or m e h e d g e  fund  (fon d o d e c ober t u r a ) p r op i ed a d  d e l a  em p r es a  Lon g -T er m  C a p i t a l  
M a n a g em en t  LP  (LT C M ) -c u y a  t r a d u c c i ó n  s er í a  G es t i ó n  d e C a p i t a l  a  La r g o P l a z o-,  u n a  
s oc i ed a d  l i m i t a d a ,  s el ec t a  (a p od a d a  “ el  R ol l s  R oy c e d e l os  fon d os  d e c ober t u r a ” ) y ,  h a s t a  
h a c e m u y  p oc o,  i n c r ei bl em en t e ex i t os a  s oc i ed a d  d e i n v er s i on es  c on  s ed e en  G r een w i c h ,  
C on n ec t i c u t . LT C M  h a bí a  s i d o fu n d a d o en  1994 p or  el  a n t i g u o d i r ec t i v o d e S a l om on  
B r ot h er s  J oh n  M er i w et h er .5 “ LT C M  h a bí a  u n i d o a  l a  ‘ g en t e g u a p a ’  d e l a  i n v er s i ó n  
c u a n t i t a t i v a  en  u n  n u ev o y  a t r a c t i v o fon d o d e c ober t u r a .”  (M i l l m a n ,  1995,  p . 279). 
M er i w et h er  r ec l u t ó  p a r a  s u  n u ev a  a v en t u r a  em p r es a r i a l  a  l os  el em en t os  m á s  br i l l a n t es  d el  
eq u i p o d e a r bi t r a j e c u a n t i t a t i v o d e S a l om on  B r ot h er s  q u e t r a ba j a ba  a  s u s  ó r d en es ,  c om o l os  
op er a d or es  d e bon os  La w r en c e E . H i l l i br a n d  y  E r i c  R . R os en fel d . T a m bi é n  d e l a  m a n o d e 
M er i w et h er  el  a n t er i or  v i c ep r es i en t e d e l a  R es er v a  F ed er a l  D a v i d  M u l l i n s  y  l os  fu t u r os  
P r em i os  N obel ,  R ober t  M er t on  y  M y r on  S c h ol es  s e u n i er on  a  l a  a v en t u r a  em p r es a r i a l  d e 
LT C M  p r á c t i c a m en t e d es d e s u s  i n i c i os ,  en  c a l i d a d  d e s oc i os  y  a  l a  v ez  d e c on s u l t or es  
es t r a t é g i c os . Lo c u a l ,  t a l  c om o r ez a ba  c i er t a  p u bl i c i d a d ,  h a bí a  c on v er t i d o a  d i c h a  fi r m a  en  “ l a  
p r i m er a  em p r es a  d e i n v er s i on es  g es t i on a d a  c i en t í fi c a m en t e s obr e l a  ba s e d e l os  p r i n c i p i os  
m a t em á t i c os  d e l a  t eor í a  d e op c i on es .” 6 
                                                
5 El peri odi sta G reg ory  M i llman desc ri b í a así  la apari enc i a de la sala de arb i traj e de L T C M  q u e v i si tó  en 19 9 4 :  
“D e u na a otra parte de u na g ran sala,  u n espec i e de mostrador c u rv o sostení a u na seri e de termi nales,  pantallas 
de i nformac i ó n,  sob re los merc ados de R eu ters y  Bloomb erg ,  di sc os rá pi dos para marc ar,  telé fonos y  toda la 
demá s i mpedi menta normal de u n espec u lador b i en eq u i pado para los merc ados ac tu ales.  U n enorme rec eptor de 
telev i si ó n c olg ab a del tec ho en el c entro de la sala,  c onec tado las 2 4  horas a u n prog rama de noti c i as de 
telev i si ó n por c ab le.  U n nú mero i ndefi ni do de homb res i nformalmente v esti dos estab an allí  repanti ng ados en su s 
si llones g i ratori os,  má s o menos en la c erc aní a de las pantallas,  c on las manos detrá s de la c ab ez a,  los pi es 
c ru z ados,  hab lando c adenc i osamente del merc ado o de su s planes para el fi n de semana. ”  ( M i llman,  19 9 5 ,  p.  
2 8 0 ) .  
6 A l menos así  lo afi rmab a el propi o R ob ert C .  M erton en u na entrev i sta c onc edi da a u na rev i sta pu b li c ada por 
los estu di antes del M I T  tras la c onc esi ó n del N ob el.  “En 19 9 3 ,  M y ron [Sc holes] y  y o c olab oramos j u nto c on 
otras oc ho personas má s para c rear los c i mi entos de u na nu ev a empresa denomi nada L ong -T erm C api tal 
M anag ement.  L a empresa apli c a el ti po de tec nolog í as fi nanc i eras q u e M y ron [Sc holes],  F i sc her Blac k  y  y o 
desarrollamos ori g i nalmente hac e ahora v ei nti c i nc o añ os.  A b ri mos nu estra empresa en 19 9 4 .  Si  mi rá i s a nu estra 
planti lla v eré i s q u e tenemos g ente mu y  b u ena trab aj ando c on nosotros,  g ente q u e podrí an ser ( y  han si do en 
mu c hos c asos)  ac adé mi c os de é x i to,  y  de hec ho alg u nos di c en q u e nu estra empresa se halla a la par c on mu c hos 
departamentos ac adé mi c os de pri mera lí nea en lo q u e a ex c elenc i a i nv esti g adora se refi ere.  N u estros soc i os y  
c oleg as en L ong -T erm son g ente fantá sti c a dado q u e c omb i nan el domi ni o de la teorí a fi nanc i era y  la 
i nv esti g ac i ó n empí ri c a má s av anz adas c on,  en alg u nos c asos,  má s de dos dé c adas de ex peri enc i a en su  
apli c ac i ó n a g ran esc ala en los merc ados fi nanc i eros de todo el g lob o. ”  ( M erton en T ay lor,  19 9 7 ,  p.  3 ) .  M erton 
hab í a si do profesor de H i lli b rand,  M u lli ns y  R osenfed en el M I T  a medi ados de los 7 0 ,  y  a pri nc i pi os de los 8 0  
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Y  n o s e t r a t a ba  s ol a m en t e d e q u e M er t on  y  S c h ol es  fu es en  a l  m i s m o t i em p o d os  d e l os  
s oc i os  fu n d a d or es  d el  fon d o y  l os  c on s u l t or es  en  j efe d e l a  fi r m a . N i  s i q u i er a  q u e l a s  m a c r o 
op er a c i on es  d e a r bi t r a j e en t r e d i fer en t es  m er c a d os ,  p r od u c t os  y  p l a z os  fi n a n c i er os  q u e er a n  l a  
m a r c a  d e l a  c a s a  d e LT C M ,  es t u v i es en  i n t el ec t u a l m en t e i n s p i r a d a s  en  l a  t eor í a  m a t em á t i c a  d e 
op c i on es . N o:  es  q u e l os  a l g or i t m os  d e v a l or a c i ó n  y  el  r es t o d el  s oftw are  i n for m á t i c o q u e 
em p l ea ba n  l os  trad e rs  a  c a r g o d e l a s  op er a c i on es  d e c a r t er a  y  l a  g es t i ó n  d i a r i a  d e l a s  
p os i c i on es  d e m er c a d o d el  fon d o er a n  d i r ec t a m en t e d is e ñ ad os , im p le m e ntad os  y  e v aluad os  
p or  l os  p r op i os  M er t on  y  S c h ol es  y  u n  eq u i p o d e c ol a bor a d or es  r ec l u t a d os  d e en t r e l a  el i t e d e 
l os  d oc t or a d os  en  fi n a n z a s  m a t em á t i c a s  d e E E .U U . 
 
 
A r r o g a n c i a  y  c e g u e r a 7 
 
 Los  fon d os  d e c ober t u r a  s on  u n a  c l a s e d e fon d os  d e i n v er s i on es  a l t a m en t e 
a p a l a n c a d os ,  bá s i c a m en t e u n  s i s t em a  p i r a m i d a l  d e a p u es t a s  i n v er s or a s  q u e em p l ea  
p r op i ed a d es  a d q u i r i d a s  i n i c i a l m en t e c om o g a r a n t í a  p a r a  a d q u i s i c i on es  p os t er i or es ,  y  c u y o 
s i g n o d i s t i n t i v o es  l a  g es t i ó n  a c t i v a  d e s u s  en or m es  r i es g os  d e i n v er s i ó n  m ed i a n t e el  u s o 
i n t en s i v o d e i n s t r u m en t os  d er i v a d os . T om a n d o ex p l í c i t a m en t e c om o ba s e l os  r es u l t a d os  d e 
s u s  i n v es t i g a c i on es  m a t em á t i c a s  s obr e m od el os  d e s i m u l a c i ó n  d el  r i es g o d e a c t i v os  
fi n a n c i er os  r ea l es  m ed i a n t e l a  s í n t es i s  y  r ep l i c a c i ó n  a r t i fi c i a l  d e i n s t r u m en t os  d er i v a d os ,  
M er t on  y  S c h ol es  h a bí a n  d i s eñ a d o –y  s u p er v i s a ba n  p er i ó d i c a m en t e h a s t a  el  d í a  d e s u  
d eba c l e- el  p l a n  es t r a t é g i c o d e es t r u c t u r a  y  op er a c i on es  d e LT C M . 

E l  fon d o, c u y os  p a r t í c i p es  er a n  c on oc i d os  en  l os  c í r c u l os  fi n a n c i er os  i n t er n a c i on a l es  
c om o “ l a  g en t e g u a p a ”  d e W a l l  S t r eet ”  (M i l l m a n ,  1995,  p . 279),  op er a ba  c on  l a s  a p or t a c i on es  
d e u n  r ed u c i d o y  s el ec t o g r u p o d e s oc i os  i n v er s or es  –i n d i v i d u os  e i n s t i t u c i on es  d e a l t o 
s tand ing  c om o D a v i d  K om a n s k y ,  p r es i d en t e d el  ba n c o d e i n v er s i on es  M er r i l l  Ly n c h ,  o l a  
                                                                                                                                                  
R osenfeld y  M eri w ether hab í an c ontratado a M erton c omo c onsu ltor para Salomon Brothers.  P oc o má s tarde 
M erton rec omendarí a a M y ron Sc holes c omo asesor del g ru po de arb i traj e de b onos de Salomon.  P or su  parte 
M u lli ns,  du rante su  etapa c omo profesor en H arv ard,  fu e di rec tor asoc i ado de la C omi si ó n Brady  q u e ex ami nó  
los ev entos del c rash b u rsá ti l de 19 8 7  ( J ac ob s,  19 9 9 :  2 7 8 -2 7 9 ) .  
7 L a v ersi ó n del c aso L T C M  en la c lav e c lá si c a de u n relato de au g e y  c ai da,  c on la desmesu ra del hé roe trá g i c o 
( en este c aso del c i entí fi c o)  c omo teló n de fondo c au sal,  ti ene su  mej or ex ponente en el rec i ente li b ro del 
peri odi sta R og er L ow enstei n,  W h e n  g e n i u s  f ai l e d :  T h e  r i s e  an d  f al l  o f  L o n g -T e r m  C ap i t al  M an ag e m e n t ,  N ew  
Y ork :  R andom H ou se,  2 0 0 0 .  Ex pu rg ado de todo detalle té c ni c o en profu ndi dad sob re el fu nc i onami ento de los 
produ c tos y  los merc ados de deri v ados fi nanc i eros,  el li b ro de L ow enstei n se redu c e a u n larg o retrato 
personali sta de M eri w ether y  su s soc i os,  q u e en reali dad no permi te hac erse c u enta alg u na de la materi a o 
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U n i on  d e B a n c os  S u i z os  (U B S ),  s u  p r i n c i p a l  a c c i on i s t a - d a d o q u e l a  a p or t a c i ó n  m í n i m a  
r eq u er i d a  p a r a  for m a r  p a r t e d el  p r oy ec t o er a  d e 10  m i l l on es  d e d ó l a r es  (1.40 0  m i l l on es  d e 
p es et a s ). P or  s i  c on  es o n o ba s t a ba  p a r a  c er r a r  l a s  p u er t a s  a  l os  i n v er s or es  c or r i en t es ,  l os  
g es t or es  d el  fon d o s e fi j a r on  a d em á s  u n os  h on or a r i os  m u y  p or  en c i m a  d e l a  m ed i a  d el  
m er c a d o.8 M ed i a n t e es t a  n or m a  l os  p r om ot or es  d el  fon d o c on s i g u i er on  r eu n i r  u n a  c i fr a  d e 
r ec u r s os  p r op i os  c er c a n a  a  l os  2.20 0  m i l l on es  d e d ó l a r es ,  a  l a  q u e s u m a r on  p r é s t a m os  
ba n c a r i os  p or  v a l or  d e ot r os  88.0 0 0  m i l l on es . C on  l a  i n v er s i ó n  d e es e c a p i t a l  el  fon d o h a bí a  
l l eg a d o a  a d q u i r i r  p os i c i on es  d e m er c a d o c on  u n  r i es g o es t i m a d o d e 125.0 0 0  m i l l on es  d e 
d ó l a r es ,  es t o es ,  m á s  d e 10 0  v ec es  el  v a l or  d e s u s  r ec u r s os  p r op i os . 

A  fi n es  d el  m es  d e s ep t i em br e p a s a d o,  l a  a c u m u l a c i ó n  m a s i v a  d e s ol i c i t u d es  p or  p a r t e 
d e l a s  c á m a r a s  d e c om p en s a c i ó n  d e l os  m er c a d os  p a r a  d ep os i t a r  fon d os  d e g a r a n t í a  
c ol a t er a l es  (p a g os  d i a r i os  r ea l i z a d os  a l  fi n a l  d e l a  j or n a d a  r eq u er i d os  p or  l a s  a u t or i d a d es  p a r a  
“ s eñ a l a r  a l  m er c a d o”  ( m ark  to m ark e t) el  n i v el  a c t u a l  d e p é r d i d a s  y  a v i s a r  d e p os i bl es  
p é r d i d a s  fu t u r a s ),  m ot i v a d a  p or  l a  t r a y ec t or i a  c l a r a m en t e d es fa v or a bl e d e s u s  p os i c i on es  d e 
n eg oc i a c i ó n ,  a l t a m en t e a p a l a n c a d a s ,  en  l os  m er c a d os  a  p l a z o,  p r ov oc ó  q u e LT C M  s u fr i er a  
fi n a l m en t e u n a  g r a v e c a r en c i a  p u n t u a l  d e l i q u i d ez ,  q u e l e i m p ed í a  a  s u  v ez  c on s eg u i r  n u ev os  
c r é d i t os  ba n c a r i os  a  c or t o p l a z o p a r a  h a c er  fr en t e a  s u s  obl i g a c i on es  d e p a g o. 

La  p r ol on g a d a  a v a l a n c h a  d e p é r d i d a s  q u e l l ev ó  a l  c ol a p s o l a s  a p u es t a s  fi n a n c i er a s ,  
g l oba l m en t e d i v er s i fi c a d a s  d e LT C M ,  fu e a t r i bu i d a  en  u n  p r i n c i p i o a  l a  s u c es i ó n  i m p r oba bl e 
d e t u r bu l en c i a s  fi n a n c i er a s ,  es t o es ,  d e m ov i m i en t os  a d v er s os  c oor d i n a d os  d e l os  p r ec i os  d e 
l os  a c t i v os  c ot i z a d os  en  t od os  l os  m er c a d os  i n t er n a c i on a l es  d e v a l or es ,  oc u r r i d a  d u r a n t e l a  
s eg u n d a  m i t a d  d e 1998 c om o r es p u es t a  a  l a  c r i s i s  ba n c a r i a  j a p on es a  y  l a  p os t er i or  c r i s i s  d e l a  
d eu d a  r u s a . A l  p a r ec er ,  l os  g es t or es  d el  fon d o h a bí a n  a p os t a d o fu er t em en t e a  fa v or  d e s u c es os  
c om o l a  r á p i d a  c on v er g en c i a  d e t i p os  d e i n t er é s  en  l a  z on a  E u r o,  l a  p r ofu n d i z a c i ó n  d e l a  
d ep r ec i a c i ó n  d el  y en  j a p on é s  r es p ec t o d el  d ó l a r  o l a  ba j a d a  d el  p r ec i o d e l a  d eu d a  p ú bl i c a  
a m er i c a n a ,  ev en t os  t od os  el l os  c u y a  a l t a  p r oba bi l i d a d  d e c u m p l i m i en t o a  l o l a r g o d e l a  
p r i m er a  m i t a d  d el  a ñ o s e v i o t r u n c a d a  a  p a r t i r  d e l a  c r i s i s  fi n a n c i er a  d el  m es  d e a g os t o. 

A  p r i n c i p i os  d e 1998 LT C M  h a bí a  i n c r em en t a d o s u s  p os i c i on es  d e c a r t er a  h a s t a  u n  
n i v el  ba s t a n t e p or  en c i m a  d e l os  10 0  bi l l on es  d e d ó l a r es ,  m i en t r a s  q u e el  v a l or  n et o d e s u s  
                                                                                                                                                  
espec i fi c i dad propi a de los neg oc i os q u e los personaj es del relato se traí an entre manos.  
8 “L os honorari os de L T C M - el 2 %  del ac ti v o y  el 2 5 %  de los b enefi c i os de neg oc i ac i ó n- son tamb i é n 
amb i c i osos,  teni endo en c u enta q u e los má s i mportantes neg oc i adores de fondos de c ob ertu ra c omo G eorg e 
Soros y  los c ompeti dores c arg an só lo u n 1%  del c api tal y  el 2 0 %  de los b enefi c i os”  ( “I nsi de L ong  T erm 
C api tal” ,  D e r i v at i v e s  S t r at e g y ,  4  de ab ri l 19 9 4 ,  c i tado en M i llman,  19 9 5 ,  p.  2 8 0 ) .  
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a c t i v os  p er m a n ec í a  en  4 bi l l on es .9 T en í a  p os i c i on es  en  s w ap s  (c on t r a t os  d e p er m u t a  
fi n a n c i er a ) d e t i p os  d e i n t er é s  c u y o v a l or  n oc i on a l  es t i m a d o  er a  d e 1.25 t r i l l on es  d e d ó l a r es ,  
es t o es ,  el  eq u i v a l en t e a l  5%  d e t od o el  m er c a d o g l oba l  d e s w ap s  en  t i p os  d e i n t er é s . P er o l os  
í n d i c es  d e v ol a t i l i d a d  d e l os  m er c a d os  i n t er n a c i on a l es  s e h a bí a n  d i s p a r a d o d r a m á t i c a m en t e en  
1997,  c a u s a n d o el  p á n i c o en t r e l os  ba n c os  d e i n v er s i on es  q u e n o h a bí a n  c u bi er t o 
a d ec u a d a m en t e s u s  r i es g os . LT C M ,  j u n t o c on  ot r os  fon d os  d e c ober t u r a ,  s e c on v i r t i ó  
en t on c es  en  u n  i m p or t a n t e “ p r ov eed or  d e v ol a t i l i d a d  a  l a r g o p l a z o”  p a r a  l os  ba n c os ,  en  l a  
es p er a n z a  d e v ol v er  a  h a c er  d i n er o c u a n d o l a  v ol a t i l i d a d  v ol v i es e a  c a er . Los  s w ap s  d e 
v ol a t i l i d a d  er a n  u n a  h er r a m i en t a  bá s i c a  en  es t e p r oc es o d e t r a n s fer en c i a  d e r i es g o,  y ,  d e 
h ec h o,  LT C M  es t a ba  a c t u a n d o c om o u n a  r ea s eg u r a d or a  d e r i es g o p a r a  l a  i n d u s t r i a  
i n t er n a c i on a l  d e d er i v a d os  d e r en t a  v a r i a bl e. 
 E l  fon d o c om en z ó  t a m bi é n  a  d i v er s i fi c a r  s u s  p os i c i on es  c on  l a  c om p r a  d e bon os  
h i p ot ec a r i os  en  E E .U U . y  D i n a m a r c a ,  q u e en  a q u el  m om en t o er a n  c on s i d er a d os  m u y  ba r a t os  
en  r el a c i ó n  c on  bon os  d el  es t a d o d e c a l i d a d  s i m i l a r . Y  a u n  d e for m a  m á s  a r r i es g a d a ,  LT C M  
c om en z ó  a  op er a r  en  m er c a d os  fi n a n c i er os  em er g en t es  c om o el  r u s o,  en  u n  m om en t o en  el  
q u e l a  c r i s i s  a s i á t i c a  h a bí a  y a  c om en z a d o a  c on v er t i r  es t a s  a p u es t a s  en  d em a s i a d o a r r i es g a d a s  
(v é a s e el  C U A D R O  a d j u n t o a l  fi n a l  d e es t e c a p í t u l o). P er o n a d i e a j en o a  l a  d i r ec c i ó n  d el  
fon d o c on oc í a  en  a q u el  m om en t o es t a s  op er a c i on es . LT C M  er a  c on oc i d o en  l a  i n d u s t r i a  p or  
el  s ec r et i s m o c on  el  q u e en c a r g a ba  l a  p u es t a  en  p r á c t i c a  d e c a d a  u n a  d e l a s  d i v er s a s  p a r t es  d e 
s u s  c om p l ej a s  op er a c i on es  d e a r bi t r a j e a  d i fer en t es  fi r m a s . 
 La  d eba c l e s e p r od u j o en  a g os t o d e 1998. La  n ot i c i a ,  q u e s a l t ó  a  l os  m ed i os  d e 
c om u n i c a c i ó n  el  l u n es  d e 17 d e a g os t o,  d e q u e el  g obi er n o r u s o d ec l a r a ba  l a  s u s p en s i ó n  d el  
p a g o d e l os  i n t er es es  d e s u s  bon os  d e d eu d a  a  c or t o v en c i m i en t o,  p r ov oc ó  el  a br u p t o 
en s a n c h a m i en t o d e l a s  h or q u i l l a s  d e p r ec i os  en  l os  m er c a d os  d e d eu d a  y  s w ap s  y  c a í d a s  d e 
h a s t a  u n  20 %  en  l os  m er c a d os  d e r en t a  v a r i a bl e y  u n  m ov i m i en t o s ú bi t o y  g en er a l i z a d o h a c i a  
l os  v a l or es  m á s  s eg u r os  –n o y a  s ó l o l a  d eu d a  a l em a n a  y  a m er i c a n a ,  s i n o i n c l u s o l os  p r od u c t os  

                                                
9 El relato de las operac i ones de L T C M  q u e presentamos a c onti nu ac i ó n está  b asado en las si g u i entes fu entes:  
Stev en M u fson y  J ohn M .  Berry ,  “W all St.  Stru g g les to Sav e Bi g  F u nd” ,  T h e  W as h i n g t o n  P o s t ,  2 4 / 8 / 9 8 ,  p.  A 0 1;  
Stev en M u fson,  “W hat W ent W rong ?  F u nd’ s Bi g  Bettors L earned T hat R i sk s T ru mps math,  H i story ” ,  T h e  
W as h i n g t o n  P o s t ,  2 7 / 8 / 9 8 ,  p.  H 0 1;  A lasdai r M u rray  y  O li v er A u g u st,  “H edg e F u nd resc u e hi ts dollar.  M ark ets 
fear L T C M  b ai l-ou t may  prov e to b e ti p of i c eb erg ” ,  B u s i n e s s  N e w s ,  2 6 / 8 / 9 8 ;  J ames O .  G oldsb orou g h,  “W hy  
b ai l ou t a fai li ng  hedg e fu nd?  L ong -T erm C api tal M anag ement play ed and lost i ll-adv i sed g ame of rou lette” ,  
M S N B C  N e w s  ( serv i c i o de noti c i as en lí ne)  6 / 9 / 9 8 ;  A ni ta R ag hav an y  M i tc hell P ac elle,  “U S:  F ederal R eserv e 
P u shes R esc u e P lan F or a H edg e F u nd.  L ong -T erm C api tal,  O nc e A  H i g h F li er,  L ost Bets I n W orld D eb t 
M ark ets” ,  T h e  W al l  S t r e e t  J o u r n al ,  2 4 / 8 / 9 8 ,  p.  1 y  R ob ert L enz ner,  “A rc hi medes on W all Street” ,  F o r b e s ,  
18 / 9 / 9 8 .  
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m á s  l í q u i d os  d e l a  g a m a ,  c om o l a s  l et r a s  d el  t es or o. E s t os  p r od u c t os  d i s p a r a r on  s u s  p r ec i os ,  a l  
m i s m o t i em p o q u e c a s i  t od os  l os  d em á s  s e d es p l om a r on . P a r a  l os  fon d os  d e c ober t u r a  c om o 
LT C M  el  p r obl em a  er a  m u y  a g u d o. I n c a p a c es  d e v en d er  s u s  t í t u l os  r u s os ,  y  a br u m a d os  p or  
l a s  p et i c i on es  d e g a r a n t í a s  d e s u s  c on t r a p a r t es  en  l os  c on t r a c t os  d e s w ap ,  l os  fon d os  d e 
c ober t u r a  s e v ol c a r on  en  l a  v en t a  d e s u s  m ej or es  p os i c i on es ,  l a s  m á s  l í q u i d a s ,  l o c u a l ,  d ebi d o 
a  l a  a v a l a n c h a  d e v en t a s ,  l os  t or n ó  a  s u  v ez  c om p l et a m en t e i l í q u i d os . D e p r on t o t od os  l os  
c om p l i c a d os  m od el os  i n for m á t i c os  m u l t i fa c t or i a l es  d e v a l or a c i ó n  d e a c t i v os  s e h a bí a n  v u el t o 
c om p l et a m en t e i n ú t i l es  c om o a p oy os  a  l a  d ec i s i ó n . E n  v ez  d e s eg u i r  l a s  d efi n i c i on es  
m a t em á t i c a s  a l  u s o,  l a  c u r v a  d e t i p os  s e h a bí a  es c i n d i d o en  d os  p u n t os  s ep a r a d os  q u e s e 
m ov í a n  en  d i fer en t e d i r ec c i ó n . A d em á s ,  d a d a  l a  c os t u m br e es t a bl ec i d a  d e q u e l os  p os eed or es  
d e c a r t er a s  d e d er i v a d os   m a r q u en  s u s  p os i c i on es  a l  m er c a d o t om a n d o c om o r efer en c i a  el  
p u n t o i n t er m ed i o d e l a  h or q u i l l a  d e p r ec i os  (el  p u n t o eq u i d i s t a n t e en t r e l os  p r ec i os  
c om p r a d or es  y  l os  p r ec i os  v en d ed or es ),  l a  g r a n  m a y or í a  d e l os  fon d os  d e c ober t u r a  s u el e u s a r  
m od el os  m a t em á t i c os  d e v a l or a c i ó n  q u e i n c or p or a n  es a  r eg l a  a  s u s  c á l c u l os ;  s i n  em ba r g o a  
fi n a l es  d el  m es  d e a g os t o,  s ó l o ex i s t í a  u n  v a l or  r ea l i s t a  p a r a  u n a  c a r t er a :  el  p r ec i o d e c om p r a . 
P eor  a u n :  t od os  l os  p r oc ed i m i en t os  es t á n d a r es  d e g es t i ó n  d e r i es g os  h a bí a n  q u ed a d o 
s obr ep a s a d os .10  

A t r a p a d os  n o s ol o p or  l a  h i s t ó r i c a  r a c h a  i m p r ev i s i bl e d e i m p r oba bi l i d a d  h i s t ó r i c a  q u e 
s u p u s i er on  l a s  s u c es i v a s  d eba c l es  bu r s á t i l es  d es en c a d en a d a s  a  p a r t i r  d el  m es  d e m a y o p or  l a  
ol ea d a  i n i c i a l  d e s u s p en s i on es  ba n c a r i a s  j a p on es a s ,  s i n o t a m bi é n ,  d e m a n er a  h a r t o p er v er s a ,  
p or  el  t a m a ñ o d es m es u r a d o q u e h a bí a n  a l c a n z a d o s u s  p r op i a s  p os i c i on es  i n v er s or a s  en  
r el a c i ó n  c on  el  t a m a ñ o t ot a l  d el  m er c a d o,  l os  g es t or es  d el  fon d o s e v i er on  i n c a p a c es  d e p a g a r  
el  a l t í s i m o c os t o d e n eg oc i a c i ó n  (d i s t or s i on a d o a l  a l z a  en  g r a n  m ed i d a  p or  s u  p r op i a  
es t r a t eg i a  a c u m u l a d or a  i n i c i a l ) ex i g i d o p or  l os  d e ale rs  d e l os  m er c a d os  d e d er i v a d os  p a r a  
c u br i r  p er fec t a m en t e l a s  p os i bl es  p é r d i d a s  d e s u s  d es or bi t a d a s  a p u es t a s  p r i m i t i v a s . 

La  op er a c i ó n  fi n a l  d e r es c a t e or g a n i z a d a  p or  l a  F ed ,  l l ev a d a  a  c a bo í n t eg r a m en t e c on  
d i n er o p r i v a d o,  p r ec i s ó  l a  c ol a bor a c i ó n  -v ol u n t a r i a  en  u n os  c a s os ,  i n d u c i d a  en  l a  g r a n  
m a y or í a  y  a u n  d es es p er a d a  en  a l g u n os  ot r os - d e l a  p l a n a  m a y or  d e l a  ba n c a  d e i n v er s i on es  

                                                
10  El ti po de modelos matemá ti c os má s empleados por la i ndu stri a,  los modelos de V aR  de c ontrol del “v alor en 
ri esg o”  ( V alu e-at-R i sk ) ,  b asados en la c ompu tac i ó n de matri c es de v ari anz a-c ov ari anz a,  ti enden a arroj ar 
resu ltados ex c esi v os c u ando el merc ado su fre g randes sac u di das,  de modo q u e si  los di rec ti v os hu b i esen teni do 
en c u enta las señ ales de alarma produ c i das por u na su perac i ó n de los ni v eles está ndares de v alor en ri esg o,  su s 
ac c i ones hab rí an ag rav ado au n má s los prob lemas de li q u i dez  del merc ado ( v é ase má s adelante nu estro aná li si s 
de la ec onometrí a V aR  en el c apí tu lo 9 ) .  
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i n t er n a c i on a l :  l os  ba n c os  a m er i c a n os  G ol d m a n  S a c h s ,  J .P . M or g a n ,  S a l om on  S m i t h  B a r n ey ,  
B a n k er s  T r u s t ,  B a r c l a y s  y  C h a s e M a n h a t t a n ,  a s í  c om o l os  p r i n c i p a l es  d e ale rs  eu r op eos :  
D eu t s c h e B a n k ,  S oc i et é  G é n é r a l  y  U B S . E l  c on s or c i o ba n c a r i o d e s a l v a m en t o h a  c on c ed i d o 
a l  fon d o u n  p a q u et e ex t r a or d i n a r i o d e c r é d i t os  p or  v a l or  d e 3.50 0  m i l l on es  d e d ó l a r es . C om o 
r ec on oc er í a  p os t er i or m en t e el  P r es i d en t e d e l a  R es er v a  F ed er a l ,  l a  es c a l a  y  l a  m a g n i t u d  d e l a s  
op er a c i on es  d e LT C M ,  q u e i n c l u í a  m u l t i t u d  d e m er c a d os ,  p l a z os  y  d i v i s a s  d i fer en t es  y  
a d em á s  es t a ba n  c on  fr ec u en c i a  a p u n t a d a s  en  el  u s o d e i n s t r u m en t os  d e i n v er i ó n  c on  u n  
m er c a d o m u y  es t r ec h o (p oc os  c om p r a d or es  y  v en d ed or es ) y  q u e t en í a  p or  t a n t o p r ec i os  q u e 
c ot i z a ba n  s ó l o d e for m a  d i s c on t i n u a ,  h a c í a n  ex c ep c i on a l m en t e d i fí c i l  p r ed ec i r  c u a l es  p od r í a n  
s er  l a s  r a m i fi c a c i on es  q u e p od r í a n  d er i v a r s e d e u n  i n t en t o d e c er r a r  s u s  p os i c i on es  d e for m a  
p r ec i p i t a d a . A q u el l o q u e l a s  a u t or i d a d es  t em í a n  en  c on c r et o er a  q u e l os  ba m bol eos  d e p r ec i os  
q u e p r od u c i r í a  u n a  v en t a  r á p i d a  t en d r í a n  c om o r efl ej o u n a  ol ea d a  d e t er r or  en  el  j u i c i o d e l os  
a g en t es  q u e v i s u a l i z a s en  el  p r oc es o,  el  m er c a d o s e c ol a p s a r í a  y  m u c h os  es p ec t a d or es  
i n oc en t es  s e v er í a n  p er j u d i c a d os  s u fr i en d o en or m es  p é r d i d a s .11 

U n a s  h or a s  d es p u é s  d e l a  c om p a r ec en c i a  d el  P r es i d en t e d el  B a n c o d e l a  R es er v a  F ed er a l  
d e N u ev a  Y or k  W i l l i a m  M c D on ou g h  a n t e l a  C om i s i on  s obr e ba n c a  y  s er v i c i os  fi n a n c i er os  d el  
C on g r es o A m er i c a n o s obr e l a  d eba c l e d el  fon d o d e c ober t u r a  Lon g -T er m  C a p i t a l  M a n a g em en t ,  
l e t oc ó  t es t i fi c a r  a l  P r es i d en t e d el  S i s t em a  d e l a  R es er v a  F ed er a l  d e E E .U U .,  A l a n  G r een s p a n . 
A l  fi n a l  d e u n a  ex p os i c i ó n  d ed i c a d a  a  j u s t i fi c a r  l a  a c t u a c i ó n  p ú bl i c a  q u e p r od u j o el  d es en l a c e 
fi n a l  d el  affair LC T M  el  a s í  l l a m a d o ‘ d ec a n o’  d e l a  ec on om í a  es t a d ou n i d en s e r ea l i z ó  u n a  s er i e 
d e a p os t i l l a s  s obr e el  fu t u r o d e l a  r eg u l a c i ó n  p u bl i c a  d e l os  m er c a d os  fi n a n c i er os . P or  s u  
p ot en c i a  i n t el ec t u a l ,  l l a m a  p od er os a m en t e l a  a t en c i ó n ,  l a  r efl ex i ó n  s i g u i en t e s obr e l a  fu n c i ó n  
a u t o-d es t r u c t or a  q u e,  en  el  l a r g o p l a z o,  n o p u ed e d ej a r  d e d es em p eñ a r  el  “ i n g en i o” ,  l a  
c a p a c i d a d  c r ea d or a  d e l os  m od el i z a d or es  fi n a n c i er os  (fu n c i ó n  q u e,  s eg ú n  G r een s p a n ,  d eben  
t en er  c a d a  v ez  m á s  p r es en t e l a s  a u t or i d a d es  r eg u l a d or a s  a  l a  h or a  d e a c t u a r ):  
 

“¿ C u á nta c onfi anz a podemos deposi tar en la modeli z ac i ó n fi nanc i era q u e,  pese a toda su  
                                                
11 C omo demostró  la av alanc ha posteri or de c rí ti c as ( ami g u i smo,  nepoti smo,  c ohec ho)  la dec i si ó n a tomar no 
era fá c i l para la au tori dad su perv i sora.  En reali dad el reg u lador afronta aq u í  u n di lema endemoni adamente 
amb i g u o,  u n prob lema de i ndec i di b i li dad pu ro -q u e se si nteti z a en el ac erti j o c lá si c o:  “¿ c ó mo de g rande es 
g r an d e ? ” :  “L a dec i si ó n de c u á ndo u na ru ptu ra potenc i al de las relac i ones de merc ado alc anz a u n ni v el de 
seri edad tal q u e demanda la i mpli c ac i ó n del b anc o c entral se c u enta entre los j u i c i os má s di fí c i les q u e j amá s 
lleg a a c onfrontar u n presi dente de u n b anc o c entral.  En u na si tu ac i ó n c omo é sta,  no hay  ni ng u na raz ó n para q u e 
el b anc o c entral se i mpli q u e a menos q u e ex i sta u na p r o b ab i l i d ad  s u s t an c i al  de q u e u na v enta sú b i ta pu eda 
resu ltar en u na ru ptu ra sev era,  ex tendi da y  prolong ada de la ac ti v i dad de los merc ados fi nanc i eros. ”  ( G reenspan,  
19 9 8 ,  p.  3 ) .  



12 

sofi sti c ac i ó n,  no pu ede lleg ar mu c ho má s lej os q u e el j u i c i o hu mano?  Esta dé c ada está  plag ada de ej emplos 
de g ente b ri llante q u e pensó  q u e hab í a c onstru i do u na ratonera su peri or c on la q u e podí a ex traer de forma 
c onsi stente rentab i li dades anormales en los merc ados fi nanc i eros.  A lg u nos tu v i eron é x i to du rante u n 
ti empo.  P ero au nq u e ex i sti eron desali neami entos oc asi onales en los prec i os del merc ado q u e permi ti eron 
rentab i li dades anormales,  estas c ondi c i ones no persi sti eron.  D e hec ho,  los esfu erz os emprendi dos para 
aprov ec harse de estos desali neami entos forz aron a los prec i os a ali nearse mej or y  fu eron pronto emu lados 
por c ompeti dores,  estrec hando au n má s o eli mi nando c u alq u i er desfase.  N o i mporta c u an sofi sti c ado sea el 
esq u ema de neg oc i ac i ó n,  a larg o plaz o,  los rendi mi entos anormales só lo pu eden estar sosteni dos por u na 
ex posi c i ó n anormal al ri esg o. ”  ( G reenspan,  19 9 8 ,  p.  4 ) .  

 
E fec t i v a m en t e,  el  v er d a d er o p r obl em a  d e LT C M  fu e q u e,  c eg a d os  c om o es t a ba n  p or  

el  br i l l o d e s u s  fó r m u l a s  m a t em á t i c a s  y  m od el os  i n for m á t i c os ,  l os  es t r a t eg a s  d el  fon d o n o 
s ol í a n  t en er  en  c u en t a  en  s u s  c á l c u l os  el  efec t o d e l os  p eq u eñ os  p r obl em a s  d e i m p l em en t a c i ó n  
i n s t i t u c i on a l  q u e s u r g í a n  c ot i d i a n a m en t e d u r a n t e el  p r oc es o d e p u es t a  en  p r á c t i c a  d e s u s  
es q u em a s  d e p r ot ec c i ó n  t eó r i c os . Los  cos te s  d e  trans acció n d e l a s  op er a c i on es  d e c ober t u r a  
fi n a n c i er a ,  q u e en  c on d i c i on es  d e m er c a d os  es t a bl es  c on s t i t u y en  d e h ec h o u n  “ r u i d o d e 
fon d o”  d es p r ec i a bl e,  s e m a g n i fi c a n  s i n  em ba r g o d e m a n er a  ex p on en c i a l  d u r a n t e l a s  é p oc a s  d e 
t u r bu l en c i a ,  d on d e l a  i n c er t i d u m br e y  l a  d es c on fi a n z a  g en er a l i z a d a s  h a c en  q u e s ea  
t er r i bl em en t e c os t os o c er r a r  l os  t r a t os  m á s  s en c i l l os . 
 
 
C o b e r t u r a  d i n á m i c a  i m p e r f e c t a  
 

La  v er s i ó n  m á s  p a r s i m on os i a  d e l a  t eor í a  a l t er n a t i v a  d es a r r ol l a d a  p or  M er i w et h er  y  
s u s  s oc i os  d e LT C M  p a r a  ex p l i c a r  y  j u s t i fi c a r  p ú bl i c a m en t e l a  s ú bi t a  e i n es p er a d a  c a i d a  en  
p i c a d o d e s u s  i n v er s i on es  en t r e l os  m es es  d e a g os t o y  s ep t i em br e d e 1998,  h a  s i d o ofr ec i d a  
p or  el  N obel  M y r on  S c h ol es  en  u n a  i n t er v en c i ó n  a c a d é m i c a  c om o p a n el i s t a  en  u n a  m es a  
r ed on d a  s obr e “ E l  c a s i -c r a s h  d e 1998”  or g a n i z a d a  p or  l a  A s oc i a c i ó n  d e E c on om i s t a s  
A m er i c a n os  en  s u  C on fer en c i a  A n u a l  d e 20 0 0 . P a r a l el o p er fec t o d el  m od el o d e l a  c ober t u r a  
d i n á m i c a  i m p er fec t a  for m u l a d o p or  S a n for d  G r os s m a n  p a r a  ex p l i c a r  l a  d eba c l e d e l os  s eg u r os  
d e c a r t er a  en  oc t u br e d e 1987 (v i d . c a p . 3),  el  m od el o a n a l í t i c o el a bor a d o p or  S c h ol es  p a r a  
ex p l i c a r  l a  ba n c a r r ot a  d e s u  em p r es a  d i s ec c i on a  l a s  i m p er fec c i on es  d e d i s eñ o i n g en i er i l  q u e 
m u es t r a n  l os  s i s t em a s  d e p r ot ec c i ó n  d i n á m i c a  a l  u s o c on t r a  p é r d i d a s  ex c es i v a s  ( d y nam ic 
s tre s s -los s  cus h ions ) en  p r es en c i a  d e a m bi en t es  es t oc á s t i c os  n o c l á s i c os . E l  m od el o d e 
S c h ol es ,  c on s t r u i d o en  ba s e a  u n a  a n a l og í a  ex p l í c i t a  c on  l a  t eor í a  m a t em á t i c a  d e op c i on es  q u e 
el a bor ó  j u n t o c on  B l a c k  y  M er t on ,  i n t en t a  d es c r i bi r  c ó m o s e p r og a g a n  l a s  c r i s i s  d e l i q u i d ez  a  
t r a v é s  d e l os  m er c a d os  d e d er i v a d os  a  p a r t i r  d e l a  oc u r r en c i a  d e fl u c t u a c i on es  ex t r em a s  d e 
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p r ec i os  en  l os  m er c a d o fi n a n c i er os  a l  c on t a d o.  
C om o h a bí a n  obs er v a d o Lel a n d  y  R u bi n s t ei n  en  s u  t eor í a  d e l os  s eg u r os  d e c a r t er a ,  l a  

c on s t r u c c i ó n  d e u n  es q u em a  d i n á m i c o d e p r ot ec c i ó n  c on t r a  ba j a d a s  d el  m er c a d o bu r s á t i l  
eq u i v a l e a  p on er  p r ec i o a  u n a  op c i ó n . S c h ol es  ex t i en d e l a  a n a l og í a  a l  c a s o d e l a s  r es er v a s  
ba s e d e c a p i t a l  p r ec a u t or i o q u e em p l ea n  l os  i n t er m ed i a r i os  fi n a n c i er os  p a r a  p r ot eg er s e fr en t e 
a l  r i es g o d e m er c a d o (v i d . el  c a p í t u l o 5).  

 
“U na posi c i ó n de merc ado proteg i da medi ante u na opc i ó n de v enta se au to-li q u i da a sí  mi sma a 

medi da q u e la posi c i ó n v a perdi endo di nero y  c omi enz a a esc asear la li q u i dez  en el merc ado.  El c oste de 
esta protec c i ó n es j u stamente el v alor de la li q u i dez .  P ara proteg erse frente a pé rdi das ex tremas en el 
mu ndo real,  los operadores u san opc i ones de v enta en v ez  de c olc hones de c api tal está ti c os. ”  ( Sc holes,  
2 0 0 0 :  2 0 )   
 
E fec t i v a m en t e,  d es d e el  p u n t o d e v i s t a  t eó r i c o,  u n a  en t i d a d  fi n a n c i er a  q u e q u i er a  

p on er  p r ec i o a  l a  c a n t i d a d  d e r es er v a s  d e c a p i t a l  p r ec a u t or i o s u  p os i c i ó n  i n v er s or a  en  el  
m er c a d o p u ed e h a c er l o c a l c u l a n d o s i m p l em en t e el  v a l or  d e m er c a d o d e l a s  op c i on es  q ue  e s tá  
d e j and o d e  com p rar p a r a  p r ot eg er s e c on t r a  l a  ev en t u a l i d a d  d e q u e l a  d em a n d a  d e l i q u i d ez  s e 
h a y a  i n c r em en t a d o. E l  p r obl em a  c on  es t e m é t od o,  c om o y a  a p u n t a ba  el  m od el o d e l a  
c ober t u r a  d i n á m i c a  i m p er fec t a  d e G r os s m a n ,  es  q u e l os  u m br a l es  d e p é r d i d a s  m á x i m a s  
p r efi j a d os  d e for m a  i n d ep en d i en t e p or  c a d a  a g en t e n o s on  d e d om i n i o p ú bl i c o,  y  p or  t a n t o n o 
p u ed e for m a r s e u n  p r ec i o d e m er c a d o i n for m a c i on a l m en t e efi c i en t e p a r a  es t e t i p o d e 
c ober t u r a s  fi n a n c i er a s  u n i v er s a l es . 

E n  el  c on t ex t o d e m i  p r es en t a c i ó n  a n t er i or  d e l os  c on c ep t os  fu n d a m en t a l es  d e l a  t eor í a  
m a t em á t i c a  d e v a l or a c i ó n  d e op c i on es  (v i d . el  c a p í t u l o 1),  i n t r od u j e l os  c on c ep t os  
fu n d a m en t a l es  d el  l l a m a d o a n á l i s i s  d e “ s en s i bi l i d a d ”  o d e fa c t or es  d e r i es g o d e u n  c on t r a t o d e 
op c i ó n . Los  p a r á m et r os  d e s en s i bi l i d a d  m á s  bá s i c os  d e u n  c on t r a t o d e op c i ó n  s on  l a  ‘ d el t a ’  y  
l a  ‘ g a m m a ’ ,  l a s  t a s a s  q u e m i d en  l a  a c el er a c i ó n  r el a t i v a  q u e c a r a c t er i z a  a  c a d a  p r oc es o 
i n d i v i d u a l  d e p r op a g a c i ó n  d el  r i es g o fi n a n c i er o en  el  i n t er i or  d e l os  c on t r a t os  d e d er i v a d os ,  
es t o es ,  l a  r el a c i ó n  en t r e l a s  d i s t i n t a s  v el oc i d a d es  a  l a s  q u e s e t r a n s fi er en  l a s  v a r i a c i on es  d e 
p r ec i os  a  t r a v é s  d e l a  p i r á m i d e d e a bs t r a c c i on es  fi n a n c i er a s :  d es d e l os  c a m bi os  s u fr i d os  p or  
l os  p r ec i os  d e l os  v a l or es  s u by a c en t es  h a s t a  l os  c a m bi os  en  l os  p r ec i os  d e l a s  op c i on es  q u e 
d a n  el  d er ec h o a  c om p r a r l os  y  v en d er l os  en  fec h a  fu t u r a .12 S i  c on s i d er a m os  q u e l os  p r ec i os  d e 

                                                
12 U n v alor posi ti v o c u alq u i era de la ‘ delta’  i ndi c a q u e por c ada mov i mi ento de 1 pu nto en el prec i o del 
su b y ac ente de la opc i ó n se mu ev e alg o má s de u n pu nto,  seg ú n u na relac i ó n mu lti pli c ati v a q u e pu ede lleg ar a 
adq u i ri r u n c ará c ter potenc i al o i nc lu so ex ponenc i al.  D e i g u al modo,  para u n v alor posi ti v o de la ‘ g amma’ ,  u n 
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l a s  op c i on es  s on  p a r á m et r os  d e r i es g o d e p r i m er  or d en ,  m ed i d a s  d i r ec t a s  d e l a  v ol a t i l i d a d  
fu n d a m en t a l ,  y  q u e l a  d el t a  d e l a  op c i ó n  es  u n  p a r á m et r o d e r i es g o d e s eg u n d o or d en ,  ba s a d o 
en  l a  p r i m er a  d er i v a d a  p a r c i a l  d e l a  fu n c i ó n  d el  p r ec i o d e u n a  op c i ó n ,  el  p a r á m et r o ‘ g a m m a ’ ,  
q u e d es d e u n  p u n t o d e v i s t a  m a t em á t i c a m en t e es  el  eq u i v a l en t e a  l a  s eg u n d a  d er i v a d a  p a r c i a l  
d e l a  p r i m a  d e l a  op c i ó n  c on  r es p ec t o a l  v a l or  d el  s u by a c en t e,  s er í a  a l g o a s í  c om o u n  
p a r á m et r o d e c on t r ol  d e r i es g os  d e t er c er  or d en . La  ‘ g a m m a ’  es  el  c oc i en t e q u e m i d e l a  
a c el er a c i ó n  r el a t i v a  d e l a  v el oc i d a d  d e l a s  v a r i a c i on es  d e p r ec i os  (l a  d el t a ) d el  p r od u c t o 
d er i v a d o en  r el a c i ó n  c on  el  m ov i m i en t o d el  p r od u c t o s u by a c en t e.  

U n a  v ez  c a l c u l a d os  l os  p a r á m et r os  d e s en s i bi l i d a d  d e s u  c a r t er a  i n i c i a l  d e i n v er s i on es  
a  p a r t i r  d e l a  fó r m u l a  d e B l a c k -S c h ol es  o a l g u n a  d e s u s  v a r i a n t es ,  l os  a r bi t r a j i s t a s  c on s t r u y en  
l o q u e l l a m a n  “ c ober t u r a s  d i n á m i c a s ”  p a r a  c on t r ol a r  el  g r a d o m á x i m o d e ex p os i c i ó n  d e s u s  
v a l or es  d e c a p i t a l  a l  r i es g o i m p er a n t e en  l os  m er c a d os . E s t a s  c ober t u r a s  n o s on  s i n o ot r a s  
c a r t er a s  d i v er s i fi c a d a s  d e v a l or es  –c on oc i d a s  c om o c a r t er a s  r ep l i c a n t es - q u e l os  a r bi t r a j i s t a s  
m od i fi c a n  en  t i em p o c on t i n u o,  c om bi n a n d o en  p r op or c i on es  v a r i a bl es  p os i c i on es  d e 
c om p r a v en t a  en  l os  m er c a d os  a l  c on t a d o d e bon os  d e d eu d a ,  í n d i c es  bu r s á t i l es  y  d i v i s a s ,  c on  
p os i c i on es  d e c om p r a v en t a  en  l os  m er c a d os  d e d er i v a d os  (p r i n c i p a l m en t e fu t u r os  s obr e 
í n d i c es ,  p er m u t a s  d e t i p os  d e i n t er é s  y  op c i on es  s obr e fu t u r os ),  p a r a  “ r ep l i c a r ”  d e l a  for m a  
m á s  ex a c t a  p os i bl e l a  s ec u en c i a  t em p or a l  d e m ov i m i en t os  a l  a l z a  y  a  l a  ba j a  d e l a  c a r t er a  
i n i c i a l  d e i n v er s i on es . D e es t e m od o c on s i g u en  ‘ i m u n i z a r s e’  d e v a r i a s  for m a s  c on t r a  l os  
m ov i m i en t os  d el  m er c a d o. C u a n d o el  v a l or  d e m er c a d o d e l a  c a r t er a  or i g i n a l  s e m u es t r a  
efec t i v a m en t e i n s en s i bl e a  v a r i a c i on es  oc u r r i d a s  en  los  p re cios  d e l os  v a l or es  en  l os  m er c a d os  
s u by a c en t es ,  s e d i c e q u e el  i n v er s or  d i s fr u t a  d e u n a  cob e rturas  d e lta-ne utrale s . Y  s i  l a  c a r t er a  
s e m u es t r a  i n s en s i bl e i n c l u s o a  l a s  v a r i a c i on es  d e  la d e lta d e es os  v a l or es ,  t en em os  el  c a s o d e 
l a s  c ober t u r a s  d i c h a s  g am m a-ne utrale s . 

E l  p r obl em a  c on  es t e ú l t i m o t i p o d e c ober t u r a s  es  q u e,  m i en t r a s  q u e l a  d el t a  d e l a  
op c i ó n  t om a  a l t er n a t i v a m en t e v a l or es  p os i t i v os  o n eg a t i v os  s eg ú n  s e t r a t e d e c om p r a  d e 
op c i on es  d e c om p r a  o c om p r a  d e op c i on es  d e v en t a ,  el  m et a -p a r á m et r o g a m m a  t i en e p a r a  el  
c om p r a d or  d e op c i on es  s i em p r e u n  v a l or  p os i t i v o (La m ot h e,  1993:  134). D e m od o q u e l a  
ev en t u a l i d a d  d e q u e el  v a l or  d e g a m m a  t om e u n  s i g n o n eg a t i v o afe cta s ó lo a los  v e nd e d ore s  
d e  contratos  d e  op ció n ,  a  l os  ‘ r ea s eg u r a d or es ’  o,  c om o s e d i c e en  l a  j er g a  d e l os  m er c a d os  l os  
‘ c om p r a d or es  n et os  d e v ol a t i l i d a d ’  -a s í  l os  p os eed or es  d e s eg u r os  d e c a r t er a  en  oc t u br e d e 
                                                                                                                                                  
c amb i o de 1 pu nto en el v alor del ac ti v o su b y ac ente ti ene c omo c onsec u enc i a u n c amb i o s u p e r i o r  a l a u n i d ad  en 
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1987 o,  m á s  r ec i en t em en t e,  l os  fon d os  d e c ober t u r a  c om o LT C M  d u r a n t e l a  c r i s i s  d e l a  d eu d a  
r u s a  en  s ep t i em br e d e 1998 (J a c obs ,  1999:  278-293). C u a n d o a  a q u el l os  i n t er m ed i a r i os  
fi n a n c i er os  q u e h a n  v en d i d o c on t r a t os  d e op c i ó n  s e l es  a p a r ec e en  l a  p a n t a l l a  d e s u  or d en a d or  
u n  v a l or  n eg a t i v o d el  p a r á m et r o ‘ g a m m a ’  d e s u  c a r t er a  d e op c i on es  -u n a  g a m m a  “ fu er a  d el  
d i n er o”  (out-of-th e -m one y  g am m a)- a  l o q u e s e en fr en t a  en  r ea l i d a d  es  a  u n a  ace le ració n 
ins tantá ne a en  el  c r ec i m i en t o d e s u s  p é r d i d a s  d e n eg oc i a c i ó n ,  l o q u e,  v i s t o d es d e el  ot r o l a d o 
d e l a  ba r r er a ,  s u p on e q u e l a s  op c i on es  en  p os es i ó n  d e s u s  c l i en t es  p a s a n  r ep en t i n a m en t e d e 
es t a r  fu er a  d el  d i n er o (d en t r o d el  d i n er o p a r a  el  ba n c o v en d ed or ) a  es t a r  d en t r o d el  d i n er o 
(fu er a  d el  d i n er o p a r a  el  d e ale r). E l  r i es g o d e ‘ g a m m a ’  n eg a t i v a  es t á  a s oc i a d o en t on c es  c on  el  
fen ó m en o d e l os  ‘ s a l t os ’  y  l a s  ‘ d i s c on t i n u i d a d es ’  bu r s á t i l es ,  l os  c a m bi os  s ú bi t os  en  l a  
c ot i z a c i ó n  d e l os  v a l or es  s u by a c en t es  q u e s e t r a n s m i t en ,  m a g n i fi c a d os  d e for m a  ex p on en c i a l ,  
a l  p r ec i o d e l a s  op c i on es . 

Los  i n g en i er os  fi n a n c i er os  y  l os  op er a d or es  d e d er i v a d os  s e h a n  a c u ñ a d o el  c on c ep t o d e 
‘ r i es g o g a m m a ’ ,  t a m bi é n  d en om i n a d o ‘ r i es g o d e c on v ex i d a d ’  a r a  t r a t a r  c on  el  c a r á c t er  n o l i n ea l  
d e l a s  r el a c i on es  en t r e l a s  v a r i a c i on es  d el  p r ec i o (l a  p r i m a ) d e l os  c on t r a t os  d e op c i ó n  y  l a s  
v a r i a c i on es  d el  p r ec i o d e l os  c on t r a t os  s u by a c en t es . E l  r i es g o g a m m a  a fec t a  t í p i c a m en t e a  
a q u el l os  p r oc ed i m i en t os  d e s el ec c i ó n  d e c a r t er a s  q u e h a c en  u s o d e es q u em a s  d e i n v er s i ó n  
ba s a d os  en  el  es t a bl ec i m i en t o d e ‘ s u el os ’  o u m br a l es  m á x i m os  d e p é r d i d a s ,  c om o l a s  op c i on es  u  
ot r os  a c t i v os  h í br i d os  c on  a l g u n a  c a r a c t er í s t i c a  d e op c i ó n . S eg ú n  el  a n á l i s i s  d e S c h ol es ,  l a  
a c u m u l a c i ó n  d e ‘ g a m m a s  n eg a t i v a s ’  p u d o s er  u n o d e l os  fa c t or es  d et er m i n a n t es  en  el  
d er r u m be LT C M ,  a g r a v a d o a u n  m á s  s i  c a be p or  el  ex c es i v o a p a l a n c a m i en t o d el  fon d o.  

P a r a  c u br i r  el  r i es g o a s eg u r a d or  q u e a d q u i r en  c on  l a  v en t a  d e l os  p r od u c t os  d er i v a d os  
q u e i n v en t a n ,  l os  i n t er m ed i a r i os  fi n a n c i er os  d eben  h a c er  u s o d e l os  m er c a d os  d e bon os  y  
a c c i on es . D u r a n t e u n a  c r i s i s ,  l a  m a y or  p a r t e d e l a s  p é r d i d a s  a fec t a n  a  es t e n eg oc i o d e 
c ober t u r a  d e r i es g os . A  m ed i d a  q u e l os  d i fer en c i a l es  d e p r ec i os  en  l os  d i fer en t es  m er c a d os  s e 
fu er on  a m p l i a n d o m á s  y  m á s  en  a g os t o d e 1998,  l os  i n t er m ed i a r i os  q u e m á s  p é r d i d a s  
s u fr i er on  fu er on  p r ec i s a m et n e a q u el l os  q u e,  c om o LT C M ,  “ h a bí a n  v en d i d o c on t r a t os  d e 
p er m u t a  d e t i p os  d e i n t er é s  y  c u bi er t o s u  r i es g o a s eg u r a d or  m ed i a n t e op er a c i on es  d e m er c a d o 
c on s i s t en t es  en  l a  v en t a  en  d es c u bi er t o d e bon os  d e d eu d a  p ú bl i c a  o bi en  d e op c i on es  a  l a r g o 
p l a z o c u y o r i es g o c u br í a n  a  s u  v ez  en  el  m er c a d o c on  l a  c om p r a  d e c on t r a t os  d e c om p r a  a  
p l a z o d e a c c i on es  [ e q uitiy  forw ard s ] ”  (S c h ol es ,  20 0 0 :  20 ) 

                                                                                                                                                  
el v alor de la delta.  
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A l  i g u a l  q u e s u c ed i ó  c on  l os  v en d ed or es  d e s eg u r os  d e c a r t er a  l os  d í a s  19 y  20  d e 
oc t u br e d e 1987,  l os  n u ev os  i n t er m ed i a r i os  fi n a n c i er os  q u e h i c i er on  for t u n a  a  m ed i a d os  d e l a  
d é c a d a  d e l os  90  c om er c i a l i z a n d o s eg u r os  d e l i q u i d ez  c on t r a  l a  v ol a t i l i d a d  -en  es t e c a s o l os  
fon d os  d e c ober t u r a  c om o LT C M  q u e h a bí a n  s u s t i t u i d o l os  fu t u r os  s obr e í n d i c es  p or  l a s  
p er m u t a s  d e t i p os  d e i n t er é s - n o p u ed e p r ot eg er s e a  s i  m i s m a  p or  c om p l et o s i g u i en d o 
s ol a m en t e u n a  r eg l a  d e c ober t u r a  d i n á m i c a  d e s u  c a r t er a . E l  a n á l i s i s  d e S c h ol es  s eñ a l a  a  l a  
a c c i ó n  d e c a m bi os  en  l os  fu n d a m en t os  ec on ó m i c os  y  a  s a l t os  i m p r ev i s t os  en  l a  d em a n d a  
a g r eg a d a  d e l i q u i d ez  c om o c a u s a n t e ú l t i m o d el  d er r u m ba m i en t o d e l a s  es t r a t eg i a s  d e 
c ober t u r a  d i n á m i c a  c on  d er i v a d os  em p l ea d a s  p or  a r bi t r a j i s t a s  y  fon d os  d e c ober t u r a  c om o 
LT C M . “ La  oc u r r en c i a  d e l a g u n a s  d e l i q u i d ez  o s a l t os  a br u p t os  en  l os  p r ec i os  (a  m en os  q u e 
p os ea n  for m a s  m u y  es p ec í fi c a s ) n o p u ed e s er  c u bi er t a  em p l ea n d o r eg l a s  i n t er n a s  d e a j u s t e 
d i n á m i c o.”  (S c h ol es ,  20 0 0 :  20 ) E n  t a l es  c on d i c i on es  l os  c ol c h on es  d e c a p i t a l  c on t r a  p é r d i d a s  
ex t r em a s  em p l ea d os  p or  l os  i n t er m ed i a r i os  fi n a n c i er os  s e v en  s obr ep a s a d os  y  m u c h a s  fi r m a s  
h a n  d e r ed u c i r  el  t a m a ñ o d e s u s  p os i c i on es  p os i c i on es  s u j et a s  a  c ober t u r a  c on  d er i v a d os  a  
c os t es  d e l i q u i d a c i ó n  s i g n i c a t i v os . E l  r es u l t a d o fi n a l  d e es t e p r oc es o d e c r i s i s  es  q u e “ l os  
ba n c os  y  l a s  em p r es a s  d e i n v er s i on es ,  q u e en  t eor í a  s on  l os  p r ov eed or es  n a t u r a l es  d e l i q u i d ez  
a  l os  m er c a d os ,  s e c on v i er t en  en  l os  p r i n c i p a l es  c a u s a n t es  d el  a u m en t o d e l a  v ol a t i l i d a d  en  l os  
m i s m os .”  (i d .) 
 
 
A p a l a n c a m i e n t o  e x c e s i v o  
 

E l  p r obl em a  d el  a p a l a n c a m i en t o fi n a n c i er o,  es t o es ,  el  u s o d es m ed i d o d e d i n er o 
p r es t a d o p a r a  op er a r  en  el  m er c a d o -o m á s  t é c n i c a m en t e,  l a  a u s en c i a  d e p r op or c i ó n  
es t a d í s t i c a m en t e r a z on a bl e en t r e l a s  c a r t er a s  d e i n v er s i on es  en  p od er  d e l a s  c or p or a c i on es  
fi n a n c i er a s  y  s u  r ec u r s os  d e c a p i t a l  p r op i os - h a  s i d o s eñ a l a d o p or  m u c h os  obs er v a d or es  
c r í t i c os  c om o el  v er d a d er o c u l p a bl e d e l a  c a t á s t r ofe d e LT C M . 

P a r a  en t en d er  en  t od a  s u  d i m en s i ó n  l a s  c a u s a s  y  l a s  c on s ec u en c i a s  d el  u s o i n t en s i v o 
d e l a  m a q u i n a r i a  d el  a p a l a n c a m i en t o fi n a n c i er o p or  LT C M ,  es  n ec es a r i o r em on t a r s e a l g u n os  
a ñ os  a n t es ,  a  l os  a c on t ec i m i en t os  q u e es t á n  en  el  or i g en  d e es t e fa t a l  p r oy ec t o em p r es a r i a l . E l  
g r u es o d el  eq u i p o t é c n i c o d e LT C M  es t a ba  for m a d o p or  a n t i g u os  m i em br os  d el  d ep a r t a m en t o 
d e a r bi t r a j e d el  ba n c o d e i n v er s i on es  S a l om on  B r ot h er s . E s t os  op er a d or es  h a bí a n  a ba n d on a d o 
el  ba n c o en  1991 t r a s  u n  es c á n d a l o d e fa l s i fi c a c i ó n  d e ofer t a s  y  m a n i p u l a c i ó n  d e p u j a s  en  l a s  
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s u ba s t a s  d e bon os  d el  E s t a d o en  el  q u e es t u v o i m p l i c a d a  g en t e d el  d ep a r t a m en t o d e a r bi t r a j e 
y  p or  el  q u e t u v o q u e d i m i t i r  l a  d i r ec c i ó n  d el  ba n c o.13 La w r en c e H i l l i br a n d  y  E r i c  R os en fel d ,  
l os  op er a d or es  d e bon os  q u e h a bí a n  s i d o l os  s eg u n d os  d e a  bor d o d e M er i w et h er  en  el  
d ep a r t a m en t o d e a r bi t r a j e d e S a l om on ,  s e c on v i r t i er on  j u n t o c on  M er t on  y  S c h ol es  en  l a  
v er d a d er a  i n t el i g en c i a  op er a t i v a  d e LT C M . H i l l i br a n d  er a  l i c en c i a d o en  m a t em á t i c a s  p or  el  
I n s t i t u t o T ec n ol ó g i c o d e M a s s a c h u s s et s  y  el  M I T  y  m as te r en  ec on om í a . R os en fel d  p or  s u  
p a r t e h a bí a  s i d o p r ofes or  d e H a r v a r d  h a s t a  1984. 

T om a n d o c om o ba s e d e p a r t i d a  l os  p l a n t ea m i en t os  es t á n d a r es  d e l a  t eor í a  m a t em á t i c a  
d e l a  v a l or a c i ó n  d e a c t i v os  m ed i a n t e a r bi t r a j e d e S t ep h en  R os s  y  R i c h a r d  R ol l  (v é a s e el  
c a p í t u l o 2),  el  es t i l o d e a r bi t r a j e c u a n t i t a t i v o q u e H i l l i br a n d  y  R os en fel d  h a bí a n  d es a r r ol l a d o 
en  l os  t i em p os  d e S a l om on  y  q u e t r a s p l a n t a r on  l u eg o a  LT C M ,  c on s i s t í a  bá s i c a m en t e el  
d i s eñ o d e op er a c i on es  d e ‘ v a l or  r el a t i v o’ . E n  es t e t i p o d e op er a c i on es  fi n a n c i er a s  l o q u e s e 
h a c e es  a p os t a r  n o p or  l a  s u bi d a  o l a  ba j a d a  fu t u r a  d e l os  v a l or es  s i n o p or  l a  a l i n ea m i en t o a  
l a r g o p l a z o d e a q u el l os  v a l or es  c on  p er fi l es  d e r i es g o s i m i l a r es ,  o,  d e ot r o m od o,  p or  l a  
el i m i n a c i ó n  p r og r es i v a  d e l a s  d i s c r ep a n c i a s  -a  v ec es  r ea l m en t e í n fi m a s - q u e s e obs er v a n  en t r e 
l a s  c ot i z a c i on es  a c t u a l es  d e a c t i v os  eq u i v a l en t es  o d e i g u a l  “ c a l i d a d ” ,  v .g . r i es g o i n v er s or .  
 U n a  es t r a t eg i a  t í p i c a  d e a r bi t r a j e c u a n t i t a t i v o er a ,  p or  ej em p l o,  el  a p r ov ec h a m i en t o d e 
p eq u eñ a s  br ec h a s  t r a n s i t or i a s  a bi er t a s  p or  c u el l os  d e bot el l a  en  l a  d em a n d a  o l a  ofer t a  d e 
bon os .14 La  a p u es t a  er a  q u e l a s  br ec h a s  s e c er r a r í a n ,  el  ben efi c i o l o a p or t a ba n  l os  d em á s  
a g en t es  m i en t r a s  s e h a l l a ba n  i n m er s os  en  l a  c r een c i a  d e q u e l a  br ec h a  er a  “ r ea l ” . 
 

“El c omprador de u n c ontrato de fu tu ros sob re b onos podrí a rec i b i r c u alesq u i era de u n c onj u nto 
de b onos estrec hamente relac i onados.  P or lo g eneral,  todos los b onos entreg ab les se v endí an 
aprox i madamente al mi smo prec i o.  A lg u nas v ec es,  si n emb arg o por raz ones relac i onadas c on el j u eg o de la 
oferta y  la demanda,  u no de estos b onos serí a má s c aro q u e los otros.  A sí ,  c u ando los [arb i traj i stas 

                                                
13 “En 19 9 1 Salomon hab í a si do dev astado c u ando a u n operador tru há n llamado P au l M oz er,  q u e era alu mno 
del g ru po de arb i traj e c u anti tati v o,  se le desc u b ri ó  falsi fi c ando ofertas de fondos pú b li c os de los Estados U ni dos 
c on el fi n de mantener posi c i ones may ores de las q u e permi tí an las normas,  c omo si  pretendi era ac orralar al 
merc ado.  El presi dente y  la alta di rec c i ó n de Salomon sab í an lo q u e estab a hac i endo,  pero no le detu v i eron ni  
i nformaron a las au tori dades.  C u ando sali eron a la lu z  los deli tos c ometi dos por M oz er,  se v i eron ob li g ados a 
di mi ti r. ”  ( M i llman,  19 9 5 ,  p.  2 8 1) .  
14 “El g ru po de arb i traj e c u anti tati v o de Salomon se espec i ali z ó  en anali z ar los merc ados de fu tu ros y  los 
v alores en los q u e se b asab an los fu tu ros.  A lg u nas v ec es ob serv aron peq u eñ as desv i ac i ones respec to del v alor 
teó ri c amente c orrec to.  L os fu tu ros q u i z á  se v endí an a u na frac c i ó n de pu nto porc entu al por enc i ma del prec i o 
resu ltante de la ec u ac i ó n estri c ta,  matemá ti c amente c orrec ta,  teó ri c amente defi ni da entre los fu tu ros y  los 
v alores su b y ac entes.  Estas mi nú sc u las di ferenc i as eran tan peq u eñ as q u e la may or parte de la g ente del merc ado 
no les prestab a atenc i ó n.  En Salomon,  los anali stas c u anti tati v os v i eron en ellas oportu ni dades poc o arri esg adas 
de c onseg u i r c on rapi dez  c entenares de mi llares de dó lares.  A l c omi enz o de los añ os oc henta,  los b onos del 
T esoro de los Estados U ni dos neg oc i ados en la Bolsa de C hi c ag o se v endí an por alg o menos del v alor c orrec to. ”  
( M i llman,  19 9 5 ,  pp.  2 8 2 -2 8 4 ) .  
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c u anti tati v os] c omprab an c ontratos de fu tu ros i nfrav alorados,  dec i dí an v ender en desc u b i erto los b onos 
c aros.  Estab an apostando a q u e el prec i o de los b onos c aros b aj arí a al ni v el de los otros antes de q u e ellos 
tu v i eran q u e pag ar a q u i en se los hab í a prestado.  Efec ti v amente,  hab í an enc adenado dos operac i ones dos 
ri esg os,  dos oportu ni dades de b enefi c i o.  U na era la operac i ó n de arb i traj e ordi nari o entre el merc ado de 
b onos al c ontado y  el merc ado de fu tu ros.  L a otra era u na operac i ó n de v alor relati v o entre el b ono q u e 
hab í an v endi do en desc u b i erto y  el b ono q u e serí a entreg rado c u ando v enc i era el c ontrato de fu tu ros.  
T omadas por separado,  q u i z á  no v aldrí a la pena ni  u na ni  otra parte de la operac i ó n.  J u ntas serí an mu y  
rentab les. ”  ( M i llman,  19 9 5 ,  p.  3 8 5 )  

 
C u a n d o en  l a  p r i m a v er a  d e 1985 l a  B ol s a  d e C h i c a g o a br i ó  u n  n u ev o n eg oc i o d e 

op c i on es  s obr e fu t u r os  d e p a g a r é s  a  10  a ñ os ,  l os  a r bi t r a j i s t a s  d e S a l om on  obs er v a r on  q u e 
a l g u n a s  d e l a s  op c i on es  s e n eg oc i a ba n  a  v a l or es  a l g o s u p er i or es  a  l os  q u e s eg ú n  s u s  m od el os  
m a t em á t i c os  er a n  l os  c or r ec t os . Los  i n g en i er os  fi n a n c i er os  S a l om on  “ d es t r i p a r on ”  (re v e rs e -
e ng ine e re d ) l os  c on t r a t os  d e op c i ó n  es t á n d a r es  n eg oc i a d os  en  l a  B ol s a  d e C h i c a g o y  s a c a r on  
en  c on c l u s i ó n  q u e el  v a l or  ot or g a d o p or  el  m er c a d o a  l a  v ol a t i l i d a d  d el  p r od u c t o s u by a c en t e 
(el  p r ec i o d el  c on t r a t o d e fu t u r os ) er a  d em a s i a d o a l t o d e a c u er d o c on  s u s  m od el os  
m a t em á t i c os . La  es t r a t eg i a  d el  a r bi t r a j e c u a n t i t a t i v o,  l a  op er a c i ó n  d e v a l or  r el a t i v o,  c on s i s t í a  
en t on c es  en  v en d er  l o q u e el  m od el o d ec í a  q u e es t a ba  c a r o (l a  op c i ó n ) y  c om p r a r  l o q u e el  
m od el o d ec í a  q u e es t a ba  ba r a t o (el  s u by a c en t e:  l os  fu t u r os  s obr e p a g a r é s ). A l  v en d er  l a s  
op c i on es  y  c om p r a r  fu t u r os  s obr e p a g a r é s ,  el  g r u p o c on s t r u í a  u n a  ‘ c ober t u r a ’ ,  u n  s eg u r o 
fi n a n c i er o,  q u e,  t eó r i c a m en t e l es  p er m i t í a  ben efi c i a r s e d e l os  er r or es  d e c á l c u l o c om et i d os  p or  
s u s  c om p et i d or es ,  a p a r en t em en t e s i n  n ec es i d a d  d e ex p on er s e a l  r i es g o q u e i m p l i c a  l a  
n eg oc i a c i ó n  bu r s á t i l  en  i g u a l d a d  d e c on d i c i on es  (“ n a d i e es  m á s  t on t o” ). T od o es t o es  
j u s t a m en t e l o q u e a fi r m a  l a  t eor í a  d e B l a c k -S c h ol es -M er t on  d e l a  v a l or a c i ó n  d e op c i on es  
m ed i a n t e a r bi t r a j e:  d e m od o q u e s e t r a t a ba  d e u n a  es t r a t eg i a  d e i n v er s i ó n  “ c i en t í fi c a m en t e 
g a r a n t i z a d a ” . C om o l a  d e LT C M . 
 

“M antu v i eron su  posi c i ó n du rante dos meses y  medi o.  N o su c edi ó  nada q u e c amb i ara su  opi ni ó n 
ac erc a de la determi nac i ó n del prec i o.  U n v i ernes por la tarde,  c u ando las opc i ones i b an a v enc er,  se 
pu si eron a trab aj ar c on ahí nc o para emb olsarse u n b enefi c i o c onsi derab le.  L as opc i ones dej an de 
neg oc i arse a las c i nc o de la tarde.  D e ac u erdo c on los modelos,  estas opc i ones deb í an hab er c arec i do de 
v alor el v i ernes por la tarde c u ando c esó  la neg oc i ac i ó n.  Si n emb arg o,  otros neg oc i adores parec í an c reer 
q u e todav í a v alí an alg o. . .  ‘ D e modo q u e estu v i mos allí  sentados,  mano sob re mano,  di c e R osenfeld,  
hab lando de lo q u e í b amos a hac er du rante el fi n de semana.  L u eg o,  de modo totalmente i nesperado,  la 
R eserv a F ederal redu j o el ti po de desc u ento.  El merc ado no lo esperab a,  y  senc i llamente mostró  u n v ac í o.  
A  la u na,  la opc i ó n tení a u na pé rdi da potenc i al de u n c u arto de pu nto;  a las c u atro seg u í a c on la mi sma 
pé rdi da;  a las c u atro y  u n mi nu to tení a u na g ananc i a potenc i al de u n pu nto. ”  ( M i llman,  19 9 5 ,  p.  2 8 7 ) .  

 
 E n  l u g a r  d e m ov er s e d el  m od o s u a v e y  r eg u l a r  c on  el  q u e c on t a ba n  l os  m od el os  
m a t em á t i c os ,  el  m er c a d o d i o u n  s ú bi t o s a l t o q u e el  m od el o h a bí a  p r ev i s t o “ d ej a n d o u n  h u ec o 
en  el  d i a g r a m a  d e p r ec i os ” . Los  a r bi t r a j i s t a s  v i er on  es fu m a r s e l os  p i n g ü es  ben efi c i os  q u e 
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es p er a ba n  p er o m u l t i p l i c a d os  p or  t r es :  s en c i l l a m en t e oc u r r í a  q u e el  m od el o d e d et er m i n a c i ó n  
d el  p r ec i o d e l os  c on t r a t os  d e op c i on es  q u e em p l ea ba n  es t a ba  c on s t r u i d o s obr e l a  ba s e d e l a  
h i p ó t es i s  es t á n d a r  d e q u e l os  m er c a d os  s e m u ev en  el  99%  d el  t i em p o c on  s u a v i d a d ,  d e for m a  
c on t i n u a ,  s i n  s obr es a l t os . D i c e H i l l i br a n d :   
 

“V i mos q u e a nu estros modelos se les esc apab a alg o.  A u nq u e c onoc í amos b i en las su posi c i ones 
q u e entrab an en la “c aj a neg ra”  q u e u ti li z á b amos,  nos di mos c u enta q u e alg u nas de ellas no se aj u stab an a 
la reali dad. ”  ( c i tado en M i llman,  19 9 5 ,  p.  2 8 7 ) .   

 
D a d a  l a  i n fi n i t é s i m a  m a g n i t u d  d e l a s  op or t u n i d a d es  d e ben efi c i o s i n  r i es g o a bi er t a s  a  

l a s  op er a c i on es  d e “ v a l or  r el a t i v o”  d i s eñ a d a s  p or  l os  a r bi t r a j i s t a s ,  a q u el  er r or  d e l a  é p oc a  d e 
S a l om on  n o p a r ec i ó  t a n  g r a v e. Y ,  ba j o es t a  l ó g i c a ,  t a m p oc o d eber í a n  h a ber l o s i d o l a s  
op er a c i on es  fa l l i d a s  p os t er i or es  d e LT C M . S i n  em ba r g o l a  v er d a d er a  p i ez a  c l a v e d e es t e 
es q u em a  i n v er s or ,  a q u el l a  c u y o u s o a l c a n z ó  s u  c i m a  en  l a  é p oc a  d e LT C M ,  er a  el  
ap alancam ie nto financie ro :  “ c om p r a r  a  c r é d i t o” ,  p ed i r  d i n er o p r es t a d o p a r a  m u l t i p l i c a r  p or  
10 ,  p or  10 0  o p or  10 0 0  l a s  a p u es t a s  p a r a  h a c er  d es a p a r ec er  c a d a  m i l é s i m a  d e d es a l i n ea c i ó n  
obs er v a d a  en t r e p r ec i os  r ea l es  y  l os  p r ec i os  t eó r i c os .15 C om o h em os  v i s t o,  es  es t e s eg u n d o 
el em en t o -el  ex t r a or d i n a r i o r i es g o d e c r é d i t o en  el  q u e i n c u r r en  i n v er s or es  c u y a s  g r a n d es  
p os i c i on es  d e m er c a d o m u l t i p l i c a n  p or  v a r i os  c i en t os  s u s  r ec u r s os  p r op i os - y  n o t a n t o l os  
p r obl em a s  d e a r bi t r a j e en  s í ,  el  q u e c on c en t r a ba  r ea l m en t e el  v er d a d er o r i es g o fi n a n c i er o d e 
l a  es t r a t eg i a  d e a r bi t r a j e c u a n t i t a t i v o d e LT C M . La  r a z ó n  ú l t i m a  d e l os  d efec t os  fa t a l es  d el  
d i s eñ o d e i n g en i er í a  fi n a n c i er a  d e LT C M  es t r i ba  en  l a s  no-line alid ad e s  q u e s e i n t r od u c en  en  
l a s  r el a c i on es  t eó r i a s  d e v a l or a c i ó n  a  t r a v é s  d el  p od er  d e m u l t i p l i c a c i ó n  ex p on en c i a l  d e l a  
c a p a c i d a d  i n v er s or a  q u e p r op or c i on a  el  a p a l a n c a m i en t o fi n a n c i er o. E s t a s  d i s t or s i on es ,  
c on oc i d a s  en  l a  j er g a  d e l os  i n g en i er os  fi n a n c i er os  c om o ‘ r i es g o g a m m a ’ ,  d es t r oz a n  l a s  
s en c i l l a s  s i m et r í a s  m a t em á t i c a s  s obr e l a s  q u e s e fu n d a  l a  t eor í a  m a t em á t i c a  d e l a  v a l or a c i ó n  
fi n a n c i er a  m ed i a n t e a r bi t r a j e. 
 
 

                                                
15 “Estamos hab lando de oportu ni dades mu y  peq u eñ as q u e podrí an apalanc arse.  N osotros apalanc á b amos a g ran 
esc ala.  En el c aso de u n c ontrato de fu tu ros [sob re b onos del estado],  neg oc i ar u n c u arto de u n 1%  por deb aj o de 
la v alorac i ó n teó ri c amente c orrec ta,  q u e era lo q u e oc u rrí a du rante el perí odo en q u e estos c ontratos eran u na 
oportu ni dad atrac ti v a,  si g ni fi c ab a q u e el c ontrato de fu tu ros q u e se neg oc i ab a a 9 9  deb erí a neg oc i arse a 9 9  ¼ .  Si  
se tratab a de u n b ono,  eso eq u i v alí a a u n plu s de rentab i li dad de só lo u n 0 . 0 2  o 0 . 0 3 %  anu al du rante la v i da 
restante del tí tu lo.  Si n emb arg o,  u na di ferenc i a q u e no si g ni fi c ab a mu c ho para el propi etari o de u n b ono podí a 
si g ni fi c ar mu c ho c u ando i nterv ení a el apalanc ami ento. ”  ( H i lli b rand,  c i tado en M i llman,  19 9 5 ,  p.  2 8 5 ) .  
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R os e ncra ntz  y  G uil de rns te rn h a n m ue rto:  P re m ios  N ob e l ,  f a l ta s  y  de l itos  
 

E ntonces l l eg ó  un mensajero.  V ení a a buscarnos.   
N o h a ocurrido nada má s.   
N oventa y  dos monedas h an sal ido cara consecutivamente,  
noventa y  dos veces consecutivas. . . ,  
y  en l os tres ú l timos minutos 
h e oí do en el  viento de un dí a sin viento  
el  rumor de l a f l auta y  l os tambores.  
( S to p p a rd ,  1 9 6 9 :  2 1 ) .  

 
 E l  n ov ed os o m od el o d e or g a n i z a c i ó n  y  g es t i ó n  fi n a n c i er a  q u e M er i w et h er  h a bí a  
p u es t o en  p r á c t i c a  c on  g r a n  é x i t o d u r a n t e s u  et a p a  en  el  d ep a r t a m en t o d e a r bi t r a j e d e S a l om on  
B r ot h er s  y  q u e h a br í a  d e l l ev a r  a  s u  c u l m i n a c i ó n  en  LT C M ,  t en í a  c om o p i ez a  fu n d a m en t a l  el  
s ec r et i s m o d e l a s  op er a c i on es . S i en d o q u e l os  m er c a d os  i n t er n a c i on a l es  d e d er i v a d os  es t á n  
d om i n a d os  p or  u n  p eq u eñ o p u ñ a d o d e i n t er m ed i a r i os  p od er os os  (l os  oc h o o n u ev e m a y or es  
ba n c os  d e i n v er s i ó n  d e W a l l  S t r eet  y  el  s el ec t o c l u b d e l os  c i n c o o s ei s  g r a n d es  ba n c os  d e 
n eg oc i os  s u i z os ,  a l m em a n es ,  h ol a n d es es  y  fr a n c es es ),  s e h a c e c a s i  i m p os i bl e r ea l i z a r  
op er a c i on es  d e i n v er s i ó n  a  g r a n  es c a l a  d e for m a  a n ó n i m a . P a r a  i n t en t a r  s or t ea r  es t a  s i t u a c i ó n ,  
M er i w et h er ,  q u e c on s i d er a ba  q u e el  a n on i m a t o d e u n a  op er a c i ó n  er a  el  p r i n c i p a l  fa c t or  d e s u  
é x i t o,  d es a r r ol l ó  en  LT C M  u n  es t i l o bi en  d efi n i d o d e op er a r  a p r ov ec h a n d o l a  c om p l ej i d a d  
m od u l a r  d e l a s  op er a c i on es  d e a r bi t r a j e p a r a  c on s eg u i r  bor r a r  l a  p er s on a l i d a d  d el  op er a d or  
q u e s e h a l l a ba  t r a s  d e el l a s . A s í ,  c a d a  p eq u eñ a  p i ez a  d e u n a  g r a n  op er a c i ó n  (y  a  v ec es ,  c om o 
en  el  c a s o d el  a r bi t r a j e en  l os  m er c a d os  d e p er m u t a s ,  l os  es q u em a s  d e i n v er s i ó n  d e LT C M  s e 
c om p on í a n  d e c i en t os  d e p eq u eñ os  c on t r a t os ),  s e n eg oc i a ba  a  l a  v ez  c on  v a r i os  
i n t er m ed i a r i os . D e s u er t e q u e en  l a  g r a n  m a y or í a  d e l a s  op er a c i on es  d e LT C M  i n t er v en í a n  
h a s t a  v ei n t e i n t er m ed i a r i os  d i fer en t es ,  n i n g u n o d e l os  c u a l es  p od í a  for m a r s e u n a  i d ea  ex a c t a  
d e l a  for m a  g l oba l  d el  t r a t o en  el  q u e for m a ba  p a r t e. 
 P er o,  c om o v er em os  a  c on t i n u a c i ó n ,  a d em á s  d e c om o u n a  es t r a t eg i a  d e g es t i ó n  
s u m a m en t e efi c i en t e p a r a  “ g a n a r  l a  d el a n t er a ”  a  l os  c om p et i d or es  en  u n  m u n d o s oc i a l ,  c om o 
el  d e l os  m er c a d os  d e d er i v a d os  O T C ,  d on d e el  c a r á c t er  l oc a l  d e l os  c on t a c t os  p er s on a l es  
c a r a c t er í s t i c o d el  á m bi t o fa m i l i a r  d e l a s  r el a c i on es  s oc i a l es  s e s u p er p on e s obr e el  a n on i m a t o 
c l á s i c o d e l a s  r el a c i on es  m er c a n t i l es  ba j o l a  for m a  d e t u p i d a s  r ed es  c l i en t el a r s  d e i n t er c a m bi o 
d e i n for m a c i ó n ,  el  s ec r et i s m o q u e c a r a c t er i z a ba  l os  n eg oc i os  d e LT C M  t a m bi é n  p u ed e s er  
i n t er p r et a d o c om o s í n t om a  m a y r o d e u n a  a c t i t u d  m or a l  m a r c a d a m en t e a m bi v a l en t e h a c i a  el  
r es p et o d e l a s  r eg l a s  i n s t i t u i d a s  d e t r a n s p a r en c i a  y  eq u i d a d  q u e c on s t i t u y en  l a  ba s e n or m a t i v a  
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d e u n a  ec on om í a  d e m er c a d o m od er n a . 
 
 
O p c i o n e s  e  i m p u e s t o s :  l a  “ c o n e x i ó n  s u i z a ”  

 
D u r a n t e l os  d os  p r i m er os  a ñ os  d e v i d a  d e LT C M ,  d on d e l a  es t r a t eg i a  d e i n v er s i on es  s e 

c en t r ó  en  l a  ex p l ot a c i ó n  d e l os  d i fer en c i a l es  d e r en t a bi l i d a d  en  l os  m er c a d os  d e p er m u t a s  d e 
t i p os  d e i n t er é s ,  M er t on  y  S c h ol es  n o h a bí a n  t en i d o c i er t a m en t e op or t u n i d a d  d e p on er  a l  
s er v i c i o d el  fon d o l a  c om p et en c i a  c i en t í fi c a  es p ec í fi c a  p or  l a  q u e h a bí a n  s i d o g a l a r d on a d os  p or  
el  C om i t é  N obel :  s u  h a bi l i d a d  p a r a  v a l or a r  op c i on es  s obr e a c c i on es . N o fu e h a s t a  c om i en z os  d e 
1997 c u a n d o l a s  es t r a t eg i a s  d e a r bi t r a j e en  l os  m er c a d os  d e op c i on es  s obr e p r od u c t os  d e r en t a  
v a r i a bl e c om en z a r on  a  oc u p a r  el  c en t r o d e l a  es c en a  en  l a  d i r ec c i ó n  ej ec u t i v a  d e LT C M  
(D u n ba r ,  20 0 0 :  162). E n  c on c r et o,  l os  es t r a t eg i a s  d el  fon d o a p u n t a r on  s u s  a r m a s  i n t el ec t u a l es  a  
u n  bl a n c o c on c r et o:  l os  m er c a d os  i n t er n a c i on a l es  d e op c i ó n  a  l a r g o p l a z o s obr e í n d i c es  
bu r s á t i l es .  

S i  s e a c ep t a  el  r et r a t o es q u i z ofr é n i c o d e LT C M  es boz a d o p or  D u n ba r  “ p a r a  
M er i w et h er  y  s u s  s oc i os  el  fon d o er a  d os  c os a s  d i fer en t es  a  l a  v ez . E r a  u n  n eg oc i o –u n a  
fá br i c a  d e h a c er  d i n er o- y  el l os  er a s  s u s  g es t or es . P er o er a  t a m bi é n  s u  p r op i o fon d o d e 
p en s i on es  p r i v a d o”  (D u n ba r ,  20 0 0 :  169). Los  p r i n c i p a l es  s oc i os  –M er i w et h er ,  R os en fel d ,  
H i l l i br a n d ,  M u l l i n s ,  M er t on ,  S c h ol es  y  l os  j efes  d e l a s  p r i n c i p a l es  ofi c i n a s  d e a r bi t r a j e c om o 
V i c t or  H a g a n i  y  H a n s  H u fs c h m i d - h a bí a n  i n v er t i d o p r á c t i c a m en t e t od os  s u s  a h or r os  en  l a  
c om p r a  d e p a r t i c i p a c i on es  d el  fon d o. A l g u n a s  s oc i os  c om o E r i c  R os en fel d  h a bí a n  l l eg a d o a  
i n v er t i r  i n c l u s o l os  a h or r os  d es t i n a d os  a  l a  ed u c a c i ó n  fu t u r a  d e s u s  h i j os ,  y  ot r os  c om o La r r y  
H i l l i br a n d  h a bí a n  l l eg a d o i n c l u s o a  p ed i r  c r é d i t os  p or  v a l or  d e 24 m i l l on es  d e d ó l a r es  p a r a  
d obl a r  s u s  i n v er s i ó n  en  el  fon d o. G r a c i a s  a  l a s  a l t a s  c om i s i on es  d e g es t i ó n  q u e c obr a ba n  a  s u s  
i n v er s or es ,  el  ben efi c i o t ot a l  a l c a n z a d o p or  l os  s oc i os  l l eg ó  en  a l g u n os  ej er c i c i os  a  a l c a n z a r  
c ot a s  s i d er a n l es  d el  63 y  el  57%  G r a n  p a r t e d e es t os  en or m es  ben efi c i os  v ol v i er on  a  s er  
r ei n v er t i d os  n u ev a m en t e en  el  fon d o p or  s u s  s oc i os . La  es t r a t eg i a  d e “ d obl e o n a d a ”  n o t en í a  
t a n t o q u e v er  c on  u n  g u s t o d es m es u r a d o p or  el  r i es g o,  c om o c on  r a z on es  m ot i v os  d e a h or r o 
fi s c a l . M i en t r a s  l os  ben efi c i os  obt en i d os  p er m a n ec i es en  i n v er t i d os  en  el  fon d o l os  s oc i os  n o 
t en d r í a n  q u e p a g a r  i m p u es t os . Y  s ó l o en  el  c a s o d e q u e l l eg a s en  fi n a l m en t e a  r et i r a r  s u  d i n er o 
d el  fon d o c om ú n  e n la form a d e  ing re s os  ind iv id uale s  d eber í a n  s u j et a r  s u s  p i n g ü es  ben efi c i os  
a  l os  a l t a s  d ed u c c i on es  fi s c a l es  q u e p r ev ee el  i m p u es t o s obr e l a  r en t a  d e l a s  p er s on a s  fí s i c a s  
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v i g en t e en  E E .U U . H a s t a  el  m om en t o d e d es c om p r om et er  fi n a l m en t e s u  c a p i t a l ,  y  m i en t r a s  
v a n  a m p l i a n d o s u  fon d o d e p r ot ec c i ó n  p a r a  l a  j u bi l a c i ó n ,  l os  i n v er s or es  q u e op t a n  p or  l a  
r ei n v er s i ó n  d e s u s  i n g r es os  g oz a n  a d em á s  d e i m p or t a n t es  d ed u c c i on es  fi s c a l es  en  l a  m ed i d a  
en  q u e s e s u p on e q u e r en u n c i a n  a l  c obr o r eg u l a r  d e u n  s a l a r i o. E s t a  r eg l a  d e a h or r o fi s c a l  s e 
c on oc e p op u l a r m en t e c on  el  n om br e d e ‘ d i fer i m i en t o’  ( d e fe rral) y  t i en e u n  c a r á c t er  
c om p l et a m en t e l eg a l  e i n c l u s o ben é fi c o p a r a  el  er a r i o p ú bl i c o,  p u es  s e s u p on e q u e i n c en t i v a  
el  a h or r o y  p or  t a n t o l a  for m a c i ó n  d e c a p i t a l  d e i n v er s i ó n  a  l a r g o p l a z o. 

E n  el  c l i m a x  d e s u  é x i t o,  en  1996,  l a  c a n t i d a d  t ot a l  d e ben efi c i os  d i fer i d os  a l c a n z ó  l a  
ex t r a or d i n a r i a  s u m a  d e 819 m i l l on es  d e d ó l a r es . D a d o q u e l os  s oc i os  d e LT C M  -ex c ep t o 
S c h ol es  c on  56 a ñ os -  er a n  t od a v í a  l o s u fi c i en t em en t e j ó v en es  c om o p a r a  n o t en er  q u e p en s a r  
en  l a  j u bi l a c i ó n  a  c or t o o m ed i o p l a z o,  c om en z a r on  a  p l a n t ea r s e el  p r obl em a  d e c ó m o h a c er  
p a r a  s a c a r  s u  d i n er o d el  fon d o ev i t a n d o a  l a  v ez  t en er  q u e p a g a r  l os  a l t os  t i p os  i m p os i t i v os  
q u e s e a p l i c a n  a  l os  t r a m os  m á s  a l t os  d e r en t a s . S eg ú n  l a  n a r r a c i ó n  d e D u n ba r ,  S c h ol es ,  en  s u  
c a l i d a d  d e ex p er t o en  c u es t i on es  fi s c a l es  r el a c i on a d a s  c on  el  u s o d e p r od u c t os  d er i v a d os ,  fu e 
el  en c a r g a d o d e i n g en i a r  l a s  m á q u i n a s  d e a r bi t r a j e fi n a n c i er o q u e p er m i t i es en  “ ex p l ot a r  l a s  
fi s u r a s ”  d el  s i s t em a  i m p os i t i v o a m er i c a n o,  h a c i en d o p a s a r  el  d i s fr u t e efec t i v o d e en or m es  
i n g r es os  s a l a r i a l es  (l a s  c om i s i on es  d e g es t i ó n  c obr a d a s  p or  LT C M ) q u e es t á n  s u j et os  a  a l t os  
t i p os  i m p os i t i v os  ba j o l a  a p a r i en c i a  d e ben efi c i os  d e c a p i t a l  q u e,  en  el  s i s t em a  fi s c a l  
a m er i c a n o,  s e ben efi c i a  d e u n  t i p o i m p os i t i v o m en or . D a d o q u e el  el em en t o c l a v e q u e,  d es d e 
el  p u n t o d e v i s t a  d e l a s  l ey es  fi s c a l es  (q u e a c ep t a n  en  es t e s en t i d o l os  d i c t a d os  d e l a  t eor í a  
ec on ó m i c a  n eoc l á s i c a  d e l a  fu n c i ó n  em p r es a r i a l  c om o a c t i v i d a d  d e t om a  d e r i es g os ),  
es t a bl ec e l a  d i fer en c i a  d e n a t u r a l ez a  en t r e el  ben efi c i o s a l a r i a l  y  el  ben efi c i o em p r es a r i a l  es  l a  
p r es en c i a ,  en  el  s eg u n d o c a s o,  d e u n  c i er t o r i es g o d e p é r d i d a  –m i en t r a s  q u e l os  i n g r es os  
s a l a r i a l es  s e s u p on en  a s eg u r a d os ,  p a r a  p od er  d a r  g a t o p or  l i ebr e a l  fi s c o,  S c h ol es  t u v o q u e 
p er g eñ a r  u n a  op er a c i ó n  d e t om a  d e r i es g os  ficticios  en  l a  q u e h a br í a n  d e i m p l i c a r s e d e a l g ú n  
m od o l os  i n g r es os  p or  c om i s i on es  d e g es t i ó n  obt en i d os  p or  l os  s oc i os  d e LT C M . D i c h o d e 
ot r o m od o:  el  p r obl em a  q u e t u v o q u e r es ol v er  S c h ol es  er a  el  d e c ó m o d i s eñ a r  u n  c on t r a t o d e 
i n v er s i ó n  fi c t i c i o q u e p u d i er a  s er  r eg i s t r a r d o c om o p os i c i ó n  d e m er c a d o en  l os  l i br os  d e 
c u en t a s  LT C M  y  q u e p u ed i er a  h a c er s e p a s a r  fi n a l m en t e c om o u n a  op er a c i ó n  d e r i es g o 
a u t é n t i c a  a  oj os  d e l os  i n s p ec t or es  fi s c a l es .  

E n  1997 LT C M  c er r ó  u n  i m p or t a n t e a c u er d o bi l a t er a l  c on  l a  d i v i s i ó n  d e r en t a  fi j a  d el  
ba n c o d e i n v er s i on es  s u i z o U n i on  B a n k  of S w i t z er l a n d  (U B S ). E s t a  op er a c i ó n  h a bí a  s i d o 
d i s eñ a d a  a  m ed i a s  en t r e S c h ol es  y  el  i n g en i er o-j efe d e es t r u c t u r a s  fi n a n c i er a s  d e r en t a  fi j a  d e 
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U B S ,  R on  T a n en ba u m ,  q u e h a bí a  t r a ba j a d o p r ev i a m en t e c on  M er i w et h er  en  S ol om on  
B r ot h er s  (D u n ba r ,  1998b:  34). P a r a  p r ov eer  u n a  s ol u c i ó n  fi s c a l  a  m ed i d a  a  LT C M ,  U B S  
t en d r í a  q u e h a c er s e c a r g o,  d u r a n t e u n  d et er m i n a d o p er í od o d e t i em p o,  d e d i v er s os  
c om p on en t es  d e r i es g o d e l a  c a r t er a  d el  fon d o. P er o a l  m i s m o t i em p o es e “ h a c er s e c a r g o”  n o 
t en d r í a  q u e s u p on er  u n  c a m bi o d e l a  t i t u l a r i d a d  l eg a l  d e l os  a c t i v os  d e c a p i t a l  efec t i v a m en t e 
t r a s l a d a d os  d es d e l a  c a r t er a  d el  fon d o a  l a  d el  ba n c o,  p u es  d e s er  a s í  l a s  a u t or i d a d es  fi s c a l es  
es t a d ou n i d en s e p od r í a n  a r g ü i r  q u e l os  i n g r es os  d e LT C M  es t a ba n  s i m p l em en t e s i en d o 
d i fer i d os  d e n u ev o. 

 
“Sc holes hab í a estado predi c ando la solu c i ó n a este prob lema du rante añ os:  ¡ u semos los 

deri v ados!  L a i dea c onsi stí a en c onv erti r las apu estas di feri das q u e los soc i os hab í an c omprometi do en el 
fondo y  q u e produ c en pag os seg u ros,  en alg o q u e p u d i e s e  o  n o  produ c i r b enefi c i os fu tu ros –alg o q u e 
pu di ese,  por tanto,  ser c onsi derado [desde el pu nto de v i sta fi sc al] c omo b enefi c i os de c api tal.  [. . . ] C omo no 
podí a ser menos tratá ndose del homb re q u e hab í a prestado su  nomb re a la má s famosa fó rmu la matemá ti c a 
empleada en fi naz as,  su  plan i mpli c ab a fab ri c ar u n c ontrato de opc i ó n”  ( i d. ,  17 0 -17 1) .  
 
E l  p l a n  c on s i s t í a  en  l o s i g u i en t e:  U B S  l e v en d er í a  a  l os  s oc i os  d e LT C M  u n  ex t r a ñ o 

t i p o d e d er i v a d o fi n a n c i er o,  u n a  c on t r a t o d e op c i ó n  d e c om p r a  c on  c a r á c t er í s t i c a s  d e p a g o 
es p ec i a l es  c on oc i d a  c om o ‘ op c i ó n  p a s a p or t e’  ( p as s p ort op tion). A  c a m bi o d el  p a g o a  U B S  d e 
30 0  m i l l on es  d e d ó l a r es  (l a  p r i m a  d e l a  op c i ó n ),  l os  s oc i os  d e LT C M  a d q u i r i er on  u n  d er ec h o 
op c i on a l  d e c om p r a ,  c on  u n  p l a z o d e ex p i r a c i ó n  er a  d e 7 a ñ os ,  q u e l es  p er m i t í a  r ec om p r a r  en  
c u a l q u i er  m om en t o d u r a n t e l os  s i et e a ñ os ,  el  t ot a l  d e s u  p r op i a  p a r t i c i p a c i ó n  en  el  fon d o en  
a q u el  m om en t o (el  s u by a c en t e d e l a  op c i ó n :  80 0  m i l l on es  d e d ó l a r es ) a l  v a l or  d e m er c a d o q u e 
p os eí a  en  el  m om en t o d e l a  fi r m a  d el  c on t r a t o d e op c i ó n  (el  p r ec i o d e ej er c i c i o). La  op c i ó n ,  
p or  t a n t o,  s ó l o t en d r í a  v a l or  p a r a  s u  c om p r a d or  en  el  c a s o d e q u e el  v a l or  d e l a s  
p a r t i c i p a c i on es  en  el  fon d o –es t o,  el  v a l or  d el  fon d o- s e h u bi er a  el ev a d o d u r a n t e es e t i em p o. 
Lo q u e S c h ol es  l es  h a bí a  p r op u es t o,  d e h ec h o,  a  l os  d i r ec t i v os  d e U B S  er a  q u e l e v en d i es en  a  
LT C M  u n a  op c i ó n  d e c om p r a  s obr e s u s  p r op i os  ben efi c i os  en  el  fu t u r o.  

P or  s u  p a r t e,  p a r a  ‘ c u br i r ’ ,  v .g . r ea s eg u r a r ,  s u  p os i c i ó n  c om p r a d or a  d e r i es g os ,  U B S  
c om p r ó  u n a  c a n t i d a d  eq u i v a l en t e d e l a s  p a r t i c i p a c i on es  d e l os  s oc i os  en  el  fon d o,  l os  c u a l es  
p a g a r í a n  u n a  p r i m a  d e op c i ó n  p a r a  c u br i r  l os  c os t es  d e fi n a n c i a c i ó n  d e U B S . J u n t o c on  el  
a c u er d o d e op c i ó n ,  c u y o v a l or  n om i n a l  en  l os  l i br os  d e c u en t a s  d el  ba n c o er a  d e 50 0  m i l l on es  
d e d ó l a r es ,  s e l e p er m i t i ó  a  U B S  r ea l i z a r  u n a  i n v er s i ó n  d i r ec t a  d e ot r os  180  m i l l on es  d e 
d ó l a r es  en  LT C M . D a d o q u e en  el  m om en t o d el  t r a t o c on  U B S  l a s  a c c i on es  d el  LT C M  s e 
v en d í a n  d e for m a  p r i v a d a  c on  u n a  s obr ep r i m a  d el  10 %  s obr e el  v a l or  d e m er c a d o efec t i v o l os  
a c t i v os  d e s u  c a r t er a ,  el  t r a t o ofr ec í a  d e h ec h o a  U B S  u n a  op or t u n i d a d  d e or o p a r a ,  a  l a  v ez  



24 

q u e g a n a ba  a c c es o a l  c í r c u l o d e c on fi a n z a  d e LT C M ,  en t r a r  en  el  c a p i t a l  d e l a  fi r m a  m ed i a n t e 
l a  c om p r a  d e l a s  p a r t i c i p a c i on es  d e l os  s oc i os ,  d i s fr u t a n d o a s í  d e u n  s a br os o d es c u en t o d el  
10 %  r es p ec t o d el  p r ec i o q u e s e p a g a ba  en  el  m er c a d o.  

T r a n s c u r r i d os  s i et e a ñ os ,  l os  s oc i os  d e LT C M  s e h u bi er a n  ben efi c i a d o d e c u a l q u i er  
s u bi d a  efec t i v a  en  el  v a l or  d e l a  c a r t er a  d el  fon d o y  a  s u  v ez  h a br í a n  ev i t a d o l a s  c a í d a s ,  
a u n q u e,  c om o s a bem os ,  es t e n o fu e en  m od o a l g u n o e l c a s o. A d em á s ,  c om o a p u n t a  D u n ba r ,  
l a  c u l t u r a  d el  s ec r et o i m p u es t a  p or  M er i w et h er  en  LT C M  i m p l i c a ba ,  j u n t o c on  ot r a s  m á x i m a s  
d e g es t i ó n  em p r es a r i a l ,  l a  p r oh i bi c i ó n  ex p r es a  d e q u e l a s  p a r t i c i p a c i on es  d e LT C M  p u d i es en  
n eg oc i a r s e y  c ot i z a r s e d e for m a  p ú bl i c a  en  m er c a d os  bu r s á t i l es  or g a n i z a d os ,  i m p ed í a  a  U B S ,  
c om o v en d ed or  d e l a  op c i ó n ,  a p l i c a r  l a  r eg l a  d e or o d e l a  t eor í a  d e op c i on es  d e B l a c k -
M er t on -S c h ol es :  r ea s eg u r a r  o c u br i r  s u  r i es g o a s eg u r a d or  en  el  m er c a d o m ed i a n t e l a  
c on s t r u c c i ó n  d i n á m i c a  d e c a r t er a s  r ep l i c a n t es  d el t a  y  g a m m a  p r ot ec t or a s ,  p a r a  l o c u a l  es  
n ec es a r i o p od er  l l ev a r  a  c a bo op er a c i on es  d e c om p r a v en t a  en  t i em p o c on t í n u o d el  v a l or  
s u by a c en t e d e l a  op c i ó n ,  en  es t e c a s o,  el  c a p i t a l  d e LT C M .16 P er o a p a r t e d e u n a  t r a m p os a  
p ó l i z a  d e s eg u r o,  l a  op c i ó n  d e c om p r a  en  p od er  d e LT C M  er a  s obr e t od o u n a  s u t i l  for m a  d e 
ev a d i r  i m p u es t os  d i s fr a z a d a  d e “ a r bi t r a j e fi s c a l ” .  

E n  c i er t o m od o,  el  fen ó m en o d el  fr a u d e fi s c a l  p u ed e s er  c on s i d er a d o el  ex a c t o 
h om ó l og o d el  fen ó m en o m i c r oec on ó m i c o d el  ins id e r trad ing  en  el  d om i n i o m a c r oec on ó m i c o 
(v é a s e l a  I n t r od u c c i ó n ). A l  i g u a l  q u e s u c ed e c on  el  t r á fi c o d e i n for m a c i ó n  p r i v i l eg i a d a  –l a  
a p r op i a c i ó n  p r i v a d a  d e i n for m a c i ó n  c u y a  ú n i c a  for m a  l eg í t i m a  d e ex i s t en c i a  es  en  l a  for m a  d e 
i n for m a c i ó n  d e d om i n i o p ú bl i c o- el  fr a u d e fi s c a l ,  en t en d i d o c om o l a  n o-d ec l a r a c i ó n  -o l a  
“ d ec l a r a c i ó n  n o d ec l a r a t or i a ”  17- d e i n for m a c i ó n  a  l a s  a u t or i d a d es  p ú bl i c a s ,  i m p l i c a  l a  

                                                
16 “En v ez  de proteg erse de los mov i mi entos de prec i os di ari os medi ante u na c ob ertu ra delta o g amma [c omo 
manda la teorí a de Blac k -M erton-Sc holes],  U BS no tendrí a má s remedi o q u e li mi tarse a ob serv ar los v ai v enes 
del v alor de toda su  parti c i pac i ó n en L T C M  a la espera de la fec ha de ex pi rac i ó n de la opc i ó n.  Este ti po de tratos 
son c onoc i dos por los operadores del merc ado c omo ‘ opc i ones tapadera’  [ c o v e r e d  c al l ] y  c onsi derados u na 
espec i e de ti mo. ”  ( D u nb ar,  2 0 0 0 :  17 1) .  
17 “L a prá c ti c a fi sc al de la “dec larac i ó n no dec laratori a”  [ n o n -d i s c l o s i n g  d i s c l o s u r e ] i mpli c a la dec larac i ó n de 
hec hos relev antes pero llev ada a c ab o de u n modo tal q u e hac e di fí c i l o i mposi b le para el lec tor rec onoc er la 
presenc i a de transac c i ones i mponi b les. . .  Se pu ede por ej emplo e n t e r r ar  el pu nto fu ndamental de u na dec larac i ó n 
en la pá g i na 19 5  de u n doc u mento de 3 0 0  pá g i nas y  dej ar q u e el i nspec tor de i mpu estos enc u entre el dato y  
av eri g ü e su  si g ni fi c ac i ó n si  pu ede. . .  Se pu ede tamb i é n di spersar entre las pá g i nas 12 ,  119  y  16 4  u na seri e de 
pu ntos relev antes q u e só lo adq u i ere senti do c omo parte de u n plan de ev i tac i ó n fi sc al c u ando se leen en 
c onj u nto,  o b i en esc onder hec hos c ru c i ales en u n mar de i rrelev anc i as seg ú n el enfoq u e de la ‘ dec larac i ó n 
ex tensa’ . . .  Se pu ede i ntentar di ri g i r la atenc i ó n desde u n asu nto g rande a otro peq u eñ o:  ‘ dej e alg o para q u e 
H ac i enda lo enc u entre’ . . .  En defi ni ti v a,  la i nformac i ó n se i ntenta presentar de modo tal q u e no atrai g a la 
i mposi c i ó n fi sc al por la senc i lla raz ó n de q u e no atrae la atenc i ó n del i nspec tor.  L a dec larac i ó n no dec laratori a 
permi te proteg er á reas fi nanc i eras c omplej as de la ac c i ó n del fi sc o,  mi ni mi z a el ri esg o de ser detec tado,  
ensanc ha el c ampo de neg oc i ac i ó n si  u no es desc u b i erto y  proteg e frente al esti g ma al h ab e r  dec larado au nq u e 
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a p r op i a c i ó n  p r i v a d a  d e u n  bi en  p ú bl i c o.  
La  c on t r a -l ó g i c a  d e l a  v i ol a c i ó n  d e l a s  r eg u l a c i on es  fi s c a l es ,  es t o es ,  l a s  r es i s t en c i a s  

s oc i a l es  q u e,  en  l a  for m a  d e a r t i fi c i os ,  en g a ñ os  y  ‘ p u es t a s  en  es c en a ’ ,  s e op on en  a  l a  
v i s i bi l i d a d  p ú bl i c a  d e l a  a c t i v i d a d  ec on ó m i c a  p r i v a d a  ba j o l a  for m a  d el  fr a u d e t r i bu t a r i o 
(R a n c a ñ o,  1997:  54-55),  s e p on e en  a c t o a q u í  t a m bi é n ,  a l  i g u a l  q u e el  es c a p i s m o es t r a t é g i c o 
q u e p er m i t e a l  ba n q u er o d e i n v er s i on es  p a s a r  i n for m a c i ó n  a l  a r bi t r a j i s t a  bu r s á t i l  o a l  
es t u d i a n t e fot oc op i a r  en t er i t o u n  l i br o d e t ex t o,  m ed i a n t e el  a p r ov ec h a m i en t o d e l a s  m ú l t i p l es  
a m bi g ü ed a d es  c om u n i c a t i v a s  -d ec i r  u n a  c os a  s i n  d ec i r l a ,  d ec i r  l o c on t r a r i o d e l o q u e s e q u i er e 
d a r  a  en t en d er ,  ‘ r ev el a r ’  u n  i n for m a c i ó n  s i n  ‘ d es v el a r l a ’ - p r op i a s  d e l a  ‘ l ó g i c a  p r á c t i c a ’  d el  
i n t er c a m bi o s oc i a l  m ed i a d o p or  l a  c om u n i c a c i ó n  s i m bó l i c a  (B ou r d i eu ,  1991:  113-188).  
 
 
R e l a c i o n e s  m a t e m á t i c a s  y  r e l a c i o n e s  s o c i a l e s :  e l  “ t r a b a j i t o  i t a l i a n o ”  
 
 D u n ba r  d ed i c a  12 p á g i n a s  d e s u  es t u d i o a  g l os a r  u n o d e l os  m á s  ex i s t os os  -“ el  
p i n á c u l o d el  é x i t o d e LT C M  en  l os  m er c a d os  d e r en t a  fi j a ” - y  os c u r os  n eg oc i os  em p r ed i d os  
p or  LT C M  a  l o l a r g o d e s u  br ev e v i d a . A  t r a v é s  d e u n o d e s u s  p a r t en a r i es  m á s  s el ec t os ,  D a v i d  
M u l l i n s ,  a n t i g u o s eg u n d o d e a  bor d o d e A l a n  G r een s p a n  d u r a n t e s u s  p r i m er os  a ñ os  a l  fr en t e 
d e l a  r es er v a  fed er a l ,  LT C M  d i s fr u t a ba  d e u n  c on t a c t o a p en a s  i n d i s i m u l a d o c on  l a  s el ec t a  
el i t e t ec n oc r á t i c a  q u e t i en e a  s u s  c a r g o l a  a l t a  p ol í t i c a  m on et a r i a  i n t er n a c i on a l  -v er d a d er a  
“ op i n i ó n  p ú bl i c a ”  g l oba l ,  s i  a l g u n a  h a y . M á s  d i s c r et o q u e el  a fa m a d o F or o E c on ó m i c o 
M u n d i a l  -y  p a r a  m u c h os  “ i n fa m e c on t u ber n i o n eo-l i ber a l ” - a l ber g a d o c a d a  p r i m er o d e a ñ o 
p or  el  i d í l i c o ba l n ea r i o s u i z o d e D a v os ,  el  W ol d  E c on om i c  La bor a t or y ,  u n a  c on fer en c i a  bi -
a n u a l  or g a n i z a d o p or  el  p r es t i g i os o I n s t i t u t o T ec n ol ó g i c o d e M a s a c h u s s et t s  (M I T ) en  l a  
l oc a l i d a d  d e J a c k s on  H ol e,  r eu n í a  en  oc t u br e d e 1995 a  l a  fl or  y  n a t a  d e l a  i n g el i g en c i a  
ec on ó m i c a  g l oba l . J u n t o a  P a u l  K r u g m a n ,  el  ex p r es i v o ‘ en fa n t  t er r i bl e’  d e S t a n for d  y  el  
d i s c r et o S t a n l ey  F i s h er ,  p r ofes or  d el  M I T  en  c om i s i ó n  d e s er v i c i os  c om o d i r ec t or  g en er a l  d el  
F M I ,  u n o d e l os  or a d or es  i n v i t a d os  er a  u n  j ov en  ec on om i s t a  i t a l i a n o,  A l ber t o G i ov a n n i n i . 
G i ov a n n i n i  es  u n o d e l os  m a c r oec on om i s t a s  eu r op eos  m á s  i n fl u en t es  en  el  en t or n o d e l a  
C om i s i ó n  E u r op ea ,  u n  p r ol í fi c o a u t or  d e a r t í c u l os  c i en t í fi c os . A  c om i en z os  d e s u  c a r r er a  

                                                                                                                                                  
hay a si do de manera osc u ra.  L a dec larac i ó n no dec laratori a mi ni mi z a las posi b i li dades de ser atrapado a la v ez  
q u e proporc i ona u n ‘ seg u ro c ontra el frau de’  [ f r au d  i n s u r an c e ] si  a u no lo atrapan”  ( M c Barnet,  19 9 1:  3 2 5 -2 6 ,  
3 3 1,  3 3 3 -3 4 ) .  
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h a bí a  s i d o c ol a bor a d or  d e R ober t  C . M er t on  en  el  M I T . P os t er i or m en t e s er í a  c on t r a t a d o c om o 
p r ofes or  d e l a  U n i v er s i d a d  d e C ol u m bi a  y  t r a ba j a r í a  a s es or  d el  T es or o I t a l i a n o. 

La  c h a r l a  d e G i ov a n n i n i  s e c en t r o en  u n a  á r ea  c en t r a l  d e s u s  i n v es t i g a c i on es :  el  p a p el  
q u e j u eg a  l a s  em i s i on es  d e d eu d a  p ú bl i c a  en  el  c on t r ol  d el  d é fi c i t  p ú bl i c o. U n  p r obl em a  
fu n d a m en t a l  en  el  p r oc es o d e c on v er g en c i a  h a c i a  E u r o. E n  s u  c a l i d a d  d e ex p er t o m on et a r i o,  
G i ov a n n i n i  fu e d e h ec h o u n o d e l os  i n s p i r a d os  en  l a  i n t r od u c c i ó n  d el  c r i t er i o d e l i m i t e d e 
d eu a  c om o c on t r a p es o a l  c r i t er i o d e d é fi c i t  l i m i t a d o. I n  en  i n fl u t en t e a r t í c u l o p u bl i c a d o en  
1990 ,  G i ov a n n i n i  u r g í a  a  p r ev en i r  el  p a p el  i n fl a c i on a r i o d e l a  d eu d a  c om o m é t od o d e 
fi n a n c i a c i ó n  d el  d é fi c i t  p ú bl i c o l i m i t a n d o l a  c a n t i d a d  d  d eu d a  c om o u n a  fr a c c i ó n  d el  d é fi c i t . 

E n  j u n i o d e 1992 G i ov a n n i  h a bí a  s i d o n om br a d o d i r ec t or  d el  C on s ej o d e E x p er t os  q u e 
a s es or a ba  a l  t es or  i t a l i a n o s obr e l a  em i s i ó n  d e d eu d a . D u n ba r  es  s er i o a l  r es p ec t o:  “ L e  fue  
p ú b licam e nte  e ncom e nd ad a l a  g es t i ó n  d e l a  d eu d a  p ú bl i c a  i t a l i a n a  y  l a  t a r ea  d e h a c er  q u e el  
p a í s  en t r a r a  en  l a  U n i ó n  M on et a r i a  E u r op ea .”  (i d . 152,  s u br a y a d o d el  a u t or ).18 C u a n d o,  t r es  
m es es  m á s  t a r d e,  s e i n i c i ó  l a  c r i s i s  d el  s i s t em a  m on et a r i a  eu r op eo en  s ep t i em br e d e 1992,  l os  
en or m es  fl u j os  d e d i v i s a s  q u e s a l i er on  fu er a  d e I t a l i a ,  h a c i en d o d es c en d er  el  p r ec i os  d e l a  
d eu d a  i t a l i a n a  y  d i s p a r a r s e l os  t i p os  d e i n t er é s ,  G i ov a n n i n i  a fr on t a ba  “ u n a  t a r ea  
a p a r en t em en t e i m p os i bl e.”  (i d . 152). La  es t r u c t u r a  c om p et i t i v a  q u e r eg í a  p or  a q u el  en t on c es  
en  el  m er c a d o d e bon os  p ú bl i c os  i t a l i a n os  es t a ba  c a r a c t er i z a d a  p or  el  m á s  es t r i c t o l oc a l i s m o,  
fr u t o d el  c u a l  h a bí a  n a c i d o u n  a u t é n t i c o s i s t em a  ol i g op ol i s t a  d e n eg oc i a c i ó n . S i  bi en  el  B a n c o 
d e I t a l i a  ofr ec í a  r eg u l a r m en t e s u s  em i s i on es  d e d eu d a  en  s u ba s t a  p ú bl i c a ,  s ó l o l os  i n v er s or es  
m i n or i s t a s  y  l os  ba n c os  d om é s t i c os  es t a ba n  h a bi l i t a d os  p a r a  p a r t i c i p a r  en  l a s  m i s m a s . E n  el  
i n t er é s  d e es t os  a g en t es ,  c l a r a m en t e,  es t a ba  m a n t er  ba j o el  p r ec i o d e l os  bon os  p a r a  
a s eg u r a r s e u n a s  bu en a s  g a n a n c i a s  en  l a  r ev en t a . Los  g r a n d es  i n t er m ed i a r i os  en  el  m er c a d o d e 
l a  d eu d a  i t a l i a n a  t en í a n  efec t i v a m en t e u n a  c l i en t el a  c a u t i v a  for m a d a  p or  l os  p r i n c i p a l es  
fon d os  d e p en s i on es  y  em p r es a s  a s eg u r a d or a s  i t a l i a n a s ,  a s í  c om o p or  c i en t os  d e p eq u eñ a s  
c a j a s  d e a h or r o,  obl i g a d a s  p or  l ey  a  i n v er t i r  en  bon os  d el  t es or o i t a l i a n o. 

 
 “L o q u e G i ov anni ni  hi z o a c onti nu ac i ó n ha si do su j eto de g ran c ontrov ersi a.  C u ando se le 
preg u nta al respec to,  afi rma q u e su  papel en la operac i ó n fu e peri fé ri c o.  L a preg u nta es ¿ es posi b le q u e 
alg u i en c on g ran i nflu enc i a en el D epartamento del T esoro i tali ano c errase u n trato c on el di ab lo en nomb re 
de su  paí s. ”  ( i d. ,  15 3 )  
 

 A  p a r t i r  d e es t e m om en t o D u n ba r  es p ec u l a  s obr e l a  p os i bi l i d a d  d e q u e l os  ej ec u t i v os  

                                                
18 “ H e  w as  g i v e n  a m an d at e  to manag e I taly ’ s deb t and g et the c ou ntry  i nto EM U . ”  
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d el  B a n c o d el  I t a l i a  y  d el  D ep a r t a m en t o T es or o v en d i er a n  s u  m er c a d o n a c i on a l  d e d eu d a  
p ú bl i c a  a  l os  es t r a t eg i a s  d e LT C M  c om o u n  en t or n o d e n eg oc i a c i ó n  a l t a m en t e i n efi c i en t e q u e 
ofr ec í a  op or t u n i d a d es  d e n eg oc i o fa bu l os a s  a  op er a d or es  ex p er t os  y  bi en  i n for m a d os . 
 

  “El Banc o de I tali a y  el D epartamento del T esoro ani maron a los fondos de c ob ertu ra y  salas de 
arb i traj e má s despi adados [r u t h l e s s ] delmu ndo a ex pri mi r [s q u e e z e ] el merc ado de b onos de M i lan para 
hac erse c on pi ng ü es b enefi c i os.  L as c ompañ í as de seg u ros y  fondos de pensi ones loc ales –las ‘ v i u das y  
hu é rfanos’  c omo se les c onoc e en la j erg a de W all Street- serí an arroj ados a los leones.  L os i nv ersores 
domé sti c os q u e fu eron forz ados de este modo a adq u i ri r b onos a prec i os i nflados se mu estran todav í a hoy  
tremendamente afec tados por el hec ho de q u e se permi ti era q u e esto lleg ará  a oc u rri r. ”  ( i d. )   

 
E n  el  s i g u i en t e p á r r a fo p u ed e l eer s e l a  q u e es  s i n  d u d a  l a  d en u n c i a  m á s  ex p l í c i t a  y  a  l a  

v ez  m á s  g r a v e d e t od a s  l a s  for m u l a d a s  p or  D u n ba r  en  s u  r ec on s t r u c c i ó n  d e l a  h i s t or i a  d e 
LT C M :  D u n ba r  a c u s a  a  l os  d i r ec t i v os  d el  B a n c o d e I t a l i a  d e t r á fi c o d e i n for m a c i ó n  
p r i v i l eg i a d a  en  fa v or  d e LT C M  y  en  p er j u i c i o d e l os  p r op i os  i n v er s or es  i t a l i a n os  a  l os  q u e 
s u p u es t a m en t e d ebí a  d efen d er  c on t r a  es e m i s m o t i p o d e p r á c t i c a s  i l eg a l es . 

 
 “D e ac u erdo c on c i ertas fu ertes q u e prefi eren permanec er en el anoni mato,  el Banc o de I tali a 

hab rí a proporc i onado a L T C M  u na v í a de ac c eso al merc ado y  de i nformac i ó n pri v i leg i ada q u e neg ó  a los 
b anc os i tali anos,  q u e hab rí a produ c i do pi ng ü es b enefi c i os.  A  c amb i o de lo c u al L T C M  –y  u n pu ñ ado de 
otros i ntermedi ari os- hab rí an hec ho c onv erg er los ti pos de la deu da i tali ana [c on los de la medi a eu ropea] 
ay u dando así  a entrar a I tali a en la U ni ó n Eu ropea.  El Banc o de I tali a hab í a c omprado u na parti c i pac i ó n en 
L T C M ,  c on lo q u e,  efec ti v amente,  le hab rí a g anado por la mano [f r o n t -r u n n i n g ] a la propi a pob lac i ó n 
i tali ana. ”  ( i d. )  
 
E l  r el a t o d e D u n ba r  a s i g n a  el  p a p el  p r ot a g on i s t a  en  es t a  h i s t or i a  d e fr a u d e a l  q u e l u eg o 

s er í a  P r em i o N obel  d e E c on om í a ,  R ober t  C . M er t on ,  p or  a q u el  en t on c es  s oc i o fu n d a d or  y  
d i r ec t or  ej ec u t i v o d e LT C M . M er t on  er a  m u y  a p r ec i a d o en  el  m u n d i l l o d e l a  a c a d em i a  
fi n a n c i er a  i t a l i a n a  d on d e a bu n d a ba n  l os  d oc t or a d os  p or  H a r v a r d  y  el  M I T ,  m u c h os  d e l os  
c u a l es ,  c om o G i ov a n i n n i ,  h a bí a  s i d o a l u m n os  d e M er t on . E n  1993 l a  A c a d em i a  N a z i on a l e 
D ei  Li n c ei  c on c ed i ó  a  M er t on  s u  p r es t i g i os o p r em i o d e c i en c i a s ,  eq u i v a l en t e d e n u es t r o 
P r em i o P r í n c i p e d e A s t u r i a s ,  a u n q u e d e m á s  l a r g a  t r a d i c i ó n ,  l o q u e p er m i t e en c on t r a r  en t r e 
l os  g a l a r d on a d os  a  l os  m i s m í s i m os  G a l i l eo y  N ew t on . S eg ú n  D u n ba r  el  P r em i o d e l a  
A c a d em i a  N a z i on a l e fu e “ el  p r i m er  p a s o en  l a  c a n on i z a c i ó n  d el  ‘ N ew t on  d e l a s  fi n a n z a s ’  q u e 
a c a ba r í a  en  E s t oc ol m o c u a t r o a ñ os  d es p u é s .”  (i d .) S i em p r e s eg ú n  el  r el a t o d e D u n ba r ,  d u r a n t e 
el  p er í od o en  el  q u e G i ov a n i n n i  oc u p ó  el  p u es t o d e a s es or  d el  T es or o i t a l i a n o,  M er t on  
c om en z ó  a  a s i s t i r  a  r eu n i on es  p er i ó d i c a s  c on  l os  m a n d a r i n es  d el  B a n c o d e I t a l i a . 
“ A c om p a ñ a d o d e v i n os  ex c el en t es  y  p l a t os  es q u i s i t os  -es p ec u l a  D u n ba r  en  u n  t on o 
m a r c a d a m en t e l i t er a r i o-,  ba j o l os  fr es c os  r en a c en t i s t a s  d e l a  ofi c i n a  p r i n c i p a l  d el  P a l a z z o 
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K oc h  [ l a  s ed e d el  B a n c o d e I t a l i a  en  R om a ]  M er t on  l es  h a br í a  i n t r od u c i d o en  s u  v i s i ó n  d e l a  
es p i r a l  d e i n n ov a c i ó n  fi n a n c i er a . Les  h a br í a  c on t a d o l o ex c i t a n t e q u e er a  s u  a v en t u r a  en  
LT C M ,  y  c ó m o I t a l i a  p od r í a  c om p a r t i r  t a m bi é n  u n  p oc o d e s u  m a g i a .”  (i d .) A  c on t i n u a c i ó n ,  
br u s c a m en t e,  c a m bi a  el  t on o d e s u  es c r i t u r a  p a r a  i n t r od u c i r  u n a  a d v er t en c i a  p r ec a u t or i a  -es  
p r oba bl e q u e a  i n s t a n c i a s  d e s u  ed i t or - q u e p u ed e i n t er p r et a r s e r a z on a bl em en t e c om o u n a  
p ol i z a  d e s eg u r os  c on t r a  l a  p os i bi l i d a d  d e ev en t u a l es  a c c i on es  l eg a l es  d e p a r t e d el  a l u d i d o-
a c u s a d o R ober t  C .:  

 
 “N ada de esto ti ene q u e v er c on u na su g erenc i a por mi  parte de q u e M erton hu b i ese serv i do de 
c ondu c to para u na operac i ó n [i leg al] de trafi c o de i nformac i ó n i nterna por parte del T esoro I tali ano,  c omo 
tampoc o i ntento su g eri r q u e L T C M  hi c i ese nada i leg al en su s neg oc i os i tali anos.  U na ex pli c ac i ó n i noc ente 
de la presenc i a de M erton en R oma redu c e su  papel al de u n mero representante de M eri w ether,  eso sí ,  u n 
representante q u e podí a ex plotar su  estatu s i ntelec tu al c on el fi n de rec lu tar a i mportantes soc i os 
i nv ersores. ”  ( i d. )   
 
T r a s  l a  n ec es a r i a  p r ec i s i ó n  d efen s i v a  D u n ba r  v u el v e a  l a  c a r g a  s os t en i en d o q u e “ l o 

q u e d efi n i t i v a m et n e s í  h i z o M er t on ”  fu e “ p er s u a d i r  a l  B a n c o d e I t a l i a ”  p a r a  q u e c om p r a r a  
p a r t i c i p a c i on es  d e LT C M . A  c on t i n u a c i ó n  d es c r i be l a  i n g en i er í a  i n t er n a  d e l a s  op er a c i on es  d e 
v a l or  r el a t i v o –a r bi t r a j e m u l t i l a t er a l  c on  p r od u c t os  d er i v a d os - d i s eñ a d a s  p or  el  en c a r g a d o d e 
l a  ofi c i n a  d e LT C M  en  Lon d r es ,  el  a r bi t r a j i s t a  V i c t or  H a g a n i ,  p a r a  ex p l ot a r  l a  i n for m a c i ó n  
‘ d i s p on i bl e’  (p ú bl i c a  o n o) p or  LT C M  s obr e el  g r a d o d e i n efi c i en c i a  d e l os  m er c a d os  d e 
bon os  i t a l i a n os . La  op er a c i ó n ,  l l ev a d a  a  c a bo en  s u  m a y or  p a r t e en  l os  m er c a d os  O T C  (es t o 
es ,  a l  m a r g en  d e l a s  bol s a s  p ú bl i c a s  d e v a l or es ),  i m p l i c a ba  l a  i n g en i er í a  d e u n a  s er i e d e 
op er a c i on es  c r u z a d a s  en  l os  m er c a d os  d e p r i v a d os  d e d er i v a d os ,  en  l a s  q u e s e i m p l i c a ba n  
c on t r a t os  d e p er m u t a  d e t i p os  d e i n t er é s  (inte rs t rate  s w ap s  o I R S ) en  l os  q u e el  i n v er s or  
a p u es t a  s obr e el  m a r g en  fu t u r o d e d i s c r ep a n c i a  en t r e el  r en d i m i en t o d e l os  bon os  d el  g obi er n o 
y  l os  t i p os  d e i n t er é s  q u e p a g a n  l os  c r é d i t os  ba n c a r i os  p r i v a d os  y  c on t r a t os  d e p er m u t a  d e 
t i p os  d e c a m bi o ( e x ch ang e  rate  s w ap s  o E R S ) en  l os  q u e l a  ba s e d e l a  a p u es t a  es  l a  ev ol u c i ó n  
fu t u r a  d el  t i p o d e c a m bi o bi l a t er a l  en t r e d os  m on ed a s ,  en  es t e c a s o l a  l i br a  es t er l i n a  y  l a  l i r a  
i t a l i a n . La  s u t i l  br ec h a  d e i n efi c i en c i a  ex p l ot a d a  p or  LT C M  en  el  fu n c i on a m i en t o 
i n t er c on ec t a d o d e l os  d i s t i n t os  m er c a d os  d e d eu d a ,  a l  c on t a d o y  d e d er i v a d os ,  q u e a fec t a ba n  a  
l a  m a r c h a  d e l os  bon os  i t a l i a n os  en  a q u el  m om en t o,  t en í a  q u e v er  c on  el  c om p or t a m i en t o 
a n ó m a l o d e u n  p a r á m et r o d e l a s  a p u es t a s  d e i n v er s i ó n  q u e s e c on oc e c om o “ h or q u i l l a ”  o 
“ d i fer en c i a l ”  d el  s w a p  ( s w ap  s p re ad ) y  q u e h a c í a  q u e el  r en d i m i en t o d e u n a  c a r t er a  
c om bi n a d a  d e v a l or es  d e r en t a  p r i v a d a  i t a l i a n a  (c r é d i t os  ba n c a r i os ) y  c on t r a t os  d e p er m u t a  d e 
t i p os  d e i n t er é s  en t r e l a  l i r a  y  l a  l i br a  es t er l i n a ,  fu es e m a y or  q u e u n a  c a r t er a  d e bon os  d el  
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g obi er n o i t a l i a n o. A l  c on t r a r i o d el  d i c t a d o t eó r i c o s eg ú n  el  c u a l  l a  d eu d a  p ú bl i c a  es  s i em p r e 
m á s  s eg u r a  (y  p or  t a n t o m en os  r en t a bl e) q u e l a  d eu d a  p r i v a d a ,  en  a q u el  m om en t o l os  
i n v er s or es  ex t r a n j er os  c on s i d er a ba n  m en os  a r r i es g a d o i n v er t i r  en  d eu d a  p r i v a d a  y  r ec i bi r  el  
p a g o d e i n t er es es  en  l i br a s  a  t r a v é s  d e u n  c on t r a t o d e p er m u t a  d e t i p o d e c a m bi o l l ev a d o a  
c a bo c on ,  p or  ej em p l o,  u n  ba n c o d e i n v er s i on es  en  Lon d r es  q u e p r es t a r  d i n er o a l  g obi er n o 
i t a l i a n o. 

P a r a  l l ev a r  a  c a bo en  l a  p r á c t i c a  s u  p l a n  d e a r bi t r a j e,  M er i w et h er  a p l i c ó  t a m bi é n  a q u í  
s u  es t i l o d e g es i t ó n  c a r a c t er í s t i c o,  h a c i en d o i n t en s i v o d e l a  a c t i v a  r ed  d e c on t a c t os  q u e 
m a n t en í a  c on  u n  n u t r i d o g r u p o d e a n t i g u os  c ol a bor a d or es  s u y os  em p l ea d os  en  g r a n d es  
ba n c os  d e i n v er s i ó n  –n ot a bl em en t e D eu t s c h e B a n k ,  M or g a n  S t a n l ey  y ,  p or  s u p u es t o,  
S ol om on  B r ot h er s  (i d . 157)- p a r a  t r oc ea r  l a  op er a c i ó n  g l oba l  en  u n  m on t ó n  d e p eq u eñ os  
t r oz os  c on t r a c t u a l es  c a d a  u n o d e l os  c u a l es  s e n eg oc i a ba  bi l a t er a l m en t e c on  u n  ba n c o d i s t i n t o,  
d e m od o q u e,  n i n g u n a  d e l a s  c on t r a p a r t es  d e LT C M  p od í a  r ec on s t r u i r  d e for m a  i n d i v i d u a l  el  
d i bu j o t ot a l  d e l a  es t r a t eg i a  m a d r e,  v er d a d er o s ec r et o i n d u s t r i a l  g u a r d a d o p or  M er i w et h er  y  s u  
p eq u eñ o g r u p o d e l u g a r t en i en t es  -H i l i br a n d ,  R os en fel d ,  H a g a n i  y ,  p r es u m i bl em en t e,  M er t on . 
D e es e m od o,  c om o a p u n t a  D u n ba r ,  er a  c om o LT C M  c on s eg u í a  efec t i v a m en t e i m p ed i r  q u e 
s u s  r i v a l es  a p r en d i es en  y  c op i a s en  s u s  op er a c i on es  (i d . 156). 

D u n ba r  c on c l u y e l a  s ec c i ó n  d ed i c a d a  a l  “ t r a ba j i t o i t a l i a n o”  c on s t a n d o el  h ec h o d e q u e 
en t r e 1994 y  p r i n c i p i os  d e 1997,  l a s  op er a c i on es  en  l os  m er c a d os  d e d eu d a  p ú bl i c a  i t a l i a n os  
p er p et r a d a s  p or  V i c t or  H a g a n i  a  t r a v é s  d e l os  m er c a d os  d e I R S  y  E R S  d e Lon d r es  
p r op or c i on a r on  a  LT C M  u n a  p a r t e s i g n i fi c a n t e d e s u s  ben efi c i os  fi n a n c i er os  t ot a l es  d u r a n t e el  
p er í od o. U n  bu en  i n d i c a d or  d e l a  ex t r a or d i n a r i o r en t a bi l i d a d  d e l a  op er a c i ó n  es  el  h ec h o d e 
q u e l a  p a r t i c i p a c i ó n  a d q u i r i d a  p or  l a  O fi c i n a  d e D i v i s a s  I t a l i a n a  en  el  c a p i t a l  d e LT C M  a r r oj ó  
a l  c a bo d el  p er í d o u n os  ben efi c i os  t ot a l es  d e 122 m i l l on es  d e d ó l a r es . A u n q u e,  s i  h em os  d e 
c r eer  a  D u n ba r ,  l os  p i n g u es  ben efi c i os  obt en i d os  d e es t e m od o p or  l a  h a c i en d a  p ú bl i c a  
i t a l i a n a  h a br í a n  s i d o en  r ea l i d a d  i n j u s t a m en t e ex p r op i a d os  a  l a s  ‘ v i u d a s  y  h u é r fa n os ’  d el  p a í s . 
C om o t od o bu en  r el a t o d e s ec r et o y  t r a i c i ó n ,  el  d e D u n ba r  c on c l u y e c on  u n a  i m a g en  
i n q u i et a n t e:  

 
 “En el D epartamento del T esoro y  el Banc o de I tali a,  los mandari nes estab an enc antados.  L os 
i ntereses de la deu da i tali ana hab í an c ai do c asi  a la mi tad,  c ontri b u y endo a la redu c c i ó n del dé fi c i t pú b li c o.  
C on los prec i os de los b onos i tali anos mu c ho má s c aros,  tendrí an nec esi dad de emi ti r menos,  c on lo q u e la 
rati o entre la deu da y  el dé fi c i t se redu c i rí a.  P ese a la i nc redu li dad de los alemanes,  I tali a podri a c u mpli r 
c on los c ri teri os de M aastri c ht.  P ero hab í a u na persona q u e no pu do u ni rse a las c eleb rac i ones del P alaz z o 
K oc h a pri nc i pi os del 9 7 .  Ese homb re era A lb erto G i ov anni ni .  T ras dej ar su  pu esto de di rec tor del c omi té  
de ex pertos del T esoro i tali ano,  G i ov anni ni  hab í a estado trab aj ando c omo c onsu ltor estraté g i c o para la 
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ofi c i na londi nense de L T C M . ”  ( i d. ,  16 2 ) .   
 
 
I n t e g r a c i ó n  f u n c i o n a l  y  a m b i v a l e n c i a  m o r a l  
 

U n o d e l os  t ex t os  fu n d a c i on a l es  y  fu n d a m en t a l es  d e es t a  n ov í s i m a  c i en c i a  d e l a  
i n g en i er í a  fi n a n c i er a  es  u n  v ol u m en  p u bl i c a d o en  1995 p or  l a  H a r v a r d  B u s i n es s  S c h ool  P r es s  
ba j o el  t i t u l o d e T h e  G lob al F inancial S y s te m .  A  F unctional Pe rs p e ctiv e  (E l  s i s t em a  fi n a n c i er o 
g l oba l . U n a  p er s p ec t i v a  fu n c i on a l ) (C r a n e y  ot r os ,  1995). E n  es t e l i br o s e ex p on e u n a  s í n t es i s  d e 
l os  p r i n c i p a l es  r es u l t a d os  a l c a n z a d os  p or  l os  t r a ba j os  d e i n v es t i g a c i ó n  l l ev a d os  a  c a bo en  el  
m a r c o d el  G l oba l  F i n a n c i a l  S y s t em  P r oj ec t  d e l a  E s c u el a  d e C i en c i a s  E m p r es a r i a l es  d e l a  
U n i v er s i d a d  d e H a r v a r d ,  u n o d e l os  n ú c l eos  a c a d é m i c os  m á s  a c t i v os  e i n fl u y en t es  en  l a  t a r ea  d e 
fu n d a m en t a c i ó n  c i en t í fi c a  d e l a s  h er r a m i en t a s  d el  i n g en i er o fi n a n c i er o. 

E l  m a r c o t eó r i c o q u e h a  p er m i t i d o d es a r r ol l a r  el  p r og r a m a  d e i n v es t i g a c i ó n  s obr e el  
s i s t em a  fi n a n c i er o g l oba l  em p r en d i d o p or  el  g r u p o d e l a  H a r v a r d  B u s i n es s  S c h ool  fu e 
el a bor a d o a  p r i n c i p i os  d e l a  d é c a d a  d e l os  90  p or  el  P r em i o N obel  R ober t  C . M er t on . A  g r a n d es  
r a s g os ,  l a  t eor í a  g en er a l  d el  s i s t em a  fi n a n c i er o el a bor a d a  p or  M er t on  d i s t i n g u e s ei s  funcione s  
e conó m icas  bá s i c a s  q u e d ebe c u m p l i r  u n  s i s t em a  fi n a n c i er o p l en a m en t e d es a r r ol l a d o p a r a  s er  
i d en t i fi c a d o c om o t a l . A  s a ber :  (1) l a  p r ov i s i ó n  d e m ec a n i s m os  d e p ag o y  com p e ns ació n d e  
d e ud as ,  (2) l a  p r ov i s i ó n  d e m ec a n i s m os  d e ag re g ació n d e  re curs os ,  (3) l a  p r ov i s i ó n  d e 
m ec a n i s m os  d e trans fe re ncia d e  re curs os  en t r e a g en t es ,  y  a  t r a v é s  d el  es p a c i o y  d el  t i em p o,  (4) 
l a  p r ov i s i ó n  d e m ec a n i s m os  d e d iv e rs ificació n y  control d e  rie s g os ,  (5) l a  p r ov i s i ó n  d e 
m ec a n i s m os  d e inform ació n p ú b lica a trav é s  d e  los  p re cios ,  (6) l a  p r ov i s i ó n  d e m ec a n i s m os  d e 
re s olució n d e  p rob le m as  d e  ince ntiv os  (C r a n e y  ot r os ,  1995). E s  t a r ea  d el  t r a ba j o t eó r i c o d e 
m od el i z a c i ó n  ec on ó m i c a  el  en c on t r a r  l a  r eg l a  d e d ec i s i ó n  o d i bu j a r  el  p l a n  d e c oor d i n a c i ó n  q u e 
p er m i t e s ol v en t a r  d e for m a  ó p t i m a  c a d a  u n o d e es t os  s ei s  c om et i d os ,  a l  m a r g en  d e c u a l es q u i er a  
c oy u n t u r a  h i s t ó r i c a  o c on t ex t o s oc i a l . Los  d i s eñ os  d e i n g en i er í a  fi n a n c i er a  d eben ,  a l  fi n ,  
en c on t r a r  l a  m ej or  for m a  d e i m p l em en t a c i ó n  i n s t i t u c i on a l  p a r a  c a d a  u n a  d e es t a s  s ol u c i on es  
t eó r i c a s ,  d a d o u n  c i er t o n ú m er o d e r es t r i c c i on es  p r á c t i c a s  (p r es u p u es t a r i a s ,  c u l t u r a l es ,  p ol í t i c a s ,  
et c .) 

E n  l a  i n t r od u c c i ó n  d el  l i br o a n t er i or m en t e m en c i on a d o,  M er t on  i d en t i fi c a  a s í  el  n ú c l eo 
c on c ep t u a l  d e s u  p r op u es t a  t eó r i c a :  
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“El elemento c lav e de [nu estro] marc o teó ri c o es su  preoc u pac i ó n por las f u n c i o n e s  má s q u e por 
las i n s t i t u c i o n e s  c omo “anc la”  c onc eptu al.  Es por eso q u e hemos denomi nado a nu estro enfoq u e 
p e r s p e c t i v a f u n c i o n al .  R eposa sob re dos premi sas b á si c as:  ( a)  las fu nc i ones fi nanc i eras son má s estab les 
q u e las i nsti tu c i ones fi nanc i eras. . .  ( b )  la forma i nsti tu c i onal es u na c onsec u enc i a de la fu nc i ó n -esto es,  la 
i nnov ac i ó n y  la c ompetenc i a entre las i nsti tu c i ones resu lta ev entu almente en u na may or efi c i enc i a en el 
desempeñ o de las fu nc i ones del si stema fi nanc i ero.  [. . . ] L a perspec ti v a fu nc i onal adoptada aq u í  es si mi lar 
en su  espí ri tu  al enfoq u e fu nc i onal q u e en el c ampo de la soc i olog í a i ni c i ara la ob ra de R ob ert K .  M erton 
[T e o r í a y  e s t r u c t u r a s o c i al e s ,  19 6 8 ]” .  ( M erton y  Bodi e,  19 9 5 ,  p.  4 ,  nota 2 ) .  

 
 D es d e el  p u n t o d e v i s t a  d el  a n á l i s i s  d e l a s  c on t r a d i c c i on es  c u l t u r a l es  d e l a  i n g en i er í a  
fi n a n c i er a  q u e p r op on em os  a q u í ,  l a  g r a n  i r on í a  d e l a  a n t er i or  d ec l a r a c i ó n  d e p r i n c i p i os  n o es ,  n i  
m u c h o m en os ,  q u e l a  fr on t er a  c i en t í fi c a  d e l a  i n v es t i g a c i ó n  t ec n oec on ó m i c a  p a r ez c a  d es em boc a r  
en  u n a  t eor í a  s oc i ol ó g i c a  a p a r en t em en t e a n t i c u a d a . N i  s i q u i er a  q u e R ober t  C . M er t on ,  el  
p r i n c i p a l  a d a l i d  d e es t a  s u er t e d e n eo-fu n c i on a l i s m o s oc i a l  ap licad o,  a  l a  s a z ó n  h i j o d e R ober t  K . 
M er t on ,  u n o d e l os  fu n d a d or es  d el  fu n c i on a l i s m o s oc i ol ó g i c o n or t ea m er i c a n o d e l os  a ñ os  50 ,  
r ec on oz c a  d e m a n er a  ex p l í c i t a  l a  d eu d a  q u e g u a r d a n  s u s  i n v es t i g a c i on es  fi n a n c i er a s  c on  l a  
c on c ep c i ó n  g en er a l  d e l a s  c i en c i a s  s oc i a l es  q u e s u  p a d r e c on t r i bu y ó  a  d es a r r ol l a r . N i  s i q u i er a ,  
c om o h a  a p u n t a d o r ec i en t em en t e D on a l  M a c k en z i e en  u n  a n á l i s i s  d e l a  q u i ebr a  d e LT C M  q u e el  
fa m os o a r t í c u l o s obr e l a s  p r ofec í a s  a u t o-c u m p l i d or a s  p u bl i c a d o en  1949 p or  R ober t  K.  s e a br a  
c on  u n a  p r em on i t or i a  p a r á bol a  s oc i ol ó g i c a  s obr e l a  q u i ebr a  d el  ba n c o p r od u c i d a  p or  u n a  es p i r a l  
a u t o-r efer en t e d e p é r d i d a  d e c on fi a n z a  p or  p a r t e d e s u s  a h or r a d or es  (M a c k en z i e,  20 0 1:  14-15).19 

S os t en g o q u e l o v er d a d er a m en t e i r ó n i c o d el  c a s o es  q u e el  l i br o T e orí a y  e s tructura 
s ociale s  d e R ober t  K. c on t i en e u n  d et a l l a d o y  l ú c i d o a n á l i s i s  s oc i ol ó g i c o d el  t i p o es p ec í fi c o 
d e p a r a d oj a  c u l t u r a l  q u e h em os  t r a t a d o d e r efor m u l a r  a  l o l a r g o d e es t e t r a ba j o:  el  d i l em a  d e 
l a  ne ce s id ad  y  a  l a  v ez  l a  im p os ib ilid ad  d e r eg u l a r  c ol ec t i v a m en t e el  c om p or t a m i en t o 
a u t ó n om o d e s u j et os  i n m er s os  en  s i t u a c i on es  t r a n s a c c i on a l es  d e c a r á c t er  a n ó n i m o. T r a d u c i d o 
a  l a  t er m i n ol og í a  t eó r i c a  d el  fu n c i on a l i s m o s ui g e ne ris  d el  s oc i ó l og o d e C ol u m bi a :  l a  
d u p l i c i d a d  fu n d a m en t a l  d el  or d en  s oc i a l ,  for m a l i z a d a  c om o am b iv ale ncia s ocioló g ica q u e s e 
ex p r es a  s i m u l t á n ea m en t e a  n i v el  funcional (c om o “ c on fl i c t o d e r ol es ” ) y  a  n i v el  norm ativ o 
(c om o “ d obl e m or a l ” ),  d u p l i c i d a d  es t r u c t u r a l  d e l a  v i d a  s oc i a l  c u y o s í n t om a  m a y or  es  l a  
q u i ebr a  t r a n s i t or i a  d e l os  v a l or es  m or a l es  l eg í t i m os  q u e E m i l e D u r k h ei m  l l a m ó  anom ia. 
                                                
19 El aná li si s soc i oló g i c o de M ac k enz i e se adhi ere de este modo u ni lateralmente a u na só la de entre las v ari as 
teorí as q u e c ompi ten en el foro pú b li c o para ex pli c ar la deb ac le de L T C M ,  a sab er,  la j u sti fi c ac i ó n del su c eso 
q u e ha ofrec i do J ohn M eri w ether,  soc i o fu ndador y  di rec tor ej ec u ti v o del fondo:  “N o porq u e se su sc ri b an má s 
pó li z as de seg u ros c ontra hu rac anes se modi fi c a la prob ab i li dad de q u e u n hu rac á n c au se destroz os.  P ero en los 
merc ados fi nanc i eros esto no es c i erto.  C u anta má s g ente c ompra seg u ros fi nanc i eros [v . g .  produ c tos deri v ados] 
má s prob ab le es q u e oc u rra u n desastre,  porq u e q u i enes tratan de b enefi c i arse de aq u ellos q u e han v endi do las 
poli z as pu eden hac er q u e oc u rra. ”  ( M eri w ether,  c i tado en M i c hael L ew i s,  “H ow  the eg g -heads fel to earth” ,  T h e  
G u ar d i an ,  1 de feb rero de 19 9 8 ,  G 2 ,  p.  4 ) .  



32 

O p u es t o t a n t o a  l a  d en u n c i a  p u r i t a n a  d el  v i c i o y  l a  t r a n s g r es i ó n  c om o a  s u  c el ebr a c i ó n  
d i on i s í a c a ,  el  c on c ep t o d e a m bi v a l en c i a  m or a l  h a  s i d o em p l ea d o p or  l os  s oc i ó l og os  p a r a  
ex p l i c a r  bu en a  p a r t e d e l os  u s os  y  c os t u m br es  d e l a  v i d a  c ot i d i a n a  -d es d e el  j u eg o y  l a s  
for m a s  d e d i v er s i ó n  m á s  h ed on i s t a s  a  l os  l l a m a d os  “ d el i t os  s i n  v í c t i m a s ”  c om o l a  p r os t i t u c i ó n  
o el  t r á fi c o d e d r og a s - en  l a s  á r ea s  u r ba n a s  m á s  c om p l et a m en t e d es t r a d i c i on a l i z a d a s  y  
es p a c i o-t em p or a l m en t e d i fer en c i a d a s  c om o c on s ec u en c i a  d el  d es a r r ol l a d o a  g r a n  es c a l a  d e 
l os  s i s t em a s  d e p r od u c c i ó n  i n d u s t r i a l  (La m o d e E s p i n os a ,  1989:  134-157). P er o es t a  p a r i c u l a r  
for m a  d e es q u i z ofr en i a  ex i s t en c i a l  i m p er a  s obr e t od o en  “ l a  c i m a  d el  m u n d o d e l os  
n eg oc i os ” ,  v er d a d er o “ l a ber i n t o m or a l ”  -s eg ú n  l a  a for t u n a d a  ex p r es i ó n  d e R ober t  J a c k a l l - 
d on d e t r a n s c u r r e l a  v i d a  c ot i d i a n a  d e l os  a l t os  ej ec u t i v os  em p r es a r i a l es  (J a c k a l l ,  1988;  P u n c h ,  
1996:  220 s s .) c u y a  c en t r o s on  s i n  d u d a  l os  n eg oc i os  fi n a n c i er os ,  en t en d i d os  en  el  s en t i d o d el  
a n á l i s i s  ec on ó m i c o m od er n o a  l a  v ez  c om o a c t i v i d a d es  d e for m a c i ó n  d e c a p i t a l  y  c om o 
p r oy ec t os  d e c on t r ol  s oc i et a r i o. 
 

“En la c i ma del mu ndo ec onó mi c o,  la presi ó n q u e ej erc e la nec esi dad de i nnov ar b orra c on no 
poc a frec u enc i a la di v i sori a entre aq u ellas ac ti v i dades empresari ales llev adas a c ab o en el marc o de las 
c ostu mb res estab lec i das y  las prá c ti c as ru ptu ri stas si tu adas al otro lado de las c onv enc i ones i mperantes.  
C omo lo ob serv ara V eb len,  “N o es en modo alg u no senc i llo -de hec ho es a v ec es i mposi b le hasta q u e los 
tri b u nales de j u sti c i a no se hay an pronu nc i ado- di sti ng u i r si  se trata de u na mu estra de ofi c i o merc anti l 
di g no de alab anz a o de u na ac c i ó n c ri mi nal. ”  ( M erton,  19 6 8 :  19 5 ) .  

 
 

C oncl us ión 
 
E l  c on oc i d o g es t or  d e fon d os  d e i n v er s i ó n  y  “ p l u t ó c r a t a  g l oba l ”  G eor g e S or os  h a  

s os t en i d o r ec i en t em en t e q u e “ el  h ec h o d e q u e a l g u n os  a c t or es  q u e i n t er v i en en  c on  é x i t o en  
l os  m er c a d os  fi n a n c i er os  h a y a n  en c on t r a d o t ot a l m en t e i n ú t i l es  l a s  m od er n a s  t eor í a s  q u e 
ex p l i c a n  s u p u es t a m en t e c ó m o fu n c i on a n  l os  m er c a d os  fi n a n c i er os  p u ed e c on s i d er a r s es  u n a  
c r í t i c a  m or d a z  en  s í  m i s m a ,  p er o n o eq u i v a l e t ot a l m en t e a  u n a  d em os t r a c i ó n  for m a l  d e s u  
i n s u fi c i en c i a . E l  fr a c a s o d e Lon g -T er m  C a p i t a l  M a n a g em en t  es  m u c h os  m á s  c on c l u y en t e.”  
(S or os ,  1999:  75). E s t a  a fi r m a c i ó n  n o p u ed e en c on t r a r s e m á s  l ej os  d e l a  r ea l i d a d . A  p es a r  d e 
l a s  c on d en a s  o ex a l t a c i on es  p er i ó d i c a s  d e l a  “ c i en c i a  d e c oh et es ”  q u e u s a n  l os  i n g en i er os  
fi n a n c i er os  en  l a  c on s t r u c c i ó n  d e d er i v a d os ,  p a r a  es t a r  i n for m a d o s obr e “ l a  p s i c ol og í a  d el  
m er c a d o”  y  op er a r  d e for m a  p r u d en t e en  es t a  c l a s e d e m er c a d os ,  s e r eq u i er e c a d a  v ez  en  
m a y or  m ed i d a  q u e l os  op er a d or es  d e v a l or es  p os ea n  u n  bu en  en t en d i m i en t o y  u n  bu en  
d om i n i o p r á c t i c o d e l a  j er g a  d e m od el i z a c i ó n  or i g i n a d a  y  d i fu n d i d a  p or  l os  i n g en i er os  
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fi n a n c i er os . 
I n c l u s o s i  h a n  d ej a d o d e c r eer  en  el  p od er  p r ed i c t i v o d e s u s  m od el os ,  o n o l os  

en c u en t r a n  p r á c t i c os ,  o h a n  p er d i d o y a  d em a s i a d o d i n er o u s á n d ol os ,  l os  op er a d or es  
fi n a n c i er os  y  l os  g es t or es  d e fon d os  p rud e nte s  n o p u ed en  p or  m en os  q u e s eg u i r  t om a n d o en  
c on s i d er a c i ó n ,  en  s u s  c á l c u l os  “ a  oj o d e bu en  c u ber o”  d el  c os t e-ben efi c i o d e d i fer en t es  
es t r a t eg i a s  d e c om p r a v en t a  d e v a l or es ,  l a  p os i bi l i d a d  d e q u e ot r os  op er a d or es  es t é n  u s a n d o 
m od el os  m a t em á t i c os  d e v a l or a c i ó n . O ,  p eor  a u n ,  el  h ec h o d e q u e,  n o i m p or t a  c u a n t os  n u ev os  
B a r i n g s ,  M et a l l g es el l s c h a ft ,  O r a n g e C ou n t r y  o Lon g -T er m  C a p i t a l  M a n a g em en t  s ea n  
d es t r oz a d os  en  el  fu t u r o p or  el  p od er  i n c on t r ol a bl e d e l os  m er c a d os  d e d er i v a d os ,  ex i s t e y a  
u n a  en or m e y  r á p i d a m en t e c r ec i en t e p obl a c i ó n  i n t er n a c i on a l  d e “ op er a d or es  c u a n t i t a t i v os ”  
q u e c on t i n u a r á n  p er g eñ a n d o m od el os  m a t em á t i c os  d e v a l or a c i ó n  d e a c t i v os  y  n eg oc i a n d o en  
l os  m er c a d os  en  ba s es  a  l a s  c i fr a s  i n for m a t i v a s  q u e obt i en en  d e el l os . 
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C U A D R O :  N ue v e  op e ra cione s  f a l l ida s  de  L T C M  
 
 

La operación La t eorí a La prá ct ica 
 
C om p r a  d e bon os  es p a ñ ol es ,  
i t a l i a n os  y  d e ot r os  g obi er n os  
eu r op eos  c on t r a  bon os  
a l em a n es  
 

 
Los  d i fer en c i a l es  d e p r ec i os  
c on v er g er á n  c a d a  v ez  m á s  
d u r a n t e l a  t r a n s i c i ó n  a  l a  U n i ó n  
M on et a r i a  E u r op ea ,  c on  l o q u e 
s e obt en d r á  u n  ben efi c i o 
 

 
E l  d i fer en c i a l  en t r e el  bon o 
a l em á n  y  l os  bon os  es p a ñ ol  
e i t a l i a n o s e a m p l i ó  h a s t a  
20  p u n t os  bá s i c os ,  r es u l t a d o 
en  p é r d i d a s  

 
V en t a  d e bon os  a l em a n es  
c on t r a  s trad d le s 1 d e 
s w ap tions 2 
 

 
La  v ol a t i l i d a d  i m p l í c i t a  en  l os  
t i p os  d e i n t er é s  es  d em a s i a d o 
ba j a ,  y  s e i n c r em en t a r á  en  el  
fu t u r o 

 
La  v ol a t i l i d a d  i m p l í c i t a  c a e 
c u a n d o t od o el  m u n d o 
i n t en t a  a ba n d on a r  el  
m er c a d o a l  m i s m o t i em p o 
 

 
C om p r a  d e bon os  r u s os  
c on t r a  v en t a  d e p a p el  
c om er c i a l  d e ba n c os  y  
em p r es a s  j a p on es a s  
 

 
La  r en t a bi l i d a d  d e l os  bon os  
r u s os  c a er á ,  l a  r en t a bi l i d a d  d e l a  
r en t a  fi j a  j a p on es a  s u bi r á  

 
R u s i a  s u s p en d i ó  p a g os ,  el  
r en d i m i en t o d e l os  t í t u l os  
d e d eu d a  j a p on es es  ba j ó  

 
C om p r a  d e p er m u t a s  
fi n a n c i er a s  s obr e el  
d i fer en c i a l  d el  bon o 
a m er i c a n o c on  el  bon o 
a l em á n ,  c on t r a  v en t a  d e 
p er m u t a s  fi n a n c i er a s  s obr e el  
d i fer en c i a l  d el  bon o 
a m er i c a n o c on  el  br i t á n i c o 
 

 
Los  p r ec i os  d e l os  c on t r a t os  d e 
p er m u t a  s obr e el  d i fer en c i a l  d el  
bon o br i t á n i c o s on  d em a s i a d o 
a l t os  y  c a er á n  en  r el a c i ó n  c on  
l os  d el  d i fer en c i a l  s obr e el  bon o 
a l em á n  

 
 
Los  d i fer en c i a l es  r es p ec t o 
d el  bon o br i t á n i c o s e 
a m p l i a r on  a u n  m á s  

 
C om p r a  d e s trad d le s 1 d e 
s w ap tions 2 d e v en c i m i en t o 
l a r g o c on t r a  v en t a  d e 
s trad d le s  d e s w ap tions  d e 
v en c i m i en t o c or t o 
 

 
La  d i fer en c i a  en t r e l a  
v ol a t i l i d a d  i m p l í c i t a  y  l a  
v ol a t i l i d a d  h i s t ó r i c a  d ec r ec er á  

 
 
La  d i fer en c i a  s e a m p l i ó  
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O p er a c i on es  d e ‘ a p l a n a d o’  
(flate ning  trad e s ) ba s a d a s  en  
l a  c om p r a  d el  bon o a l em á n  a  
30  a ñ os  y  l a  v en t a  s i m u l t á n ea  
d el  bon o a l em á n  a  10  a ñ os  
 

 
La  r en t a bi l i d a d  d e l a  d eu d a  a  30  
a ñ os  d ec l i n a r á  p a r a  c on v er g er  
h a c i a  l os  d e l a  d eu d a  a  10  a ñ os  

 
La  r en t a bi l i d a d  d el  bon o a  
10  a ñ os  ba j ó  r á p i d a m en t e,  
d ebi d o a l  r efu g i o m a s i v o d e 
l os  i n v er s or es  en  es t e 
p r od u c t o d e ba j o r i es g o y  
g r a n  l i q u i d ez  
 

 
 
 
C om p r a  d e bon os  
h i p ot ec a r i os  a m er i c a n os  y  
d a n es es  c on t r a  v en t a  d e bon os  
a m er i c a n os  

 
 
 
E l  d i fer en c i a l  en t r e l a  
r en t a bi l i d a d  d e a m bos  v a l or es  
s e r ed u c i r á  

 
La  c a í d a  d e l a  r en t a bi l i d a d  
d e l os  bon os  d el  t es or o 
a m er i c a n os  d et on ó  u n a  ol a  
m a s i v a  d e p a g os  
a d el a n t a d os ,  l o q u e h i z o 
q u e el  d i fer en c i a l  d e 
r en t a bi l i d a d es  s e 
en s a n c h a r a  
 

 
V en t a  d e bon os  a m er i c a n os  
d e l a r g o v en c i m i en t o c on t r a  
c om p r a  d e bon os  a m er i c a n os  
d e c or t o v en c i m i en t o 
 

 
 
E l  d i fer en c i a l  s e r ed u c i r á  

 
E l  d i fer en c i a l  s e a m p l í a  en  
l a  m ed i d a  en  q u e el  r efu g i o 
en  v a l or es  s eg u r os  
fa v or ec i ó  l os  t í t u l os  d e 
m a y or  l i q u i d ez  
 

 
C om p r a  d e bon os  br a s i l eñ os  y  
a r g en t i n os  c on t r a  v en t a  d e 
bon os  a m er i c a n os  
 

 
E l  d i fer en c i a l  d e r en t a bi l i d a d es  
en t r e l os  m er c a d os  d e d eu d a  
em er g en t es  y  l a  d eu d a  
a m er i c a n a  s e r ed u c i r á  
 

 
E l  d i fer en c i a l  a u m en t o d e 
m a n er a  ex t r a or d i n a r i a ,  
h a s t a  2.0 0 0  p u n t os  bá s i c os . 

 
(F u en t e:  D u n ba r ,  1998b,  p . 35) 

 
1 El s t r ad d l e  o “c ono”  es u na de las estrateg i as má s c arac terí sti c as de los merc ados de opc i ó n.  C onsi ste en la 
c ompra o v enta si mu ltá nea de opc i ones de c ompra ( c al l )  y  v enta ( p u t )  c on el mi smo v enc i mi ento y  prec i o de 
ej erc i c i o.  C u ando se c ompra u n “c ono”  el operador se b enefi c i a de los au mentos de v olati li dad,  es dec i r,  de los 
mov i mi entos si g ni fi c ati v os del prec i o del ac ti v o su b y ac ente,  c on i ndependenc i a de la di rec c i ó n de los mi smos.  
El “c ono”  v endi do,  al c ontrari o,  se b enefi c i a de los desc ensos de la v olati li dad.  
2  L os s w ap t i o n s  u  opc i ones sob re s w ap s  ( c ontratos de permu ta de ti pos de i nteré s)  son c ontratos por los c u ales el 
c omprador,  a c amb i o de u na pri ma,  adq u i ere el derec ho pero no la ob li g ac i ó n de entrar en u na fec ha 
determi nada en s w ap  o permu ta de i ntereses de u nas c arac terí sti c as determi nadas.  L os c ontratos de s w ap  
permi ten i nterc amb i ar i ntereses fi j os por i ntereses v ari ab les,  o a la i nv ersa.  D e modo q u e,  por ej emplo,  u n 
c ontrato de s w ap t i o n  de pag ador fi j o es u na opc i ó n sob re u n c ontrato de permu ta fi nanc i era medi ante el q u e el 
c omprador rec i b e i ntereses de ti po fi j o a c amb i o de i ntereses de ti po v ari ab le.  L a s w ap t i o n  le da entonc es a su  
c omprador el derec ho a entrar en u n s w ap  o permu ta de i ntereses c omo pag ador fi j o,  esto es,  c amb i ar el c ob ro 
de i ntereses a ti po fi j o por el c ob ro de i ntereses a ti po v ari ab le.  A l c omprador le i nteresará  por tanto ej erc er el 
s w ap t i o n  si empre q u e,  al v enc i mi ento,  el ti po de i nteré s fi j o c oti z ado para s w ap s  eq u i v alentes en el merc ado sea 
su peri or al ti po de ej erc i c i o de la opc i ó n.  
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